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Prefacio

La pandemia ha sido un fuerte golpe para América Latina y el Caribe, con
un inconmensurable sufrimiento humano y un alto costo econémico. A su
paso, ha dejado muchas cicatrices. A nivel macroecondémico, una de las
mas duraderas y significativas es el alto nivel de endeudamiento. La deuda
habia aumentado incluso antes de la pandemia, pero se acelerd aln mas
cuando los gobiernos desplegaron paquetes fiscales para brindar apoyo
a sus economias, al ver que sus ingresos se agotaban. La respuesta fiscal
se justificaba debido a la magnitud y la naturaleza de la crisis, pero ahora
la regién debe afrontar las consecuencias. Este libro se centra en coémo
deben gestionar los paises los altos niveles de deuda y, elabora recomen-
daciones de politicas basadas en un riguroso analisis.

Los paises de la regidon estan reduciendo los excepcionales déficits
fiscales inducidos por la pandemia. Las proyecciones de linea de base del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sugieren la continuidad de la
consolidacién y una caida de los ratios de deuda publica. Pero, como lo
recomienda esta publicacion, los gobiernos deberian disminuir ain mas
los niveles de deuda hasta alcanzar niveles prudentes. Existen muchas
oportunidades para hacerlo, mediante una mejor eficiencia del gasto, la
ampliacion de la base tributaria y la realizacion de reformas mas amplias
para optimizar los balances fiscales y estimular el crecimiento.

La invasion rusa a Ucrania, los elevados precios de la energia y los
alimentos, la creciente inflacién y la normalizacién monetaria en todo
el mundo complican el entorno de la formulacién de politicas publicas.
Para trazar el camino por seguir, los gobiernos deben coordinar las poli-
ticas monetaria y fiscal. Una politica fiscal expansiva con una respuesta
monetaria aln mas estricta no dara los resultados deseados. Las politicas
fiscal y monetaria deben trabajar de la mano para garantizar la estabilidad
macroecondémica.

Sin embargo, ni la politica fiscal ni la politica monetaria a corto plazo
pueden impulsar las perspectivas econdmicas a largo plazo mas alla del
potencial de una economia. A fin de aumentar el crecimiento, los paises
deben buscar incrementos subyacentes en la productividad. Los avances

Xix
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tecnoldgicos, los adelantos educativos, una mejor gestidén y una asignacion
mas eficiente de los recursos pueden contribuir a fomentar el crecimiento
en el futuro.

Aprovechar el potencial del sector privado es fundamental. Las
economias mas exitosas han encontrado el equilibrio entre permitir la
prosperidad de las empresas privadas y sostener mecanismos de redistri-
bucion de la riqueza para proteger los hogares mas pobres. Esto requiere
un entorno favorable a las firmas, que ofrezca incentivos para la inversion,
incluido el capital extranjero.

Instituciones financieras internacionales como el BID pueden pro-
porcionar su apoyo mediante recursos financieros y conocimiento. Los
préstamos a largo plazo que ofrecen a bajas tasas de interés pueden
ayudar a los paises a gestionar los niveles de deuda actuales. Otras herra-
mientas que pueden utilizar para que los gobiernos manejen sus asuntos
financieros son las garantias y los préstamos en moneda local, asi como la
facilitacion del uso de swaps y otros productos de tipo seguro para ges-
tionar los riesgos. Las instituciones financieras internacionales también
contribuyen a través del conocimiento, que se presenta de muchas for-
mas. Los recursos financieros destinados a programas construidos a partir
de un analisis basado en la evidencia pueden servir para impulsar las pers-
pectivas a corto plazo, asi como el crecimiento a largo plazo.

Este libro es un ejemplo mas de la forma en que instituciones como el
BID pueden cooperar, mediante un analisis riguroso y recomendaciones
de politicas, en un area critica. Esperamos que este volumen les resulte
util a los formuladores de politicas publicas y atraiga a una audiencia
mas amplia, preocupada por los desafios que afronta la regién en estos
momentos de incertidumbre mundial y elevado endeudamiento.

llan Goldfajn
Presidente
Banco Interamericano de Desarrollo

Eric Parrado
Economista Jefe
Banco Interamericano de Desarrollo
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El enigma de la deuda

La deuda puede ser buena o mala. Si el financiamiento obtenido se uti-
liza para aumentar la inversion de buena calidad y proporcionar mejores
servicios, los beneficios deberian superar a los costos. Pero si los niveles
de deuda se tornan demasiado altos o la deuda no se gestiona de manera
eficaz, entonces los efectos son negativos. Las tasas de interés suben, el
costo del servicio de la deuda se vuelve muy oneroso y la emision de nueva
deuda, muy cara o prohibitiva. La inversidon y el crecimiento se resienten.
Los altos niveles de endeudamiento también aumentan el riesgo de
una crisis. Si los costos econdmicos o politicos que acarrea pagar un ele-
vado servicio de la deuda publica son demasiado altos, es posible que
los inversionistas cuestionen la disposicion de los gobiernos para efectuar
|los pagos requeridos y pueda resultar imposible refinanciar la deuda. Esto
puede provocar la necesidad de una reestructuracion. Ademas, las deu-
das muy altas en moneda extranjera incrementan la vulnerabilidad ante
las decisiones de politica monetaria mundial y las depreciaciones. Una ele-
vada deuda corporativa deprime la inversion, aumenta el riesgo y puede
causar problemas econdmicos mas generales. En circunstancias extremas,
el riesgo de impago generalizado por parte de las empresas puede afectar
la solidez del sistema bancario, amenazar la estabilidad financiera y supo-
ner un costo fiscal en caso de ser necesaria la intervencién del gobierno.
Debido a los riesgos del endeudamiento excesivo, la situacién actual
de América Latina y el Caribe es preocupante. La deuda ha escalado a
unos US$5,8 billones, es decir, el 117% del producto interno bruto (PIB) de
la regién y hasta el 140% del PIB de las cinco economias mas grandes. La
deuda publica se dispard hasta el 71% del PIB durante la pandemia y las
empresas emitieron montos considerables para sobrevivir a la crisis. En
2020, el financiamiento adicional se utilizd para contrarrestar el impacto
negativo de la COVID-19 cuando la economia estaba paralizada. El finan-
ciamiento se empled para que los hogares pudieran comprar alimentos
y pagar la atencion médica, y para que las empresas pudieran pagar
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sus salarios. Y esto, aunque justificable, resultd en una deuda creciente.
El enigma de la deuda es real: ayudd a la region a capear la pandemia, pero
ahora estd ahogando la economia.

Este libro examina el incremento de la deuda en América Latina y el
Caribe y analiza las medidas que se deberian tomar. Ofrece recomenda-
ciones a los responsables de las politicas publicas para garantizar que la
deuda se utilice de forma inteligente, evitar los efectos perjudiciales de
la misma, gestionar bien los altos niveles de endeudamiento y reducir los
niveles de deuda cuando estén demasiado elevados. Para elaborar las
recomendaciones, se ha revisado la literatura pertinente y se presentan
estudios innovadores en una serie de areas especificas. La publicacion
estd organizada en tres secciones.

La primera seccion explora codmo la region llegd a los actuales nive-
les de endeudamiento y analiza la deuda en un contexto mas general. Los
paises tienen activos y pasivos. El capitulo 2 sefala que, debido a la mayor
integracion financiera mundial, tanto los activos externos como los pasi-
vos externos de los paises han aumentado. Algunos activos pueden ser
muy beneficiosos y, en algunas circunstancias, incluso vale la pena emitir
mas deuda para financiarlos a fin de mejorar la liquidez y reducir el riesgo.
En el capitulo 3 se examina el desarrollo de los mercados locales de capi-
tal. El crecimiento de los sistemas financieros y la profundizacién de los
mercados internos permiten que los paises tengan mas deuda local y en
moneda nacional, lo cual, desde el punto de vista del riesgo, suele ser pre-
ferible a endeudarse en el extranjero en otras divisas. Si bien las tasas de
interés suben cuando las monedas nacionales se deprecian, moderando
estas ventajas, el capitulo hace hincapié en que los mercados mas profun-
dos son valiosos.

Tanto la deuda publica como la privada crecieron antes de la pande-
mia, pero con dindmicas diferentes. La primera lo hizo en gran medida
en momentos de adversidad, con fuertes aceleraciones o picos provoca-
dos por una combinacion de bajo crecimiento, altos costos de intereses,
depreciacion de la moneda y la aparicion de pasivos sin financiamiento. La
deuda de los hogares ha ido en aumento, pero sigue siendo relativamente
baja en comparacién con los estandares internacionales, mientras que la
deuda de las empresas subid en los afos anteriores a la pandemia hasta
alcanzar valores relativamente altos, ya que las empresas aprovecharon
las bajas tasas de interés internacionales y la amplia liquidez mundial. En
el capitulo 4 se detallan estas tendencias, lo cual instaura el marco para
los capitulos siguientes, y se pronuncia a favor de la necesidad de reforzar
las instituciones fiscales como elemento crucial para evitar un fuerte incre-
mento de la deuda publica.
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La segunda seccion del libro se centra en la deuda publica. El capi-
tulo 5 aborda la cuestion central de su sostenibilidad. Una respuesta
concreta depende de las convicciones acerca de las futuras medidas de
politica fiscal. Tomando el pasado como guia, la politica fiscal proyec-
tada indica que la deuda de la regidon en su conjunto es sostenible, pero
€so no garantiza la sostenibilidad en todos los casos. Ademas, la region
deberia tomar medidas adicionales para reducir la deuda a niveles mas
prudentes. En este capitulo se aboga por una mayor orientacion fiscal.
En el capitulo 6 se examina coémo debe gestionarse la deuda. La gestiéon
de la deuda en la regiodn se ha vuelto mas sofisticada y sus instituciones a
estos efectos se han fortalecido. La composicion de la deuda también ha
mejorado durante la década de 2000. Sin embargo, en los aflos previos a
la pandemia —y durante la misma— estos avances se estancaron. En este
capitulo se sostiene que las funciones criticas de la gestiéon de la deuda
deben reforzarse y que la gestion activa de los pasivos puede mejorar el
perfil de la deuda en el futuro.

Los acreedores oficiales siguen siendo una importante fuente de
financiamiento para la region. El capitulo 7, por un lado, destaca la com-
posicion cambiante de los acreedores oficiales y sefiala el aumento de los
préstamos de instituciones bilaterales de paises no pertenecientes al Club
de Paris; por otro, examina si los bancos multilaterales de desarrollo pro-
porcionan un financiamiento menos prociclico, a mas largo plazo y de bajo
costo. Si la deuda publica es demasiado alta, se teme que el crecimiento
se resienta. En el capitulo 8 se plantea este tema y se identifica el punto
en el que la deuda pasa de tener un impacto positivo a uno negativo. Si
los elevados niveles de deuda publica reducen el crecimiento y aumen-
tan los riesgos y los costos de los intereses, entonces reducir la deuda
publica serd beneficioso. éCémo han reducido la deuda los paises en el
pasado? Esta pregunta se aborda en el capitulo 9, en el cual se examina
como han logrado los paises reducir su deuda de forma satisfactoria y
significativa. En algunos casos, estas reducciones no han sido factibles,
la deuda publica se ha vuelto insostenible y los paises han recurrido a la
reestructuracion mediante negociaciones con los acreedores. En el capi-
tulo 10 se describe coémo la regidon ha desempefiado un papel central en la
naturaleza cambiante de la arquitectura financiera mundial, se analiza un
conjunto de cuestiones nuevas y no resueltas, y se propone un foro regio-
nal para complementar las actuales iniciativas internacionales.

La tercera seccion del libro se centra en la deuda privada, en particu-
lar, corporativa. Aunque el acceso al crédito ha aumentado, sigue siendo
limitado para muchas pequefias y medianas empresas, incluidas las dirigi-
das por mujeres. Durante la pandemia, estas firmas sufrieron relativamente
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mas que sus homologas mas grandes y tuvieron mas probabilidades de
caer en mora con los acreedores o de cerrar sus puertas. El capitulo 11 des-
taca los beneficios del acceso al crédito para sobrevivir a shocks negativos
como la crisis de la COVID-19. En general, las empresas mas grandes dis-
frutan de un buen acceso al crédito; el apalancamiento aumentdé antes de
la pandemia y se dispard para garantizar la supervivencia cuando el virus
cerrd las economias. Posteriormente, los ratios de deuda disminuyeron,
pero las valoraciones del mercado de valores y la volatilidad se incremen-
taron. En el capitulo 12 se sugiere que la regiéon puede sufrir un exceso de
riesgo y sobreendeudamiento corporativo, lo cual puede obstaculizar los
esfuerzos para reconstruir el stock de capital productivo. Estos dos capi-
tulos también ofrecen recomendaciones a los formuladores de politicas
publicas sobre como impulsar el acceso al crédito para pequefias empre-
sas prometedoras y cdmo brindar un mejor apoyo a las grandes empresas
en fase de recuperacion.

América Latina y el Caribe se enfrenta a tiempos dificiles. Factores
como las secuelas de la pandemia, la invasidon rusa de Ucrania, la infla-
cion, el aumento de las tasas de interés a nivel mundial, la fortaleza del
ddlar y la necesidad de una politica monetaria estricta a nivel nacional,
dibujan un panorama complejo para la regidon en los préximos anos. Los
elevados niveles de deuda implican un menor margen de maniobra, y sera
preciso calibrar con sumo cuidado las medidas de politicas. Cuanto mas
grandes sean los desafios mundiales y mas incierto se perfile el entorno,
mas importante sera elaborar planes sélidos y creibles en el ambito local.
Este informe esta repleto de recomendaciones de politicas para desarro-
llar medidas adecuadas. Se espera que los analisis y las sugerencias de
politicas que aqui se presentan contribuyan a afrontar de manera favora-
ble el desafio de la deuda en toda la regiéon y fuera de ella.



Posiciones externas soélidas
para economias resilientes

América Latina y el Caribe ha enfrentado muchas crisis derivadas de
posiciones externas fragiles. A menudo estas crisis tienen como desen-
cadenante algun shock externo, y se han visto acompaniadas de crisis
monetarias y bancarias. Si bien la deuda ha sido a menudo un factor clave
en las crisis externas, su rol y los riesgos que plantea dependen de toda
la cartera de activos y pasivos externos de un pais. El objetivo de este
capitulo consiste en visualizar las crisis externas desde esta perspectiva
integral, considerar las implicaciones para la estabilidad macroecondmica
de las posiciones externas de los paises, y abordar las politicas para redu-
cir las fragilidades.

Las crisis externas suelen provocar grandes costos econdmicos y
sociales. Resulta util distinguir entre los disparadores de las mismas vy, en
particular, separar los riesgos asociados con la posicion externa de un pais
de otros factores de riesgo macroecondémicos. Los desequilibrios macro-
economicos tradicionales, como los altos déficits fiscales, se tratan en
otros capitulos de este libro. Este, en cambio, se centra en las vulnera-
bilidades creadas por la posicion externa de un pais, especificamente en
la composicion de la cartera de activos y pasivos externos. Esto también
sitUa a los capitulos posteriores, que se ocupan de la deuda (incluida la
deuda externa), en un contexto mas amplio.

Ponderar el riesgo de crisis financieras externas es clave para evaluar
la salud econdmica de América Latina y el Caribe y elaborar politicas con
el fin de impedirlas. El shock de la COVID-19, la invasion rusa de Ucrania,
la inflacion y las altas tasas de interés globales han hecho de esta tarea
algo especialmente pertinente. Este capitulo muestra como las posiciones
externas saludables contribuyen a limitar la incidencia de las crisis exter-
nas, y muestra qué pueden hacer los responsables de las politicas para
fortalecer la posicidn externa.
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¢Qué son las posiciones externas de los paises?

La balanza de pagos de un pais registra los flujos financieros entre sus
residentes y el resto del mundo, lo cual determina la acumulacién de
activos externos propiedad de residentes y los pasivos externos propie-
dad de no residentes (que constituyen obligaciones de residentes). En el
caso mas sencillo, los desequilibrios entre exportaciones e importaciones
generan obligaciones financieras hacia o de parte de los residentes con el
resto del mundo. Mas alld del comercio de bienes y servicios, los residen-
tes y no residentes pueden participar en transacciones financieras que
contribuyen alin mas a la acumulacién de activos y pasivos extranjeros.
La posicion externa refleja los stocks acumulados de activos y pasivos
externos en los sectores publico y privado en un determinado momento
del tiempo.

El grafico 2.1 muestra la posicion externa de cada pais de América
Latina y el Caribe a finales de 2020 medida por sus pasivos externos netos?
(es decir, pasivos externos menos activos externos), expresada como
un porcentaje de su producto interno bruto (PIB).? El grafico revela una
amplia variedad de posiciones netas en diferentes paises, la mayoria de
los cuales son deudores externos netos (lo cual se refleja en los pasivos
netos positivos), salvo Argentina y Venezuela, que son acreedores exter-
nos netos (pasivos netos negativos).* En el pais promedio y el pais medio
de la regidn, los pasivos netos representan entre el 50% y el 60% del PIB.

! Cualquiera sea la fuente original de los activos y pasivos externos, también implican

pagos de servicios a lo largo del tiempo, que se afaden a estos stocks.

La posicidon de pasivos externos netos (NFL, por sus siglas en inglés) de un pais es la
suma de la absorcion acumulada de ahorros extranjeros con un precio adecuado y
depreciado a lo largo del tiempo. Lane y Milesi-Ferretti (2007) documentan que dis-
tintas tasas de absorcidon de los ahorros externos dan lugar a importantes diferencias
entre paises en cuanto las posiciones de pasivos externos netos. La informacién para
Haiti y Barbados solo estd disponible hasta 2019.

La informacion de la posicion externa es escalada con el producto interno bruto
(PIB) medido en ddlares para que los paises sean comparables. Nétese que, si bien
el numerador es robusto ante variaciones marginales a corto plazo, porgue se trata
de un stock, el denominador no lo es, porque el PIB anual es un flujo. En este capi-
tulo, el PIB tendencial se utiliza para evitar fluctuaciones temporales. El uso del PIB
tendencial en ddlares hace que la medida sea robusta ante las fluctuaciones del cre-
cimiento real y los tipos de cambio real.

Venezuela se excluye del grafico debido a discrepancias entre las estadisticas oficia-
les y otras estimaciones de los activos y pasivos externos, sobre todo en los ultimos
anfos. Ademas, el PIB tendencial de Venezuela se estima a nivel de 1990; por lo tanto,
sus pasivos externos netos han aumentado en los ultimos afos, debido a una caida
sustancial del PIB tendencial (un 65% entre 2015 y 2019).
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Pasivos externos netos, 2020
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial.

Los graficos 2.2 y 2.3 reflejan por separado los dos lados de la
contabilidad del balance, a saber, los pasivos y los activos externos, res-
pectivamente.> Estos graficos demuestran que en todos los paises las
posiciones netas del grafico 2.1 poseen pasivos y activos externos brutos
considerables. El stock de pasivos y activos externos del pais medio equi-
valen a cerca del 112% y 56% del PIB, respectivamente.

Hay tres motivos principales que explican por qué los agentes publicos
y privados pueden querer contraer pasivos externos y/o adquirir activos
externos mas alla de las fluctuaciones derivadas de las variaciones nor-
males en las exportaciones e importaciones de un pais: i) estabilizar la
actividad econdmica afectada por los shocks y el ciclo de negocios, mode-
rando el consumo a lo largo del tiempo; ii) financiar oportunidades de
inversion de alto rendimiento; vy iii) reducir los riesgos financieros gene-
rales mediante una cartera diversificada de activos y pasivos externos. A

° Excepto si se sefala lo contrario, los datos de los balances utilizados en este capitulo
provienen de Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021. Los stocks son esti-
mados con precios de fin de aflo. Los datos se recogen segun el valor de mercado,
incluyendo las obligaciones de la deuda. Los paises de América Latina y el Caribe de
este capitulo son los 26 miembros prestatarios del Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID), excepto Bahamas, un centro financiero internacional cuyas estadisticas
de balance no son comparables con el resto.
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Pasivos externos, 2020
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continuacion, se analiza cada una de estas motivaciones dada su relevan-
cia en la region.

Estabilizacion. A fin de suavizar el consumo, resulta util el uso de recursos
externos o la repatriacion de activos externos para amortiguar temporal-
mente los shocks econdmicos transitorios o incluso para ayudar a ajustarse
de la mejor forma posible ante desafios como los costos del envejeci-
miento de la poblacién y las pensiones. Ademas, esto evita los costos de
interrupciones en la inversidon y la produccion, al proteger los proyectos de
inversion vulnerables ante la falta de financiamiento provisional. Los agen-
tes privados, y particularmente el sector publico, son motivados por la
necesidad de estabilizacion. Si bien los agentes econdmicos privados pue-
den suavizar los efectos de los shocks idiosincrasicos endeudandose con
el sistema financiero local, los gobiernos que lidian con shocks negativos
que afectan a toda la economia deben buscar recursos externos, ya sea
obteniendo préstamos o repatriando activos como las reservas interna-
cionales o los fondos soberanos. Los sectores publicos responsables de la
estabilidad macroecondmica se beneficiarian del acceso a recursos exter-
nos cuando la actividad econdmica agregada se ve amenazada por una
caida de la actividad econdmica o un shock negativo, como la reciente
pandemia de COVID-19.6 En términos mas generales, el deseo de mantener
la estabilidad macroecondmica y evitar las crisis han sido las causas clave
por las que muchos paises han acumulado reservas internacionales desde
los aflos noventa.

El motivo de la estabilizacion puede justificar el incurrir en pasivos
externos o la repatriacion de activos externos para contrarrestar un shock
negativo y adquirir activos externos, o reducir los pasivos externos, en el
caso de un shock positivo en la economia. Sin embargo, el efecto neto en
las posiciones externas estd destinado a ser en gran parte neutro a menos
que haya una larga secuencia de shocks en una sola direcciéon. Aun asi, el
motivo de la estabilizacion no puede explicar por si solo los grandes stocks
de activos y pasivos externos brutos que se observan en todos los paises.”
Hay otras razones estructurales que también inciden.

Esto supone que las politicas econdmicas son sostenibles. Si la inestabilidad macro-
econdmica es provocada por politicas insostenibles, el acceso a recursos adicionales
puede sencillamente posponer los problemas y empeorar la situacion.

Ademas, las obligaciones de deuda liquida y las reservas internacionales son el ins-
trumento tipico para obtener recursos para ajustarse a los shocks, pero, como se
explica mas adelante, las posiciones externas reflejan una actividad considerable
entre diferentes categorias de activos y pasivos.
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Inversiones. En una region en desarrollo, se espera que la perspectiva de
crecimiento econdmico genere oportunidades de inversiones internas
de alto rendimiento. La motivacidn de invertir generaria la acumulacién de
pasivos externos para financiar oportunidades de inversion rentables. En
efecto, el aumento previsto del ingreso a medida que los paises se desarro-
llan también justificaria acumular pasivos para distribuir el mayor ingreso
anticipado a lo largo del tiempo (inclinado hacia el consumo). Estas moti-
vaciones rigen tanto para los agentes privados como para el sector publico,
que puede desear ampliar la inversiéon publica y los servicios sin reducir el
ingreso interno disponible.® En funcion de las caracteristicas de las opor-
tunidades de inversion existentes y del grado de desarrollo de los sistemas
financieros locales, el financiamiento de los pasivos externos podria adop-
tar la forma de financiamiento mediante deuda o acciones, un tema que se
aborda mas adelante en el capitulo.

Si bien el motivo de las inversiones puede explicar por qué los pai-
ses acumulan pasivos externos, no justifica los altos niveles de activos
externos que se exhiben en el grafico 2.3. En el pais promedio, los activos
externos representan cerca de dos terceras partes de los pasivos externos.
¢Por qué los paises de América Latina y el Caribe acumularian niveles tan
altos de activos externos?

Una primera razoén consistiria en que el acceso al ahorro externo —la
posibilidad de acumular pasivos externos— puede ser inconstante. Por
lo tanto, quiza tenga sentido conservar activos externos que se puedan
repatriar si es necesario. Esta justificacion regiria particularmente bien
en el sector publico y es una explicacién natural para contar con reser-
vas internacionales como una politica de (auto) seguro. Sin embargo,
dichas reservas representan menos de una tercera parte de los acti-
vos externos en el pais promedio de América Latina y el Caribe, lo que
sugiere que el sector privado es el principal motor de la acumulacién de
estos activos.

Otra posible explicacion es que, pese a la suposicion de que la inver-
sidon interna en la regidn deberia arrojar rendimientos mas altos, puede que
los residentes vean que las oportunidades de inversiéon en el exterior son
mejores que en su pais. Por ejemplo, los inversionistas individuales pueden
tener oportunidades de inversion con altos rendimientos en el extranjero

¢ Los economistas han establecido hace tiempo que, en la practica, la inversion interna
se ve limitada por la disponibilidad de ahorro nacional, al contrario de las implica-
ciones de la integracion financiera perfecta (Feldstein y Horioka, 1980). Cavallo,
Fernandez-Arias y Marzani (2017) muestran que una mejor integracion financiera en
los paises de ahorros bajos debilitaria la limitacion del ahorro interno y aumentaria la
absorcion de ahorros externos, inversiones y consumo.



POSICIONES EXTERNAS SOLIDAS PARA ECONOMIAS RESILIENTES

para ampliar sus empresas locales (por ejemplo, CITGO, en Venezuela, o
las “multilatinas” privadas). Sin embargo, los activos de inversidon extran-
jera directa (IED) solo representan, en promedio, cerca del 17% de los
activos externos totales.®

Otra causa por la cual los inversionistas pueden tener activos externos
es que la inestabilidad de su pais induzca a la fuga de capitales. El supuesto
general de que los paises en desarrollo generan oportunidades de inversion
con rendimientos mas altos puede no ser asi en ciertas circunstancias. Con-
cretamente, a los inversionistas les importan los rendimientos ajustados por
riesgo y en determinadas circunstancias pueden decidir ahorrar e invertir en
el extranjero para eludir la inestabilidad macroeconémica de su pais.’° De
hecho, como se muestra mas adelante en el capitulo, los activos de la deuda
externa, que son el principal instrumento para la fuga de capitales, represen-
tan en promedio cerca del 50% del total de los activos externos de la region.

Diversificacion. La diversificacion del riesgo de cartera ofrece un fuerte
argumento para explicar por qué las posiciones externas pueden nor-
malmente incluir activos externos considerables mas alla de las reservas
internacionales, incluso en paises que no estdn sujetos a presiones de
fuga de capitales. Los agentes locales eligen nuevas inversiones financie-
ras dependiendo de su exposicion al riesgo y adquieren activos externos
cuyo perfil de riesgo puede cubrir los rendimientos de sus activos internos.
El objetivo en este caso consiste en crear una cartera diversificada que,
debido a la covarianza de riesgos entre sus componentes, pueda presen-
tar un menor riesgo general.

Esta motivacion rige para todos los agentes, incluidos los fondos de
pensiones y los fondos soberanos. Estos inversionistas institucionales, que
han crecido en nimero y tamafio en la regiéon (medidos por el monto de
los activos gestionados), invierten en una diversidad de activos, incluidos
acciones y bonos extranjeros. El resultado agregado de esta estrategia de
diversificacion de riesgos de cartera es el aumento simultadneo de los acti-
VOs y pasivos externos (que son los activos externos del resto del mundo)

% En Venezuela, cuyo ratio de activos externos/PIB es mas del doble que el de cualquier

otro pais de América Latina y el Caribe, los activos de la inversion extranjera directa
(IED) constituyen solo el 5% del total de los activos externos (a fines de 2019, el ultimo
afo disponible). En Argentina, la otra economia con una posicién de acreedor neto,
los activos de la IED representan solo el 10% del total de activos externos. Los enor-
mes activos externos como porcentaje del PIB (Venezuela) o en relacién con la deuda
externa (Argentina) no se explican por la IED en el extranjero.

En Argentina y Venezuela, la IED y las reservas internacionales combinadas repre-
sentan menos del 24% y el 11% de los activos externos, respectivamente, cifra
considerablemente inferior al promedio.

n
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para cualquier posicidon externa neta. Por lo tanto, el andlisis exige tener
en cuenta los stocks brutos, es decir, ambos lados de la contabilidad del
balance externo. Puede que este proceso implique una diversidad de ins-
trumentos financieros de deuda y de capital, dependiendo de lo que mejor
se adecue a la diversificacion deseada de la cartera.

La integracidn financiera en ascenso

La tendencia mundial es facilitar las transacciones financieras transfron-
terizas mediante la liberalizacion financiera internacional. La reduccion de
trabas para las transacciones financieras transfronterizas ha facilitado mas
flujos financieros en ambas direcciones y, por consiguiente, la expansion
de las posiciones externas de los paises. ¢Cuales son las implicaciones de
esta tendencia para el riesgo de una crisis externa?

El grafico 2.4 presenta un indice de liberalizacion financiera que cap-
tura el desmantelamiento de las restricciones legales de los flujos de capital,
y el grafico 2.5 ilustra la profundizacion real de la integracién financiera
internacional a lo largo del tiempo, definida como la suma de los activos y
pasivos externos (como porcentaje del PIB)"" en América Latina y el Caribe

indice de liberalizacion financiera
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Chinn e Ito (2006), actualizados en 2021.
Nota: Promedio simple por pais a lo largo del tiempo.

"' Esta medida subestima la integracion financiera deseada, porque los paises con difi-

cultades financieras se enfrentan a enormes fricciones para incurrir en pasivos que a
menudo estdn sujetos a controles de fuga de capitales.
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Integracion financiera

Porcentaje del PIB
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Por pais, el indicador de integracion financiera se construye como la suma de pasivos externos y
activos externos en relacion con el PIB tendencial. El promedio regional es el promedio simple por pais
a lo largo del tiempo.

y

en distintas agrupaciones de paises del mundo: i) otras economias no

avanzadas, ii) economias asiaticas de alto crecimiento, iii) economias
avanzadas excepto la zona del euro, y iv) zona del euro.”?

El grafico 2.4 muestra que América Latina y el Caribe es la regidon que

mas aumento la liberalizacidn financiera en los afios noventa y la década

12

Todas las agrupaciones de paises que aparecen a lo largo del capitulo estan repre-
sentadas por el pais tipico del grupo, definido como el promedio simple de todos los
paises de ese grupo. Las agrupaciones de paises fuera de América Latina y el Caribe
se mencionan a continuacion. Otras economias no avanzadas: Angola, Bangladesh,
Benin, Botsuana, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camerun, Chad, China,
Comoras, Costa de Marfil, Guinea Ecuatorial, Etiopia, Fiji, Filipinas, Gabdn, Gambia,
Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Hungria, India, Indonesia, Islas Salomdn, Kenia, Lesoto,
Liberia, Macao, Madagascar, Malasia, Malawi, Maldivas, Mali, Mauritania, Mozambi-
que, Myanmar, Namibia, Nepal, Niger, Nigeria, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Polonia,
Republica Centroafricana, Republica del Congo, Republica Democratica del Congo,
Republica Democratica Popular de Laos, Ruanda, Rumania, Samoa, Santo Tomé y
Principe, Senegal, Seychelles, Sierra Leona, Somalia, Sri Lanka, Suazilandia, Sudafrica,
Sudan, Tailandia, Tanzania, Togo, Tonga, Turquia, Uganda, Vanuatu, Zambia, Zimbabue.
Economias asidticas de alto crecimiento: China, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia,
Republica de Corea, Singapur, Sri Lanka, Tailandia. Economias avanzadas, con exclu-
sion de la zona del euro: Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Hong Kong,
Islandia, Israel, Japdn, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido, Republica de Corea, Sin-
gapur, Suecia, Suiza, Taiwan. Zona del euro: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Espafa,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Portugal.

13
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del 2000, aunque la tendencia se detuvo después de la crisis financiera
global de 2008-09. Por su parte, el grafico 2.5 sefiala que la evolucion de
la integracion financiera real en la region es cualitativamente similar a la de
otras economias no avanzadas, pero se ve empequefecida por la rapida
expansion de las economias asiaticas de alto crecimiento y de las econo-
mias avanzadas, sobre todo en la zona del euro.™ Aun asi, las cifras indican
que la integracion financiera internacional se esta profundizando y que la
liberalizacidn financiera internacional es una de sus fuerzas motrices.

Cincuenta afios de transformacién de las posiciones externas

Los cambios en las posiciones externas de los paises pueden ser Utiles para
medir las perspectivas econdmicas hacia el futuro y servir de base para ver
codmo lidiar con los desafios por venir. El grafico 2.6 muestra la evolucion de
la posicion externa neta del pais promedio de América Latina y el Caribe a
lo largo de los ultimos 50 anos.

A comienzos de los aflos ochenta, el nivel de pasivos externos netos
demostrd ser insostenible y, durante la crisis de la deuda de ese dece-
nio, se dispard. Hacia mediados de la década de 1990, la reestructuracion
eventualmente exitosa de la deuda externa y el ajuste macroecondmico
devolvieron los pasivos externos netos a cerca del 50% del PIB. La solu-
cion de la crisis abrid la posibilidad de que los paises emitieran bonos y

Pasivos externos netos en América Latina y el Caribe
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial. Promedio simple por pais en la region.

% Una mayor integracién financiera entre las economias avanzadas se sostiene aun

cuando de los grupos de paises se excluya a aquellos de la zona del euro, que estan
naturalmente mas integrados.
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Pasivos externos netos por regiones del mundo
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por el PIB tendencial. Promedio simple por pais para cada regidn.

aumentaran los pasivos externos netos, los cuales llegaron al 60% del PIB
hacia 2003. Entre 2003 y 2008 los pasivos externos netos disminuyeron
considerablemente, en coincidencia con el periodo de altos precios de las
materias primas. Para finales de 2008, el desapalancamiento acabd con
el comienzo de la crisis financiera global. Entre 2009 y 2020, los pasi-
vos externos netos aumentaron sostenidamente 20 puntos porcentuales,
hasta cerca del 55% del PIB, en promedio.* Los cambios acontecidos
durante 2020 se abordan en detalle a continuacién.

El grafico 2.7 contrasta el tipico pais de América Latina y el Caribe con
el pais promedio en cuatro grupos comparadores. La evolucion de los pasi-
vos externos netos en la regidn es, por lo general, similar a la observada
en otras economias no avanzadas. Los niveles de pasivos externos netos
y las fases por las que pasaron los paises promedio en ambos grupos son
similares, incluido el incremento sostenido después de 2008. Los patro-
nes andlogos sugieren que los cambios observados en América Latina y el
Caribe no reflejan una peculiaridad regional. Aun asi, las economias asiaticas
de alto crecimiento y las economias avanzadas siguieron un camino marca-
damente diferente.’® En particular, los pasivos externos netos disminuyeron

14 L. . ..
Si bien el nivel observado en 2020 es comparable al observado antes de la crisis de

la deuda de los afios ochenta, como se muestra en la seccion siguiente, el riesgo de
crisis externa no es comparable.

A partir de ahora, todas las economias avanzadas quedan recogidas en una catego-
ria, incluidas las economias de la zona del euro.

15

15
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Activos y pasivos externos
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial. Promedio simple por pais en la region.

drasticamente después de la crisis financiera global, lo que significa que han
estado financiando al resto del mundo desde entonces; hacia 2020, mues-
tran una posicidn de inversion neta positiva (es decir, de acreedor neto).

Sin embargo, como ya se sefald, las posiciones externas netas no cuen-
tan toda la historia. Tanto los stocks brutos de activos externos como los
de pasivos son considerables y, como quedara claro en las préximas pagi-
nas, deben seguirse por separado para evaluar los riesgos de balance.
El grafico 2.8 enfoca de cerca la evolucidn de ambos lados de la posicidn
externa para el pais promedio de América Latina y el Caribe, y muestra que
el aumento de los pasivos que comenzd a mediados de los afilos noventa
se ha visto acompafiado por una suba paralela de los activos.® La integra-
cidn financiera se ha profundizado en la regidn desde la crisis del decenio
de 1980, vy se ha acelerado en los ultimos afos.

La COVID-19 versus otros shocks: las posiciones externas en el
centro de la escena

La pandemia fue un shock externo negativo de grandes proporciones que,
en cuanto al objetivo de estabilizacion, los paises podrian haber inten-
tado amortiguar mediante un incremento de los pasivos externos netos
(aumentando pasivos externos o repatriando activos externos). Como ha

'® Este es unindicador en la dimensién de cantidad. La convergencia de los rendimien-

tos de las inversiones en el dmbito internacional seria un indicador de la integracién
financiera en la dimension de los precios.
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sido un shock global, puede que todos los paises quisieran lograr este
resultado. Sin embargo, algunos paises deben fracasar en su esfuerzo
para permitir que otros tengan acceso a mas recursos externos. Teniendo
en cuenta 2020, el Unico afo afectado por la COVID-19 para el cual se
dispone de informacion completa, el grafico 2.6 sugiere que los pasivos
externos netos (escalados por el PIB) se mantuvieron sin cambios en rela-
cion con 2019 en el pais tipico de América Latina y el Caribe. En cambio,
los pasivos externos netos de otras economias no avanzadas acusaron, en
promedio, una disminucion (grafico 2.7), lo que sugiere que sufrieron una
mayor desestabilizacion econdmica en 2020, ya sea porque redujeron los
pasivos externos y/o hayan acumulado activos externos.

Sin embargo, la medida en que los paises fueron o no fueron capaces
de beneficiarse de los cambios en sus posiciones externas durante 2020
es dificil de calcular por la posicidn de los pasivos externos netos, ya que
este indicador puede verse impulsado por las fuertes caidas del PIB en
todo el mundo. Para seguir sondeando la dindmica de los saldos exter-
nos durante la COVID en la regidn, los graficos 2.9 y 2.10 presentan la tasa
de crecimiento subyacente del nivel en ddlares de los activos y pasivos
externos brutos (sin escalar segun el PIB) en 2020 en comparacion con

Diferencia en las tasas de crecimiento anual de los activos
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Tasa de crecimiento de los activos externos en 2020 menos la tasa de crecimiento anual promedio
de los activos externos entre 2008 y 2019.
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Tasa de crecimiento de los pasivos externos en 2020 menos la tasa de crecimiento anual prome-
dio de los pasivos externos entre 2008 y 2019.

su tendencia, segun lo medido por la tasa de crecimiento anual promedio
a lo largo de los ultimos 10 afios. Una diferencia positiva (negativa) signi-
fica que el crecimiento en 2020 fue mas rapido (mas lento) de lo que fuera
anteriormente en tantos puntos porcentuales.

La region esta dividida por igual entre paises que aceleraron la acu-
mulacién de activos externos, entre ellos, los que experimentaron fugas
de capitales, y paises que la desaceleraron, como aquellos que utilizaron
reservas internacionales y repatriaron otros activos externos para com-
pensar el shock negativo de la COVID (véase el grafico 2.9).

Al mismo tiempo, la acumulaciéon de pasivos se desacelerd en la mayo-
ria de los paises de América Latina y el Caribe en relacidon con la década
anterior en casi 5 puntos porcentuales en promedio (grafico 2.10), lo cual
fue impulsado sobre todo por la IED (desaceleracion promedio de 6,3 pun-
tos porcentuales), pero también en el caso de la deuda (desaceleracién
promedio de 1,9 puntos porcentuales).”

7" La acumulacién de pasivos de capital de cartera se desacelerd significativamente en
2020 (86 puntos porcentuales, en comparacion con el promedio de crecimiento anual
de la ultima década de los pasivos de inversiones de cartera), pero —como se mostrara
mas adelante— los pasivos de las inversiones de cartera son una pequefa fraccion de
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Las respuestas de los paises en términos de sus posiciones externas
fueron altamente sensibles a las condiciones de financiamiento global, que
a su vez cambiaron considerablemente durante la pandemia. En el primer
trimestre de 2020, la COVID sacudié los mercados financieros internaciona-
les: las primas de riesgo se dispararon, los tipos de cambio se depreciaron,
y las acciones y bonos locales sufrieron enormes pérdidas de valoracion.

Sin embargo, el shock de financiamiento y los impactos en los flu-
jos netos fueron breves. El grafico 2.11 ilustra la evolucion del diferencial
de riesgo soberano del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
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Fuente: Calculos del equipo del BID con datos de Bloomberg.

Nota: En los casos de Argentina y Ecuador, los valores maximos durante esta ventana se situan fuera
de la escala (4.362 puntos bdsicos para Argentina y 6.063 puntos bdsicos para Ecuador). El maximo
en todos los paises se produjo entre finales de marzo y abril de 2020, excepto en El Salvador, donde el
maximo se produjo durante 2021. El grafico excluye a Venezuela, cuyos diferenciales implicitos en los
bonos impagos distorsionan la escala.

las posiciones externas de América Latina y el Caribe; por lo tanto, su contribucion
a la variacion total de pasivos es limitada. En los pocos paises donde los pasivos de
inversiones de capital constituyen un porcentaje significativo del total de pasivos, la
desaceleraciéon también fue grande: Brasil (29 puntos porcentuales), Chile (27 puntos
porcentuales), México (7 puntos porcentuales) y Peru (24 puntos porcentuales).
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de todas las economias de América Latina y el Caribe, desde fines de 2019
hasta finales de 2020, asi como también al término de 2021. El grafico tam-
bién recoge los diferenciales EMBI mas altos en el periodo intermedio, que
se dispararon en la primera parte del shock. En la segunda mitad de 2020,
los diferenciales EMBI volvieron en general a los niveles anteriores a la cri-
sis de fines de 2019, lo que sugiere que el acceso al mercado se restablecio
(y se mantuvo razonablemente estable en 2021).

Las condiciones favorables permitieron el acceso a financiamiento
externo para aquellos paises que querian tenerlo. La emisién de bonos de
deuda externa en el primer semestre de 2020 fue mucho mayor que en el
mismo periodo de 2019.® Ademas, practicamente todos los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe se beneficiaron del financiamiento de emergencia de
las instituciones multilaterales de crédito. El sector publico utilizé financia-
miento externo para sostener el gasto publico y financiar los paquetes de
estimulo relacionados con la COVID-19. Aun asi, el ritmo general de acumula-
cién de pasivos externos cayd, como se muestra en el grafico 2.10, ponderado
a la baja por la menor demanda del sector privado, que se mantuvo mode-
rada y —por lo tanto— tuvo un impacto negativo en la acumulacién de deuda
externa, asi como especialmente en la IED, debido a la alta incertidumbre a
proposito del impacto de la COVID-19 en la economia real.”®

Lo fundamental es que las posiciones externas de los paises no resul-
taron ser un factor de vulnerabilidad durante el shock de la COVID-19. Esto
establece un contraste con shocks anteriores que desataron episodios de
crisis, particularmente en los afos ochenta y noventa, cuando las posiciones
externas débiles de los paises contribuyeron a la gravedad de las crisis.2°

Cambios en la composicion: la creacidon de una mejor posicion externa

Para las diferentes motivaciones relacionadas con las inversiones inter-
nacionales, se requieren distintos tipos de instrumentos financieros que
permitan igualar los perfiles de riesgo/rendimiento de oportunidades de
inversion y de inversionistas en el mercado. Por ejemplo, los inversionistas
con experiencia pueden preferir las inversiones directas, mientras que otros

'8 véase Cavallo y Powell (2021).

9 La evolucién de los diferenciales de riesgo corporativo, medidos por el indice de
Bonos Corporativos de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés), fue
paralela a la evolucién de los diferenciales de riesgo soberano. Por lo tanto, la falta
de acceso al financiamiento no fue el principal impulsor de la baja inversion externa
en el sector privado. Esto concuerda con la evidencia de las grandes empresas que
se encuentra en Cavallo y Powell (2021).

Véase Cavallo et al. (2022) para un andlisis del impacto de la COVID en los flujos de
capital hacia América Latina y el Caribe.
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optardn por las inversiones de cartera en instrumentos de capital o deuda,
dependiendo de los diferenciales disponibles de riesgo/rendimiento y de
su tolerancia al riesgo. La evaluacion de los riesgos de pais requiere distin-
quir los tipos de instrumentos financieros en la posicidon externa del pais.
Las tendencias de riesgo no pueden entenderse sin reconocer los cambios
de cartera agregados de los instrumentos financieros con diferentes per-
files de riesgo. Los paneles A y B del grafico 2.12 muestran la composicion
de las posiciones externas en 2020 por instrumento financiero. Los pasi-
vos externos se clasifican como deuda (D,), inversiones de cartera (PE,)
e inversiones directas de capital (FDI/,). Los activos externos se clasifican
como deuda (D,), con exclusién de las reservas internacionales; inver-
siones de cartera (PE,); inversiones directas de capital (FDI/,), y reservas
internacionales (RES).? Para facilitar la comparabilidad, la composicién se
expresa en términos de porcentajes del total de pasivos y activos externos.

Composicion de los pasivos y activos externos, 2020
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(continua en la pagina siguiente)

2 Esto sigue las directrices de las normas de contabilidad de la balanza de pagos. Las

estimaciones provienen de Lane y Milesi-Ferretti (2018), que proporcionan un panel
mundial consistente de posiciones externas de paises en ddlares de Estados Unidos
por instrumento financiero. Los supuestos, por ejemplo, en relacién con la valoracion
de la IED, pueden generar errores de medicion.
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Composicion de los pasivos y activos externos, 2020 (cont.)

B. Activos externos
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Los datos de Venezuela, Haiti y Barbados corresponden a 2019. IED: inversion extranjera directa.

Un dato fundamental que aparece en el panel A del grafico 2.12 es que
la deuda no es predominante entre los pasivos externos en la mayoria de
las economias de América Latina y el Caribe; las obligaciones de deuda
y los pasivos de capital estan aproximadamente divididos por igual en el
total. Las excepciones son Argentina, Ecuador, Haiti, Paraguay y Vene-
zuela, donde la deuda supera el 60% del total de los pasivos externos.
Los pasivos de capital adoptan abrumadoramente la forma de IED; solo
en Brasil las inversiones de cartera representan mas del 20% del total de
pasivos externos.

Por el lado de los activos externos (panel B del grafico 2.12), los ins-
trumentos de deuda tienden a predominar por sobre las emisiones de
instrumentos de capital en la mayoria de los paises, con algunas excepcio-
nes. En varios paises, las reservas internacionales representan cerca de la
mitad de los activos totales. En general, los activos externos estan diversi-
ficados entre instrumentos de deuda, reservas internacionales e IED, con
porcentajes que varian segun los paises. Las inversiones de cartera son
menos comunes en todos los casos, con la excepcién de Chile y, en menor
medida, Peru.
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A lo largo del tiempo, la composicidn de las posiciones externas ha ido
cambiando a favor del capital (sobre todo |IED). Los graficos 2.13y 2.14 pre-
sentan la evolucién del porcentaje de instrumentos de capital (sumando la
IED y la cartera) en ambos lados de la contabilidad de América Latinay el
Caribe y en los grupos comparadores.

A lo largo del decenio de 1980, el porcentaje de instrumentos de
capital en los pasivos externos (grafico 2.13) disminuyd en todas par-
tes, especialmente en América Latina y el Caribe, que intentaba salir de
la crisis de la deuda. Luego, en los afios noventa, la proporciéon de los
instrumentos de capital en los pasivos externos comenzd a aumentar vy,
dependiendo del grupo de pertenencia de cada pais, se estabilizd entre
el 40% y el 60% cuando en 2008 sobrevino la crisis financiera global; solo
en las economias avanzadas la proporcion de los instrumentos de capital
siguio subiendo incluso después de dicha crisis. Por el lado de los activos
(grafico 2.14), la participacion de instrumentos de capital ha crecido poco
entre los grupos de paises, mientras que los niveles han sido consistente-
mente mayores en las economias avanzadas.

Otra tendencia destacada es el aumento de las reservas internaciona-
les en todos los grupos de paises hasta su nivelacion después de la crisis
financiera global (véase el grafico 2.15). Hacia finales de 2020, el pais pro-
medio de América Latina y el Caribe tenia stocks de reservas de cerca del
17% del PIB, cifra comparable a la de los otros grupos de paises, con la
excepcion de las economias asidticas de alto crecimiento, que exhibian un
nivel de mas del doble de elevado.

Evolucién de los pasivos externos de capital por regién
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial. Promedio simple por paises en cada regién.
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Evolucidn de los activos externos de capital por region
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Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial. Promedio simple por paises en cada region.
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Lane y Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.
Nota: Cifras escaladas por PIB tendencial. Promedio simple por paises en cada region.

Resulta interesante sefalar que en 2020 las reservas internaciona-
les subieron cuando se las mide como porcentaje del PIB (tendencial)
en todos los grupos de paises. En el pais promedio de América Latina
y el Caribe, las reservas aumentaron en 1,6 puntos porcentuales del
PIB. Aungue una parte del incremento se debid a la disminucién del PIB
durante 2020, la acumulacion de reservas internacionales crecié en un
3,8% en términos de ddlares en el pais tipico de América Latina y el
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Caribe.?2 Como se vera en la proxima seccion, la acumulacion de reser-
vas fortalecio las posiciones externas de los paises ante la incertidumbre
y reforzo la tendencia positiva hacia balances mas seguros.

Reduccidn del riesgo

Las politicas de liberalizacion financiera que ayudan a los paises a expan-
dir sus posiciones externas pueden dar frutos en términos de los objetivos
de estabilizacion, aumento de la inversidn y diversificacion de cartera. Sin
embargo, esa no es mas que la mitad de la historia, la parte del vaso medio
lleno. En circunstancias normales, cuando las cosas van mal, el riesgo de
onerosas crisis puede exigir politicas prudenciales de gestidon de la posi-
cion externa.

Los paises incurren en pasivos externos para cubrir necesidades de
financiamiento, lo que incluye cumplir con las obligaciones del pago de
la deuda externa. Cuando se pierde el acceso al financiamiento externo,
todo el sistema se detiene bruscamente, al menos una vez que los acti-
vos externos disponibles, como las reservas internacionales, se utilizan
para cerrar la brecha. Estas crisis externas son costosas y dificiles de
terminar.

La pregunta clave en relacién con los elementos que generan el riesgo
de crisis es: épor qué, en primer lugar, se perderia el acceso al financiamiento
externo? Al igual que en el mundo corporativo, a nivel pais la percepcién
por parte de los acreedores de dificultades para repagar la deuda puede
causar reticencia a continuar financiando deuda. En el caso de un pais, el
hecho de no pagar la deuda externa puede no estar relacionado a la capa-
cidad de pago. Cumplir con los pagos de la deuda es mas dificil cuando
|los pasivos externos son altos y los stocks de activos externos para aliviar
esos esfuerzos son bajos. Al mismo tiempo, los costos asociados con la
falta de cumplimiento, como el dafio a la reputacion de buen prestatario,
la incautacion de activos externos o los impedimentos al comercio interna-
cional, pueden disuadir a los paises de incumplir los pagos al exterior. Para
un pais, la insolvencia significa que un impago es la alternativa menos cos-
tosa. A un gobierno que evalla la situacioén le preocupan las implicaciones
fiscales de su decision y tiene un control directo de sus propios activos y
pasivos externos (la llamada posicidon externa publica), pero también es

22 Las reservas totales aumentaron hasta US$34.200 millones en 2020, en compara-
cidon con US$32.900 millones en 2019. Las reservas totales como porcentaje de los
pasivos totales subieron hasta el 16,7% en 2020, en contraste con un 15,9% en 2019.
La dindmica de la crisis en el ahorro y la inversién agregada que llevaron a la acumu-
lacion de reservas se abordan en Powell (2021) y Cavallo y Powell (2021).
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de suponerse que le inquietan implicaciones mas amplias en términos del
bienestar y que tiene herramientas de politicas para impedir y bloguear
el cumplimiento del sector privado con obligaciones externas si lo estima
adecuado; por ejemplo, con controles de capital. Por consiguiente, este
capitulo analiza la posicidén externa general de un pais, incluida su parte
privada.

Las consideraciones de liquidez también pueden ser importantes, o
incluso decisivas, para el riesgo de crisis. Un pais incapaz de afrontar una
interrupciéon temporal del financiamiento externo sin volverse insolvente
provocaria preocupacion entre los inversionistas extranjeros, incluso aun-
que sea capaz y esté dispuesto a cumplir bajo las circunstancias normales
con los pagos acordados. Los paises con un considerable stock de pasivos
externos sujeto a problemas de liquidez, como la deuda cuyas amortiza-
ciones pueden cambiar en el corto plazo, sufririan enormemente en el caso
de un shock de liquidez al producirse un repentino frenazo en el financia-
miento externo, o un contagio financiero, y serian mas propensos a la crisis.
Por lo mismo, los paises con activos externos que se pueden utilizar facil-
mente para proporcionar la liquidez necesaria serian menos vulnerables a
los shocks de liquidez.

Ya sea impulsado por problemas de solvencia o por consideraciones de
liguidez, el riesgo de crisis depende de varios factores. Esta seccidon se cen-
tra en riesgos y mitigantes de riesgos asociados con las posiciones externas
de un pais (stocks brutos), desglosados por tipo de instrumento finan-
ciero.23 Para ello, se utiliza un modelo econométrico de la probabilidad de
gue un pais caiga en una crisis externa tres afos después, como lo explican
los componentes de la posicion externa, controlando por los factores glo-
bales prevalecientes en ese momento, los desequilibrios macroecondmicos
del pais (alto déficit fiscal y en cuenta corriente, asi como una desalinea-
cion del tipo de cambio) y si se trata de una de las economias avanzadas,
las cuales parecen ser sistematicamente menos vulnerables.?*

2 El modelo no tiene en cuenta la desagregacion mayor en relacion con los atributos
de liquidez, como la madurez o la propiedad privada/publica (posiciones externas
privadas y publicas), que son caracteristicas potencialmente relevantes, para con-
servar el poder de las inferencias estadisticas que se pueden hacer a partir de la
experiencia de la crisis mundial.

Este enfoque se relaciona con el andlisis de sostenibilidad de la cuenta corriente tra-
dicional, que evalua el crecimiento de los pasivos externos netos a fin de determinar
si eventualmente deberd hacerse un ajuste de politicas para evitar su crecimiento
explosivo y una crisis. Sin embargo, en este caso hay un escenario de umbral en
el que podria desencadenarse una crisis externa, independientemente de la dina-
mica proyectada de la cuenta corriente y su sostenibilidad. Este enfoque arrojaria luz
sobre el espacio para realizar ajustes cuando la cuenta corriente es insostenible. La
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Este ejercicio empirico se basa en Cavallo, Ferndndez-Arias y Rinaldi
(2022), donde se presenta una estimacion de panel utilizando 62 paises
para obtener el indicador de riesgo de la posicion externa (BSRI, por sus
siglas en inglés) que se expone a continuacion.

BSRI = 0,68 (FDI,) +0,95 (PE) +111 (D))
-5,08 (FDI,) -2,00 (PE) +0,14 (D)
-4,27 (RES)

Las ponderaciones asociadas con cada componente reflejan el efecto
de riesgo relativo estimado basado en un aumento marginal en el instru-
mento correspondiente, ya sea de activos o pasivos externos (manteniendo
las variables de control fijas).

La primera fila contiene el componente de los pasivos; la segunda, el
de los activos (excluidas las reservas), y la tercera, el de las reservas inter-
nacionales. El BSRI es cero cuando el efecto de riesgo neto de la posicion
externa es nulo, como en el caso de autarquia financiera. Los cambios en
la posicidn externa que dejan sin modificaciones el BSRI son neutros para
el riesgo de crisis.

Un aumento de cualquier tipo de pasivo externo eleva el indicador
de riesgos de crisis, y un incremento de cualquier tipo de activo externo
reduce dicho indicador (con la excepcién de los activos de la deuda, cuyo
coeficiente estimado es cercano a cero y no es estadisticamente significa-
tivo), aunque en diferentes magnitudes y segun las estimaciones puntuales
correspondientes. En términos de efectos relativos, hay dos observaciones:
i) la composicion de activos y pasivos es importante porque el riesgo es
diferente segun el instrumento financiero, especialmente en el lado de los
activos; y ii) las posiciones brutas son fundamentales para evaluar el riesgo,
ya que la posicion externa neta no es suficiente para indicar la vulnerabili-
dad al riesgo.

Por el lado de los pasivos, las estimaciones puntuales sugieren que
la deuda es el instrumento mas riesgoso, cerca de dos veces mas que la
IED.?> Sin embargo, cabe sefialar que esta ultima también es riesgosa, lo
que desafia la idea de que solo la deuda es relevante para el riesgo de
crisis. Esta evidencia sugiere que la IED es mas liquida de lo que parece

probabilidad de llegar a este umbral depende del conjunto de la cartera del balance,
no de su posicién neta.

2% Sin embargo, la evidencia de efectos diferenciales entre las estimaciones del coe-
ficiente es estadisticamente débil (véase Cavallo, Fernandez-Arias y Rinaldi, 2022).
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y puede ser facilmente desinvertida (un aspecto que Ferndndez-Arias y
Hausmann [2001] fueron los primeros en sefalar), y/o que el riesgo de
expropiacion de la IED es comparable al riesgo de la reestructuracion de
la deuda. Lo esencial es que el cambio en la composicidon de obligaciones
de deuda (mas riesgosa) a instrumentos de capital como la IED (menos
riesgosos) contribuiria a reducir el riesgo de la posicidn externa, pero no
lo eliminaria, ya que los instrumentos de capital también conllevan riesgo.

Por el lado de los activos, la IED es un mitigante de riesgo muy efec-
tivo, a diferencia del nulo poder de mitigaciéon de la deuda. Esta evidencia
es congruente con la idea de que los posibles impedimentos o represalias
contra los activos de la IED de un pais en el exterior pueden actuar como
disuasivos ante la idea de no honrar las obligaciones del pais. En térmi-
nos mas generales, la importante protecciéon otorgada por la IED sugiere
que la menor aversion al riesgo de los inversionistas en instrumentos de
capital en relaciéon con los inversionistas de la deuda puede hacerlos mas
propensos a repatriar activos cuando la economia local vive una situacion
de estrés financiero.

Por ultimo, las reservas internacionales parecen ser muy efectivas
para mitigar riesgos. Aun mas: los resultados sugieren que endeudarse
para aumentar las reservas tiene un efecto mitigante del riesgo neto en
promedio. Segun estimaciones basadas en un panel global, pedir pres-
tado un dolar para acumular reservas compensaria el riesgo generado por
casi otros tres ddlares de deuda (= "{'ﬁ7 - 1). La evidencia de los podero-
sos efectos de mitigacion del riesgo sugiere que se espera que las reservas
internacionales sean efectivas para impedir las crisis de liquidez o cons-
tituyan una herramienta clave para ganar tiempo con el fin de fortalecer
las vulnerabilidades subyacentes (véase el recuadro 2.1). Aun asi, endeu-
darse para aumentar las reservas internacionales no sale gratis, sobre todo
en paises que pagan altos costos por los préstamos, como se refleja en
los diferenciales EMBI. Ademas, la acumulacién de reservas internaciona-
les financiada por el aumento de los ahorros nacionales, en lugar de los
empréstitos externos, tiene una ventaja nada ambigua en términos de las
implicaciones para el riesgo pais, porque proporciona los mismos benefi-
cios de mitigacidn del riesgo sin los costos de niveles de deuda mas altos.2®
De la misma manera, las lineas de crédito contingentes, como la Linea de
Crédito Flexible del Fondo Monetario Internacional (FMI), son mecanismos
alternativos mediante los cuales un pais puede tener acceso a las reservas
internacionales cuando mas lo necesite, sin incurrir en el costo de endeu-
darse para contar con ellas de forma permanente.

2% Véase Cavallo y Serebrisky (2016) para un analisis del tema.
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Recuadro 2.1 El valor de seguro de las reservas internacionales

La evidencia empirica apunta hacia un fuerte efecto de mitigacion del riesgo
por parte de las reservas internacionales que se adquieren a través del endeu-
damiento externo (o reservas prestadas), que no se puede explicar mediante la
literatura tradicional basada en la posicion externa neta de un pais; cuando los
paises se endeudan para comprar reservas internacionales, los pasivos exter-
nos netos se mantienen inalterados. Para explicar esta evidencia, las reservas
internacionales prestadas tienen que ser concebidas como un seguro, lo cual
significa pensar como ayudan a reorientar los recursos entre diferentes estados
futuros. Por ejemplo, en el caso del seguro del hogar, desde la perspectiva del
asegurado, el seguro transfiere recursos de aquellos Estados del mundo don-
de no hay incendios en los hogares (la prima) a aquellos donde si los hay (los
pagos). En el caso de las reservas prestadas, estas proporcionan un seguro al
pais de muchas maneras, pero la clave es el seguro contra el riesgo de liquidez.

Reservas prestadas como seguro contra estados de impago

En tiempos normales, cuando los paises no caen en impagos, el costo de en-
deudarse para tener reservas es proporcional a la diferencia entre las tasas de
rendimiento de los activos y los pasivos. Como las reservas internacionales se
invierten en su mayor parte en letras y bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que son altamente seguros y liquidos, el diferencial de los bonos soberanos
es una buena medida del costo de tener reservas, parecido a una prima en un
seguro comun. En tiempos de impago, la deuda es (parcialmente) borrada del
mapa. Las reservas, por otro lado, son protegidas por la inmunidad soberana y
no pueden ser incautadas en caso de impago. Por lo tanto, las reservas presta-
das proporcionan recursos inesperados en los estados de impago. Desde una
perspectiva de seguros, las reservas prestadas brindan recursos en tiempos de
impago, que normalmente estan asociados con caidas del producto interno
bruto (PIB). El costo de este seguro es el diferencial de los bonos soberanos,
que le otorga al seguro un precio justo, ya que el diferencial de bonos compen-
sa a los prestamistas por una potencial pérdida por impago.

Sin embargo, para una posicion externa neta dada, un pais con mucha
deuda y reservas deberia tener mas, no menos, probabilidades de caer en im-
pago gue un pais sin reservas y menos deuda. Esto se debe a que las reservas
no pueden ser incautadas por los acreedores. Como el impago es una opcion
estratégica del soberano, da lugar a riesgo moral. Los paises no pueden com-
prometerse creiblemente a no caer en impago durante las crisis y acabarian
dejando de pagar mas a menudo de lo que es 6ptimo, de modo que termina-
rian con diferenciales de bonos mds altos. Por lo tanto, los soberanos evitan
ese tipo de seguro (Herndndez, 2018). Estas implicaciones no coinciden con
la evidencia, que revela que hay en juego mecanismos compensatorios mas
poderosos.

(continua en la pagina siguiente)



30 LIDIAR CON LA DEUDA

Reservas prestadas como seguro contra el riesgo de liquidez

El evitar las reservas prestadas como seguro en los estados de impago debido
al riesgo moral que acarrean puede revertirse teniendo en cuenta su valor de
seguro contra el riesgo de mercado en los estados de repago. Las reservas
prestadas permiten al soberano fijar los precios o las tasas de interés de las
emisiones futuras de deuda pidiendo prestado por adelantado e invirtiendo
temporalmente los ingresos en reservas internacionales. Bianchi, Hatchondo y
Martinez (2018) propusieron este mecanismo de seguro alternativo y mostraron
numéricamente que es suficiente para contrarrestar la restriccion impuesta por
el aumento del riesgo moral en los estados de impago; en tal sentido, este me-
canismo contribuye a explicar la existencia de reservas prestadas. Sin embargo,
si bien la teoria provee un mecanismo para explicar por qué un pais encontra-
ria dptimo, desde una perspectiva de los seguros, tener reservas prestadas, el
marco planteado no explica por qué los paises con reservas prestadas obtienen
diferenciales de bonos soberanos mas bajos y son menos propensos a las crisis
de deuda. La explicacion se encuentra en el seguro contra el riesgo de liquidez.

Un emisor soberano se expone al riesgo de liquidez cuando, aun siendo
solvente, no puede encontrar compradores para la deuda recién emitida. Esto
suele ocurrir cuando los montos adeudados son grandes. La falta de comprado-
res obliga al gobierno a no pagar sus obligaciones (siendo incapaz de ajustarse
a la restriccion de crédito), y valida la decision de los inversionistas de no pres-
tar. Si los inversionistas hubieran decidido comprar deuda recién emitida, el
gobierno podria haber cumplido sus obligaciones presentes y futuras, ya que
era solvente bajo condiciones de financiamiento normales; eso habria validado
las decisiones de los inversionistas para con la nueva deuda.

En la literatura, el escenario anterior se denomina crisis de la renegocia-
cion (roll-over crisis). Puede surgir como el mal equilibrio de dos equilibrios
posibles: los inversionistas compran nueva deuda y los gobiernos pagan, o los
inversionistas no compran nueva deuda y el gobierno no paga. Estos multiples
equilibrios dejan al gobierno expuesto a shocks de liquidez debido al sentimien-
to de los inversionistas: si creen que el gobierno no pagard, deciden no prestar
y, como una profecia autocumplida, el gobierno posteriormente cae en impago.
Herndndez (2018) sostiene que las reservas prestadas constituyen un seguro
contra las crisis de liquidez. Lo son porque, por empezar, impiden la multiplici-
dad de equilibrios que hace factible que una crisis de la renegociacion ocurra.
El mecanismo clave es que las reservas prestadas aumentan los incentivos del
soberano para pagar aun cuando los inversionistas decidan no refinanciar la
deuda durante un periodo, con lo cual disminuye el riesgo de crisis. A menudo,
el frenazo de los nuevos préstamos no se produce debido a un mal equilibrio
de mercado que se origina en el pais receptor sino por disrupciones en la oferta
global de fondos que llevan al frenazo repentino para muchos paises al mismo
tiempo. En este caso, las reservas prestadas pueden ser efectivas para financiar
el servicio de la deuda mientras perdura la restriccion de crédito externo, redu-
ciendo aun mas el riesgo de crisis.

(continda en la pagina siguiente)
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Fuentes del pago de la deuda con y sin reservas
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

Para arrojar luz sobre el mecanismo, imaginese un gobierno que debe 80 y
no tiene reservas, versus otro gobierno que debe 100 y tiene 20 en reservas. Su
posicion neta es la misma: -80. Y en el caso de que se deba pagar toda la deuda
su situacion es equivalente: sin nuevos préstamos, tiene que encontrar 80 para
pagarla. Sin embargo, la situacion cambia cuando se debe pagar solo una frac-
cion de la deuda, como sucede con la deuda a largo plazo. Supdngase que solo
se debe pagar una cuarta parte de la deuda en el periodo presente en ambos
escenarios (véase el grafico 2.1.1). En el caso de no tener acceso a un préstamo,
el primer gobierno tendria que encontrar 0,25 x 80 - O = 20 en recursos para
pagar la deuda, mientras que el otro gobierno sélo necesitaria 0,25 x 100 - 20
= 5 en recursos para pagar la deuda, ya que el resto esta cubierto con reservas.
Por lo tanto, las reservas hacen que el pago de la deuda sea mas facil para el
gobierno cuando pedir prestado no es viable.

Notese que, si el gobierno no puede ni siquiera lograr un superavit primario
de 5, seguird sin pagar, lo cual es muy probable en el caso de un gobierno in-
solvente o casi insolvente. Sin embargo, en casos intermedios, cuando ambos
gobiernos pueden lograr balances primarios de 5 pero no de 20, las reservas
prestadas marcan una diferencia. Desde luego, si el escenario de falta de crédito
externo persistiera después de que las reservas se agotan, dejarian de marcar
una diferencia. Por lo tanto, las reservas internacionales se pueden utilizar en
aquellos estados donde los inversionistas son reacios a prestar, proporcionando
alguna seguridad al soberano contra las crisis de liquidez.

El mecanismo que discute Herndndez (2018) sugiere que los inversionistas
entienden que el soberano con reservas prestadas pagara, con o sin nuevos
préstamos, de modo que cada uno de ellos individualmente decide prestar

(continua en la pagina siguiente)
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(independientemente de lo que los otros decidan hacer). Eso impide el ne-
garse a prestar en masa que genera el equilibrio de impago; por lo que una
restriccion de crédito externo en el periodo cubierto por reservas deja de ser
un equilibrio. De hecho, en equilibrio, las reservas no necesitarian ser usadas
activamente para pagar la deuda porque su existencia alivia las preocupaciones
de los inversionistas. Ademas, puede que las reservas contrarresten los frena-
z0s generalizados de los préstamos provocados por fallas financieras sistémicas
temporales, garantizando el acceso continuo al mercado para el soberano. En
cambio, un gobierno sin reservas depende en gran medida de su capacidad
para emitir deuda nueva para cubrir los 20 que debe, y permanece expuesto a
malos equilibrios y fallas que generan crisis de liquidez.

Por lo tanto, las reservas prestadas reducen la vulnerabilidad de las crisis y,
por consiguiente, el riesgo soberano, en consonancia con la evidencia presen-
tada en el capitulo 6. Hernandez (2018) proporciona mas detalles sobre cémo
este mecanismo prevalece por sobre el obstaculo de riesgo moral asociado a
las reservas prestadas.

El indicador de riesgo de la posicion externa (BSRI, por sus siglas en
inglés) realiza un buen seguimiento de la experiencia de crisis en la regién
(véase el grafico 2.16). Al comenzar la crisis de la deuda y durante los afios

Indicador de riesgo de la posicién externa por componente
(promedio regional)
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Cavallo, Ferndndez-Arias y Rinaldi (2022) y Lane y
Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.

Nota: El indicador de riesgo de posicion externa (BSRI, por sus siglas en inglés) se calcula por pais/afio
multiplicando las estimaciones del coeficiente de una regresion de una medida de crisis (lado izquierdo)
y los regresores, incluidos los diferentes componentes de la posicion externa (lado derecho). Las pon-
deraciones asociadas con cada componente en el indice reflejan el efecto de riesgo relativo estimado
implicado por un aumento marginal en el tipo de activo o pasivo correspondiente, manteniendo fijas las
variables de control.
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ochenta, el BSRI se deteriord de manera sostenida, y luego de solucionarse
la crisis de la deuda se recuperd con fuerza. Este indicador de riesgos dejo
de disminuir y se mantuvo estable después de la crisis financiera global
en 2008. Es interesante seflalar que la mejora no se debe al componente
de los pasivos: el riesgo asociado con los pasivos es tan alto como lo fue
en los afos ochenta. En cambio, la mejora es atribuible a un aumento del
poder de mitigacion de riesgos de los activos, tanto de las reservas inter-
nacionales como de otros activos en magnitudes similares.?”

La evolucion del BSRI en América Latina y el Caribe se explica por
la combinacién de cambios en los niveles y la composiciéon de los acti-
VoS y pasivos externos. El grafico 2.17 muestra las implicaciones de riesgo
de los cambios en la composicidon de los pasivos y activos al observar la
evolucién del indicador de riesgo por unidad de pasivo y activo. Por el
lado de los pasivos, la deuda es mas riesgosa que el capital; por lo tanto,
el cambio en la composicion hacia instrumentos de capital (grafico 2.13)

Indicador de riesgo de la posicién externa por unidad de
pasivos y activos, promedio regional
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Cavallo, Fernandez-Arias y Rinaldi (2022) y Lane y
Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.

Nota: Los pasivos del indicador de riesgo de la posicion externa (BSRI, por sus siglas en inglés) incluyen solo
los componentes de los pasivos de la posicion externa: pasivos de la deuda, pasivos de la inversion extran-
jera directa (IED) y pasivos de capital. Los activos BSRI incluyen sélo los componentes de los activos de
la posicidn externa: activos de la deuda, activos de la IED, activos de capital y reservas internacionales. Sin
reservas significa excluir las reservas internacionales del total de activos.

27 Este patrén general de mejora en la mitigacién de riesgos de los activos, que mas
que compensa por el riesgo de los pasivos estancados o con algun ligero aumento,
también se observa en el pais promedio avanzado y no avanzado.
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redujo el riesgo promedio de los pasivos, aunque los efectos cuantitativos
son pequefos. Por el lado de los activos, el cambio es mas marcado. Los
activos de la IED y las reservas son los instrumentos que brindan mejor
proteccidon; por consiguiente, su aumento en relacion con otros tipos
de activos (véase el grafico 2.14) elevd el poder de mitigacion del riesgo
de los activos externos.

El BSRI proporciona la base para estimar la probabilidad de una cri-
sis externa en cada pais. Otro indice, la Evaluacion de Vulnerabilidad de
la Posicidn Externa (BSVA, por sus siglas en inglés), proporciona una
medida —en un espacio de probabilidad— del riesgo que emana de las
posiciones externas. En particular, el indice de BSVA es la probabilidad
de una crisis a tres afos que procede de factores relacionados con la
posicidn externa, abstrayéndose de otros factores de riesgo (es decir, los
factores macroecondmicos y la cantidad de otros paises en crisis).?® El
indice de BSVA tiene la ventaja de que se puede emplear para compa-
rar los niveles de riesgo de la posicion externa en diferentes grupos de
paises.

El grafico 2.18 muestra el indice de BSVA para el pais promedio de
América Latina y el Caribe y en los grupos de comparadores. En el caso
de la regidn, la vulnerabilidad de su posicidn externa se encuentra en un
nivel historicamente bajo.2° Si bien la vulnerabilidad promedio actual-
mente es dos o tres veces mayor que en las economias asiaticas de alto
crecimiento y en las economias avanzadas, es notablemente mas baja que
en otras economias no avanzadas.

En resumen, el riesgo de posicidn externa en América Latina y el
Caribe ha disminuido considerablemente desde los aflos ochenta gracias
a la mejora en su composicion de posicion externa, sobre todo por el lado
de los activos. Este éxito ha contribuido a mitigar la crisis financiera global

28 Cavallo, Fernandez-Arias y Rinaldi (2022) sefalan que estos factores macroeco-
némicos desatendidos han contribuido incluso mas que los factores de la posicion
externa al riesgo de crisis en la muestra general. Por lo tanto, las politicas macroeco-
némicas prudentes pueden compensar los altos riesgos de la posicion externa y las
malas politicas de esta naturaleza pueden generar crisis a pesar de que los riesgos
de la posicién externa sean bajos.

El valor del pais promedio oculta la heterogeneidad de la regién. Aun asi, en los pai-
ses de América Latina y el Caribe que todavia se situan por encima del percentil 75
de la distribucidn, el indice de la Evaluacién de Vulnerabilidad de la Posicion Externa
(BSVA, por sus siglas en inglés) hacia el final de la muestra es aproximadamente el
mismo que en otras economias no avanzadas, mientras que en los paises por debajo
del percentil 75 de la distribucion, el indice de BSVA hacia el final de la muestra
ostenta aproximadamente el mismo nivel que en las economias avanzadas.
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indice de Evaluacién de Vulnerabilidad de la Posicién
Externa, promedio por grupo de paises
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Cavallo, Ferndndez-Arias y Rinaldi (2022); y Lane y
Milesi-Ferretti (2018), actualizados en 2021.

Nota: El indice de la Evaluacién de Vulnerabilidad de la Posicion Externa (BSVA, por sus siglas en inglés)
es la probabilidad estimada de una crisis a tres afios de plazo que emana solamente de factores relacio-
nados con la posicidn externa en un escenario donde las contribuciones al riesgo de otras variables de
control son nulas (es decir, se asume que no hay desequilibrio macroeconémico y no hay efectos de con-
tagio). Se calcula aplicando la funciéon probit al indicador de riesgo de posicion externa.

y los shocks de la COVID-19, en gran parte evitando las crisis externas que,
de otra manera, probablemente se habrian producido.

Gestidon de la posicidon externa para reducir vulnerabilidades

Los riesgos de la posicion externa dependen de la composicion de los
pasivos y activos externos brutos. Por el lado de los pasivos, la evidencia
muestra que la deuda es el tipo mas riesgoso. Por consiguiente, los tene-
dores de deuda son los inversionistas extranjeros mas riesgosos propensos
a hacer caja y huir frente a circunstancias adversas, porque son duefios de
activos liquidos y tienen poco apetito de riesgo. Sin embargo, los pasi-
vos de capital también entrafan riesgos; por ende, seria un error medir
el riesgo de los pasivos mediante un andlisis solo de la deuda externa.
Concretamente, la IED puede experimentar el riesgo de algun tipo de
expropiacion y llegar a desinvertir mediante ingenieria financiera.

Por el lado de los activos, y esto es crucial para la evolucién del riesgo
en el tiempo, los activos de capital, sobre todo los de IED, parecen ser
importantes mitigadores del riesgo; por otra parte, los activos de deuda no
parecen ser de ninguna ayuda. Esta conclusion novedosa sugiere que los
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activos de la IED en el extranjero pueden magnificar el costo reputacional
del pais de impago de los pasivos externos y, de esta manera, equivalen a un
factor de mitigacion. Al mismo tiempo, los activos liquidos son mitigantes
del riesgo, pero solo cuando hay un incentivo para utilizarlos en situaciones
riesgosas. La capacidad para repatriar activos liquidos privados en manos
de inversionistas con aversion a la deuda para contribuir a cumplir con las
obligaciones de los pasivos externos no es particularmente util en la prac-
tica. En cambio, las reservas internacionales constituyen el tipo de activo
con mayor proteccion.

Sin embargo, la anterior caracterizacion del riesgo no es suficiente
para disefar politicas efectivas de gestion de la posicion externa. El tipo
de instrumento elegido por los inversionistas en el mercado es el resul-
tado de un analisis de costo-beneficio en el que los instrumentos mas
riesgosos pueden ser aceptables si producen rendimientos mas altos de
lo esperado. Como pregunta de politicas, si las vulnerabilidades de la
posicidon externa merecen una respuesta prudencial de politicas depende
de si el mercado fracasa en encontrar el trade-off adecuado entre benefi-
cios y riesgos de crisis. La existencia de riesgos de la posicion externa no
es en si misma una justificacion para que intervengan politicas destinadas
a reducirlos (mas alla del comportamiento adecuado del sector publico
en relacidén con su propia huella en la posicidn externa). La necesidad
de gestiéon de la posicion externa surge de la incapacidad de los agen-
tes privados para internalizar completamente el riesgo agregado de sus
transacciones financieras.*® En primer lugar, la acumulacion de activos
y pasivos altera el riesgo pais, como se refleja en términos del mercado
financiero y en un racionamiento financiero extremo. Sin embargo, las
transacciones de mercado que contribuyen a este resultado agregado
que afecta a todos los agentes del mercado que participan no sufren
estas consecuencias financieras. En segundo lugar, los costos de la cri-
sis externa implican pérdidas considerables del bienestar, que afectan a
toda la sociedad, mas alld de los agentes del mercado participantes. Estos
costos econdmicos colectivos, una vez mas, no son internalizados por los
mercados financieros.?’

0 por ejemplo, de acuerdo con Jeanne y Korinek (2010), los agentes individuales no
internalizan completamente coémo sus decisiones sobre flujos del capital individua-
les tienen un impacto en la volatilidad general de la economia, lo que conduce a un
apalancamiento excesivo, a menos que esto esté regulado.

Por ejemplo, Farhi y Werning (2016) identifican una externalidad de demanda
agregada que se puede corregir mediante intervenciones macro de los mercados
financieros. Sin embargo, ex ante, los efectos de la externalidad no son internaliza-
dos en las decisiones financieras privadas.
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Si bien un analisis completo requeriria un modelo de equilibrio gene-
ral que esta fuera del alcance de este capitulo, la evidencia anterior
sugiere con énfasis que, para beneficiarse plenamente de la integracion
financiera internacional, es necesaria una gestion prudencial que permita
construir una combinacion de cartera externa que sea mas segura que
la que el mercado (y/o un sector publico imprudente) probablemente
produzca por si solo. Esto coincide con las conclusiones de los estudios
sobre la regulacion macroprudencial de la cuenta financiera de la balanza
de pagos.3? E| objetivo de las politicas de reducir las vulnerabilidades de
la posicidn externa debe considerar no solo los riesgos directos de las
partidas de la posicidon externa sino también sus riesgos indirectos, que
amplifican los efectos de los factores exdgenos —shocks negativos de los
términos de intercambio, desastres, pandemias o turbulencias financieras
internacionales— que suelen desatar crisis externas cuando la vulnerabi-
lidad es alta. Si bien los shocks exdgenos no pueden evitarse, el grado de
exposicion depende de las caracteristicas de la posicidn externa, que si
se pueden gestionar.

La gestion del balance debe abordar estos cinco aspectos clave:

e Desalentar las caracteristicas riesgosas de las obligaciones de
deuda, como el plazo de vencimiento corto y la denominacion en
moneda extranjera. Las obligaciones de deuda que se materiali-
zan cuando el riesgo pais aumenta constituyen un mecanismo de
desinversion natural que las hace especialmente riesgosas para
amplificar la tensién en una crisis. Por eso, las deudas de corto
plazo son mas riesgosas que las de mas largo plazo y pueden
ser penalizadas por motivos prudenciales. De la misma manera,
el agrupamiento de las amortizaciones de la deuda puede desa-
tar una crisis de liquidez. Aparte del vencimiento de la deuda, la
denominacion en moneda extranjera puede agravar el efecto de la
devaluacion real que resulta de la tension de la balanza de pagos
en las obligaciones de la deuda en términos del PIB. Estos aspec-
tos se abordan detalladamente en el capitulo 6.

e Apoyar la tendencia a favor del financiamiento mediante la emision
de acciones. El financiamiento mediante acciones en el exterior (ins-
trumentos de capital) elimina el incentivo potencial de desinvertir
al vencimiento y aporta inversionistas mas estables al mercado. En
este sentido, seria preferible la IED, porque sus barreras a la des-
inversion son supuestamente mayores (aunque no insuperables)

52 Véase, por ejemplo, Ostry et al. (2011).
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debido a los costos de liquidacion. La evidencia también muestra
que, al contrario de la diversificacion y la fuga de capitales a través
de los activos de deuda externa, la adquisicidn por parte de priva-
dos de instrumentos de capital en el exterior mitiga los riesgos de
crisis y, por lo tanto, puede ser favorecida por motivos prudencia-
les. Esto es especialmente cierto con la IED en el extranjero, que
parece reducir el riesgo de impago de pasivos externos.

Invertir en reservas internacionales. Las reservas internacionales
son poderosos mitigadores del riesgo; inclusive endeudarse para
para mantener las reservas altas puede constituir una politica
efectiva de mitigacion del riesgo. Esta conclusion tiene sentido en
un mundo de frecuentes frenazos temporales del financiamiento
externo y giros erraticos en términos del comercio; el respiro que
proporcionan las reservas (incluidas las lineas de crédito abiertas,
como la Linea de Crédito Flexible [FCL, por sus siglas en inglés]
del FMI, y otras fuentes de liquidez disponibles para el sector
publico) puede impedir una crisis de liquidez. El sistema financiero
multilateral tiene la responsabilidad de servir como prestamista de
ultima instancia para impedir las crisis de liquidez evitables cau-
sadas por shocks mundiales, y aliviar de esa carga a los paises en
desarrollo. En ese caso, una red de apoyo internacional seria mas
eficiente que depender de las reservas de los paises individuales.
Promover una posicion externa con mayor cobertura de seguro. A
menudo, las crisis externas se producen cuando un pais con una posi-
cion externa débil sufre un shock. Si bien es util contar con una
posicion externa mas sdlida que garantice el financiamiento para
lidiar con ese shock, resulta mas efectivo compensar este ultimo
con un seguro. La politica prudencial puede considerar los rasgos
de cobertura de seguro que otorga la propia posicion externa vy,
por ejemplo, procurar instrumentos de deuda que hagan que los
pagos estén vinculados al crecimiento del PIB, o a los términos de
intercambio (o al menos establecer limites para los pagos externos
para asegurar la liquidez en tiempos de estrés si un seguro total
no es viable). En cierto sentido, las caracteristicas de contingencia
incorporadas en los contratos sustituirian las costosas renegocia-
ciones ex post que tienen lugar en las crisis externas en escenarios
de tension.

Alentar el ahorro nacional. Ademas de mejorar las caracteristicas
del riesgo de la posicidon externa, como se sugiere en los parrafos
anteriores, un mayor ahorro nacional —aumento del ahorro pri-
vado y disminucion del consumo publico— también contribuiria
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a contener el riesgo de crisis externa reduciendo la absorcién
de pasivos externos netos (ya sea mediante la disminucion de la
demanda de pasivos externos o un aumento de la acumulacion de
activos externos). Los paises con una composicion de cartera en
la cual los pasivos son mas riesgosos y los activos son mas segu-
ros son los que mas beneficiarian de las politicas que promuevan
el incremento del ahorro nacional.

Durante el Ultimo medio siglo, América Latina y el Caribe ha sido sacu-
dida por la volatilidad y las crisis macroecondmicas. Estos giros se han
cobrado su precio en el desarrollo y deben controlarse si la regidon desea
crecer y prosperar. Posiciones externas sdlidas y seguras son un aspecto
crucial para crear un contexto favorable para un desarrollo equitativo y
sostenible. El cambio gradual a activos y pasivos externos mas seguros ha
contribuido a disminuir el riesgo planteado por la posicidon externa, aunque
los paises de la region deben mantenerse en guardia, ya que el riesgo aso-
ciado con su posicion externa ha ido aumentando durante varios aflos y
sigue siendo elevado segun los estandares internacionales. Los paises con
altas vulnerabilidades necesitan politicas sdlidas de gestion de la posicion
externa para evitar crisis externas. Mitigar el riesgo que impone el aumento
de la deuda requiere prestar atencion a la composicion de la posicidn
externa del pais, y favorecer en la medida de lo posible una mayor partici-
pacion de los instrumentos de capital.
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Mercados de bonos nacionales:
avances y tropiezos

El fortalecimiento de los mercados financieros forma parte de la agenda
de reformas de América Latina y el Caribe desde hace tiempo, pero la
importancia de desarrollar mercados de bonos locales se ha perfilado con
mayor claridad a partir del comienzo de este siglo. Los mercados de bonos
profundos que funcionan bien cumplen el doble rol de apoyar la estabi-
lidad macroecondmica y estimular el crecimiento econdmico. Cuando
los gobiernos pueden tener acceso a los mercados financieros locales
mediante la emision de instrumentos en moneda local a largo plazo, el
pais evita el riesgo de no poder renegociar la deuda o de que la carga de
su deuda se dispare de pronto si su tipo de cambio sufre una gran depre-
ciacion. En el caso del sector privado, un mercado de bonos nacionales
bien desarrollado abre oportunidades para financiar inversiones a plazos
mas largos que los que suele ofrecer el sector bancario, mientras que a
la vez evita un descalce de monedas. Ademas, los mercados nacionales
suelen ampliar las posibilidades para las empresas mas pequefas y para
financiar hipotecas y préstamos al consumo en moneda local a plazos mas
extensos. Para los ahorradores locales, los mercados de bonos nacionales
expanden sus oportunidades de inversion de cartera. Para los responsa-
bles de las politicas, una curva de rendimiento liquida a largo plazo en
moneda local vuelve mas efectiva la politica monetaria.

Después de las crisis financieras de los aflos noventa, los responsa-
bles de las politicas y los analistas reconocen la importancia de un mercado
de deuda en moneda local para reducir las vulnerabilidades asociadas con
la deuda publica. Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, sefald
que los mercados de bonos nacionales deberian desempefiar un papel
de “rueda de repuesto” en el caso de frenazos de los flujos de capital o de
estrés bancario (Greenspan, 1999). Sin embargo, muchas economias emer-
gentes y en desarrollo, incluidas la mayoria de las de América Latina y el
Caribe, se han esforzado por lograr un mercado grande denominado en
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moneda local para su deuda publica, una deficiencia a la que se le ha dado
el nombre de “pecado original” (Eichengreen y Hausmann, 1999).

A lo largo de las ultimas tres décadas, los gobiernos de la regién han
ampliado su acceso al mercado de bonos nacionales. En general, los paises
con mercados financieros mas dindmicos (incluido el sector bancario) han
disfrutado de mas crecimiento en sus mercados locales de valores, ya que
los bancos y mercados ofrecen numerosas complementariedades.' La expan-
sion también ha llegado al sector privado, con la inclusion de la emision de
bonos para financiar inversiones privadas en infraestructura. Los mercados
de bonos tienden a ofrecer vencimientos mas largos y una relacion menos
intervencionista con los acreedores, lo cual resulta conveniente para los pro-
yectos de infraestructura y también para las compafias que los emprenden.?

En el futuro, los paises de la regidn se enfrentaran a diversos desa-
fios de politicas. La experiencia con las iniciativas multinacionales en Asia
Oriental sugiere que la integraciéon de los mercados puede ofrecer gran-
des beneficios, aunque en América Latina y el Caribe no hay demasiada
experiencia en este sentido. Ademas de construir las bases de un mercado
solvente que incluya sdlidos marcos institucionales y legales para alentar a
los inversionistas y a las empresas a trabajar con los mercados de bonos,
seria conveniente que se proporcionaran incentivos para ayudarles a supe-
rar los déficits de informacion, las reticencias por ser los primeros en el
mercado y otras distorsiones. Sin embargo, no hay directrices claras sobre
el tipo de incentivos ni sobre cdmo se realizaria la eliminacion gradual de
los mismos. La participacion de los inversionistas extranjeros en mercados
nacionales puede contribuir a lidiar con problemas como la baja liquidez
y la insuficiencia de espacio para que los mercados crezcan, pero puede
que se requieran salvaguardias adecuadas para protegerse contra episo-
dios de frenazos o reversiones subitas de los flujos.

En este capitulo se analizaran los avances del mercado en lo que atafe
a los mercados de bonos publicos y privados, asi como los determinantes
del crecimiento de los mercados de bonos; se evaluardn empiricamente las
implicaciones de las nuevas tendencias en las carteras de los inversionistas
internacionales, y presentardn enseflanzas extraidas y opciones de politicas.

Mercado de bonos: 30 afios de expansion

En la mayoria de los paises de la region, la escala de los mercados de bonos
nacionales, sobre todo para la deuda soberana, ha crecido en relacién con

1
2

Véase el capitulo 3 de Cavallo y Serebrisky (2016).
Véase Cavallo, Powell y Serebrisky (2020).
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el producto interno bruto (PIB) desde los afios noventa. La estructura de
la deuda también ha mejorado, con tasas de interés mas bajas y fijas, y
una base mas diversificada de inversionistas, que incluye una mayor pro-
porcion de tenedores de activos extranjeros. La deuda en moneda local
aumentd como proporcion de la deuda total. Los paises también mejora-
ron el marco institucional y la estructura operativa del mercado de bonos,
asegurando mercados mas profundos y mas liquidos, y ampliando progre-
sivamente el acceso del sector privado al mercado.

A lo largo de los ultimos 30 afos, la capitalizacion del mercado de
bonos del Estado ha crecido de manera sostenida. El nivel de la deuda
pendiente negociable emitida bajo la legislacion interna aumentd de un
promedio del 15% en los aflos noventa al 25% en 2020 en todos los paises
(cuadro 3.1). Las economias de mayor tamano —aquellas incluidas en el
grupo ALC-6, que comprende las seis economias mas grandes de América

Deuda pendiente en bonos del Estado como porcentaje del
PIB tendencial

Pais 1990-1999 2000-2009 2010-2019 2019 2020
Argentina 13,3 22,8 21 22,9 25,5
Bahamas 29,5 30 34,1 36,5 35,6
Barbados n.a. n.a. 84,3 93 89,7
Belice 6,8 6,8 16 26,6 n.a.
Bolivia 7,62 17,4 13,7 16,1 n.a.
Brasil 14,82 279 45,8 54,9 51,7
Chile 26,9 13,4 21 22,2 24,3
Colombia 12,32 22 27,8 31,6 352
Costa Rica 22,7 27,3 1,3 47 46,6
Republica Dominicana n.a. 1,82 10,3 13,4 15,1
Ecuador 78 8,5 n2 13,8 15,2
El Salvador n.a. 8,82 59 72 10,9
Guatemala n.a. 7 13 14,6 16,9
Guyana 18,92 17 10 6,1 6,6
Honduras 1,8 10,2 15,2 19,7 22
Jamaica 28,5 72,7 57,3 36,7 35/
México 18,2 21 22,5 26,8 27,2
Nicaragua 131 23,7 8,1 6 6,6
Panama 1,4 9,6 74 10,6 9,9
Paraguay 6,1 4,4 1,6 1,2 1,3

(continua en la pagina siguiente)
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Deuda pendiente en bonos del Estado como porcentaje del
PIB tendencial continuacién)

Pais 1990-1999 2000-2009 2010-2019 2019 2020
Peru 1,3° 73 m 17 15,4
Surinam n.a. n.a. 1,6 7.4 77
Trinidad y Tobago 21,6 15,2 30,3 30,9 36,5
Uruguay 17,6 12,6 n5 10,5 n4
Venezuela 5,4b 8,5 25,4 n.a. n.a.
Promedio simple 14,8 16,5 21,9 239 24,8
Promedio ponderado 14,9 21,7 30,7 34,2 33,9
ALC-6 15,4 23,5 329 379 36,9
Paises dependientes del 19,3 18,5 21,0 22,8 23,2
turismo

Paises exportadores de 12,5 14,0 18,4 21,0 23,4
materias primas

Paises diversificados 15,5 24,3 34,4 39,9 38,5

Fuente: Base de datos histérica de la deuda del BID.

Nota: El promedio ponderado se calcula utilizando el PIB promedio de la década para cada pais. Para
los grupos de paises, se calcula un promedio ponderado. ALC-6 incluye los siguientes paises: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. @ Falta informacién para uno a cuatro afios de la década. ° Falta
informacidn para cinco aflos o mas de la década. n.a.: no se dispone de datos.

Latina y el Caribe— mostraron aumentos significativos, del 15% del PIB en
los aflos noventa a mas del 37% del PIB en 2020. El hecho de que algunas
economias relativamente pequeias —por ejemplo, Barbados, Costa Rica,
Jamaica y Trinidad y Tobago— hayan alcanzado mercados domésticos de
un tamanfo relativamente importante, sugiere que el tamafo del mercado
no es una limitacién insuperable.

Aun asi, el tamafo del stock pendiente de bonos del Estado es una
métrica incompleta del desarrollo del mercado de bonos nacionales. Para
empezar, junto con el volumen del mercado, deben tomarse en cuenta
factores como la liquidez del mercado, la facilidad y seguridad de las tran-
sacciones, y la solidez de los derechos de propiedad. Ademas, el tamafio
de mercado de la deuda publica puede ser una medida incompleta, ya que
depende del “lado de la demanda”, es decir, de las necesidades de financia-
miento que generan los déficits fiscales. Por ejemplo, en los ultimos afnos,
los déficits fiscales de Chile y Perd han sido moderados y, por lo tanto,
el aumento de la deuda publica se ha dado también de forma lenta, aun-
que estos paises han logrado claros progresos en el desarrollo del mercado
de bonos. Por otro lado, es probable que los paises con grandes necesi-
dades de financiamiento aprovechen con mayor frecuencia los mercados
financieros locales cautivos. Dada cierta forma de represidn financiera, el
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crecimiento del porcentaje de deuda publica en si misma no es un buen
indicador del desarrollo saludable de los mercados de bonos nacionales.

Una medida mas integral del desarrollo del mercado de bonos deberia
incluir la deuda privada. Sin embargo, hay menos paises con datos dispo-
nibles sobre el tamafo de los mercados de bonos privados. Para los paises
que cuentan con datos disponibles, los bonos privados, emitidos por cor-
poraciones no financieras y bancos, también han logrado avances desde la
década de 2000. Los bonos en circulacion emitidos por el sector privado
han logrado niveles importantes en Brasil, Chile y México en relacidn con el
tamanfo de sus economias y la escala de los mercados de bonos del Estado
(gréfico 3.1). En el caso de Chile, los bonos privados en circulacion superan
al conjunto de instrumentos publicos.® En Argentina, Colombia y Peru, el
tamafo de los mercados de bonos privados es mas pequefio en compara-
cion con los demas paises, lo que sugiere que todavia hay espacio para el
desarrollo del mercado. En todos los paises, los bonos financieros (emiti-
dos por los bancos) superan el nivel de los bonos corporativos.

A pesar de su crecimiento, la escala de los mercados de bonos nacionales
en la regidn aun no ha alcanzado niveles comparables a los de los mercados

Bonos nacionales en circulacion en los paises de ALC-6 y su
composicion

140 4
120 4

100 -

Porcentaje del PIB

Argentina Brasil Chile Colombia México

B Publica M Financiera M No financiera

Fuente: Estadisticas de titulos de deuda internacionales del BIS.

Nota: La deuda publica del mercado nacional se mide a nivel del gobierno general. El aflo 2021 incluye
informacion hasta el segundo trimestre. ALC-6 incluye los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile.
Colombia, México y Peru.

> Las cifras para los bonos publicos en circulacidon pueden ser diferentes de las del

cuadro 3.1 en los paises con datos disponibles, ya que la informacién proviene de
bases de datos diferentes con distintas definiciones.
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Comparacion internacional de los mercados de bonos
nacionales

Porcentaje del PIB
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Fuente: Estadisticas de titulos de deuda internacionales del BIS.

Nota: La deuda publica del mercado interno se mide a nivel del gobierno general. Los promedios pon-
derados para América Latina y el Caribe fueron calculados utilizando el PIB de cada afio de los seis pai-
ses para los cuales hay datos del BIS disponibles: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. El afio
2021 incluye informacion hasta el segundo trimestre.

mas profundos de algunos paises de Asia y el Pacifico (grafico 3.2). Un grupo
grande de paises de la regién de Asia-Pacifico ha realizado un esfuerzo con-
certado para desarrollar sus mercados de bonos a través de la iniciativa
para los mercados asiaticos de bonos. La brecha se observa principalmente
en el segmento del sector privado, donde muchas economias asiaticas han
alcanzado una capitalizacion del mercado de bonos que supera el 50% del
PIB. En el caso de la deuda publica, la diferencia es mas pequefa. A pesar
de las persistentes brechas en relacion con los comparadores, cuando se
escala por el tamafio de los activos monetarios, el tamafio total del mercado
de bonos en los paises de América Latina y el Caribe practicamente se ha
duplicado desde 2007; y hacia 2020, el mercado de bonos se ha vuelto mas
grande que el dinero en sentido amplio (no mostrado).*

4 . . . .
El dinero en sentido amplio es la suma que abarca: el dinero fuera de los bancos;

los depdsitos de demanda diferentes de los del gobierno central; el tiempo, los aho-
rros y los depdsitos en moneda extranjera de los sectores residentes que no son el
gobierno central; los cheques bancarios y de viajero; y otros valores como los certi-
ficados de depdsito y el papel comercial.
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Mejoras en la estructura de la deuda

Los mercados de bonos nacionales han aumentado de tamafio y hacia
2021 representaban una gran parte del total de la deuda publica. Los
titulos del Estado emitidos bajo la legislacion nacional equivalen al 48%
del total emitido, en comparacion con un promedio del 35% en los afios
noventa. Las economias mas grandes alcanzaron las mayores ganan-
cias con el porcentaje de deuda emitida internamente, que aumentd en
27 puntos porcentuales, en comparacion con el crecimiento de 13 puntos
porcentuales para el promedio simple de la regidn. La emisiéon de bonos
bajo la legislacion nacional presenta diversas ventajas para el soberano,
incluidos el uso de sistemas nacionales de custodia y liquidacion; menores
volumenes requeridos por emision que en los mercados internacionales;
y la resolucién de cualquier litigio en los tribunales nacionales, con menor
costo y menos incertidumbre.

Ademas, en la practica, el mercado en que se emiten los valores y la
denominacion de la moneda de la deuda estan estrechamente correlaciona-
dos; por ello, el cambio hacia los bonos emitidos bajo la legislacidon nacional
sefala un giro hacia la deuda denominada en moneda local (grafico 3.3).

El aumento de la deuda en moneda local ha sido un objetivo de larga data
de las politicas de América Latina y el Caribe. Un nivel excesivo de deuda en
moneda extranjera ha sido asociado con crisis monetarias recurrentes e impa-
gos de la deuda. La deuda en moneda extranjera aumenta la vulnerabilidad

Proporcion del total de la deuda publica (interna y externa)
denominada en moneda local
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Promedio ALC-6 Paises Paises Paises
simple dependientes | exportadores | diversificados
del turismo de materias
primas

M 1990-1999 W 2000-2009 M 2010-2019 2019 ® 2020

Fuente: Base de datos histdrica de la deuda del BID.
Nota: Para los grupos de paises, se calcula un promedio ponderado utilizando el PIB promedio de la
década. ALC-6 incluye los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile. Colombia, México y Peru.
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Desglose de los bonos del Estado por tipo de instrumento
(pais promedio)
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Fuente: Estadisticas de titulos de deuda internacionales del BIS.
Nota: El pais promedio es el promedio simple de Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru.

financiera porque después de un shock negativo el tipo de cambio tendria que
depreciarse bruscamente y eso provoca que el ratio de deuda publica/PIB
se dispare de forma automatica. El incremento del porcentaje de la deuda
publica en moneda local se ha producido gracias al marco de politicas macro-
econdmicas implementado por muchas economias de la regién y a una base
creciente de inversionistas institucionales locales.>

La composiciéon de la deuda también ha mejorado de otras maneras.
La deuda a tasa de interés fijo ha ganado terreno en el mercado interno
en relacion con los instrumentos indexados por la inflacién y la deuda
en moneda extranjera. El porcentaje de instrumentos en moneda local
y a tasa fija ha aumentado desde 2004, mientras que los instrumentos
en moneda local y a tasas flotantes se han mantenido en una proporcion
relativamente constante de la deuda total emitida en los mercados domés-
ticos (grafico 3.4).

El progreso hacia instrumentos de tasa de interés fija en moneda
local genera claros beneficios en términos de estabilidad y sostenibilidad,
pero hay trade-offs. Por ejemplo, tradicionalmente, los bonos en moneda

El crecimiento de la deuda en moneda local no carece de precedentes cuando se
compara con el registro histérico. Luego de analizar dos siglos de datos, Reinhart
y Rogoff (2008) muestran que el auge actual de la deuda publica en moneda local
estd devolviendo la estructura de la deuda a donde habia estado durante largos
periodos en tiempos pasados.
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Vencimiento promedio de la deuda publica segun la ley
vigente
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Fuente: Base de datos histérica de la deuda del BID.
Nota: Para los grupos de paises, se calcula un promedio ponderado utilizando el PIB promedio de la
década. ALC-6 incluye los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile. Colombia, México y Peru.

extranjera han ofrecido vencimientos mas largos, ya que la estabilidad a
largo plazo del ddlar de Estados Unidos y la percepcion de “refugio seguro”
de la economia de dicho pais garantizan a los mercados la resiliencia de
los valores denominados en délares a largo plazo. El vencimiento de los
bonos del Estado emitidos bajo la legislacidon internacional (casi siempre
denominados en moneda extranjera) es de cinco a siete afos mas extenso
que el de los instrumentos bajo legislacion nacional (el 80% de los cuales
estd denominado en moneda local). De todos modos, en la ultima década
el vencimiento de los instrumentos bajo la legislacién nacional aumentd en
uno o dos afios (grafico 3.5).

Los mercados de bonos y la COVID-19

El desarrollo de los mercados de bonos a lo largo de 30 afios demostro ser
util como respuesta a la crisis de la COVID-19. La pandemia llevd a muchos
paises a emprender medidas contundentes para aliviar sus efectos, lo
que tuvo como resultado un aumento de la deuda publica. El grafico 3.6
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Correlacién de las respuestas de la politica fiscal a la COVID-19
y los mercados de bonos locales del Estado
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Fuente: Base de datos histérica de la deuda del BID.

Nota: El tamafio de la respuesta de la politica fiscal se calcula utilizando la herramienta de seguimiento
de la politica fiscal del FMI. Incluye las medidas relacionadas con la COVID-19 anunciadas entre enero de
2020 vy finales de junio de 2021, con una implementacion prevista en 2020, 2021 y posteriormente. Los
tipos de apoyo fiscal comprenden medidas por encima y por debajo de la linea, asi como pasivos con-
tingentes.

destaca el tamafno de los paquetes de ayudas fiscales para enfrentar la
COVID alo largo de junio de 2021y el nivel de la deuda publica pendiente
en el mercado interno a finales de 2019.6 La correlacidn es positiva pero no
es alta, debido a la influencia de muchos y diversos factores en el tamafio
de los paguetes. Por ejemplo, es probable que, en los paises con un ele-
vado nivel de deuda publica, el espacio fiscal fuese mas limitado y los
paquetes de ayuda tuvieran que ser mas reducidos. Sin embargo, la mayo-
ria de los paises con paquetes fiscales mas grandes son paises donde los
mercados de bonos nacionales son mas maduros.

Aun asi, la pandemia parece haber puesto fin a algunas de las mejo-
ras de las décadas anteriores. Por ejemplo, interrumpid la tendencia hacia
un porcentaje mayor de deuda en moneda local. El grafico 3.3 ilustra esto,
mediante una comparacion de los niveles de 2019 y 2020 (los puntos por
encimadelasbarras), ademas de los promedios de la década. Como los abul-
tados programas de alivioincrementaron las necesidades de financiamiento,
los paises debieron valerse tanto de los mercados internos como de los
internacionales. Incluso en los casos en que les era posible satisfacer

5 Al utilizar el afio previo a la pandemia se evitan los sesgos que provienen del alcance

de la caida del producto interno bruto (PIB) durante la propia pandemia.
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la mayoria de sus necesidades en el mercado interno, los paises siguieron
recurriendo a los mercados internacionales mas que en el pasado, lo cual
hizo crecer el porcentaje de deuda en moneda extranjera. Ademas, en 2020
se acortaron los vencimientos promedio, lo cual refleja un deterioro de las
condiciones de emision y de refinanciamiento (grafico 3.5). Si estas interrup-
ciones en las tendencias anteriores a la pandemia resultan ser transitorias o
persistentes, dependera de la fortaleza del apoyo institucional de los merca-
dos de bonos nacionales.

Construir mejores mercados de bonos

Las bases de un sdélido mercado de bonos provienen de las leyes y las
regulaciones que rigen su funcionamiento y la facilidad y la eficiencia para
realizar transacciones. La comunidad internacional se ha centrado en apo-
yar el desarrollo de los mercados de bonos nacionales en las economias
emergentes con iniciativas como el plan de accién de 2011 del grupo de
trabajo del G20 sobre la arquitectura financiera internacional’ y los esfuer-
z0s conjuntos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
que culminaron en una nota de orientacion para el desarrollo de mercados
de bonos en moneda local (Hashimoto et al., 2021).

La nota de orientacion mencionada define seis elementos basicos indis-
pensables para construir mercados de bonos nacionales grandes y robustos:
i) el mercado de dinero, que comprende el papel comercial y un mercado
de acuerdos de recompra; ii) el mercado primario, incluidas las licitaciones o
sindicacion transparentes; iii) el mercado secundario, que requiere alcanzar
niveles deseables de liquidez y profundidad; iv) la base de inversionistas, que
debe ser profunda y diversificada con diferentes horizontes y preferencias
de riesgo/rendimiento; v) una infraestructura de mercado que facilite el flujo
fluido y la liquidacion de las transacciones con bajo riesgo para todas las
partes, y vi) un marco legal y regulatorio que asegure la integridad del mer-
cadoy la proteccion de los derechos de los inversionistas. Ademas, también
es preciso contar con algunos factores favorables, entre ellos, un contexto
macroecondmico y monetario estable (baja inflacion, deuda publica mode-
rada y bajo riesgo de crisis financieras), y un nivel suficientemente bajo de
represion financiera (se permite a los mercados financieros funcionar sin
controles de precios ni excesivas restricciones del gobierno).

La regidon ha progresado en el fortalecimiento de los seis elementos
basicos. Por ejemplo, a lo largo de las ultimas dos décadas, los paises en

7 Consultese Silva et al. (2020) para un informe sobre la labor del grupo de trabajo

del G20.
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Centroamérica han avanzado en el desarrollo de mercados primarios,
sobretodo conlaimplementacion del programa regional de Armonizacion
de los Mercados de Deuda Publica. Entre otras ayudas a la construc-
cion de capacidades, esta iniciativa ha estandarizado los valores y las
convenciones del mercado para las nuevas emisiones. Aun asi, quedan
muchos retos por delante, también en lo que se refiere al funcionamiento
de los mercados de dinero y los mercados de bonos secundarios.® Por
otro lado, la base de inversionistas sigue siendo estrecha y los sectores
bancarios estdn concentrados, lo que constituye sendos obstaculos para
la competitividad de los mercados. Incluso en los mercados mas grandes
de América Latina, quedan muchos desafios vigentes. Uno de ellos es
lograr un alto nivel de liquidez de los mercados secundarios. El diferen-
cial de los precios de compra y venta de los instrumentos de la deuda,
una medida habitual de liquidez, es relativamente alto en Chile, pero es
mas bajo en Brasil y México. En términos del marco legal e institucional,
las perspectivas de los inversionistas sobre la efectividad de la regula-
cion del mercado de valores son buenas en Brasil y excelentes en Chile,
pero no son positivas en Argentina.®

Algunos indicadores clave del marco legal y regulatorio de los mer-
cados privados de bonos han mostrado un progreso constante. Aun asi,
todavia hay espacio para mejorar con el fin de lograr el nivel de las eco-
nomias avanzadas.”® Durante la pandemia de COVID-19, por ejemplo, el
numero de bancarrotas y reestructuraciones judiciales ha sido sorpren-
dentemente bajo, a pesar de las muchas reestructuraciones extrajudiciales
que se llevaron a cabo. La solucién de la insolvencia es un aspecto clave
para los mercados privados de bonos, porque la falta de pago es el prin-
cipal riesgo de cualquier titulo de deuda. Saber que las insolvencias seran
resueltas de forma rapida y justa, y a un costo razonablemente bajo, les
asegura a los inversionistas que, incluso en situaciones de crisis, se respe-
taran los derechos de propiedad.

Una diseccidon de los mercados de bonos del sector privado

El desarrollo de los mercados de bonos nacionales se ha ampliado para
incluir mas financiamiento de las empresas del sector privado, sobre
todo en las economias mas grandes. La informacién de fuentes privadas
sobre las nuevas emisiones de bonos por parte de las corporaciones y las

8 Véase Clevy, Pedras y Pérez Ruiz (2021).

9 Véase BIS (2019).
10 véase Powell y Rojas-Suarez (2022).
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Emisiones de bonos del sector privado en los mercados
nacionales e internacionales
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companias financieras proporciona una ventana para el desarrollo de este
segmento del mercado."

En la primera década de este siglo, hubo un despegue de las emisiones
de bonos por parte de las corporaciones de los mercados locales, y dichas
emisiones representaban la mayoria de los fondos captados (grafico 3.7).
Esto puede reflejar la evolucidn de las carteras de los planes de pensiones
privados, muchas de las cuales redujeron sus tenencias de instrumentos
publicos en la década de 2000 a favor de bonos privados.? La tenden-
cia se desacelerd en la década de 2010, a medida gue se estabilizaba la
composicion de la cartera de los fondos de pensiones, las condiciones de
los mercados financieros internacionales se volvian favorables y el finan-
ciamiento de los bancos viraba considerablemente hacia los mercados de
bonos, induciendo a endeudarse mas con fuentes internacionales a expen-
sas de los mercados nacionales.”™ De todas formas, las nuevas emisiones
en los mercados nacionales se mantuvieron fuertes y han oscilado entre

" |ainformacién proviene de la base de datos de Refinitiv Datastream Bond. Las cor-

poraciones se clasificaron segun el criterio de residencia.
"2 Véase FIAP (2020).
5 Véase Abraham, Cortina y Schmukler (2020) y Turner (2014).

53



54

LIDIAR CON LA DEUDA

US$35.000 millones y US$45.000 millones al afilo (en precios de 2011)
desde 2015, inclusive en 2020 y 2021.

Entre los seis paises mdas grandes de América Latina y el Caribe, Brasil
ha experimentado un crecimiento sostenido a largo plazo con el mayor
volumen de emisiones tanto en términos absolutos como en términos de
porcentaje del PIB, y México le sigue de cerca. Chile realizd el cambio mas
importante hacia las emisiones en el mercado interno en la primera década
de 2000 y luego al mercado externo en la década de 2010. Por su parte,
Argentina, Colombia y Peru tienen emisiones privadas de bonos relativa-
mente mas pequeias. A los paises con economias mas grandes le sigue un
grupo de otros 12 paises (cuadro 3.2).

La fortaleza de las instituciones, que abarca, entre otros, la proteccion
de los derechos de propiedad, es un factor fundamental para el desarro-
llo de mercados de bonos privados, aunque los gobiernos y la iniciativa
(y la coordinacion) privada también desempefian un papel esencial. El caso
de las obligaciones de infraestructura de Brasil es un ejemplo notable de
politicas publicas proactivas para estimular la emisidén de bonos privados
en moneda local para fines especificos. Como los proyectos de infraes-
tructura suelen generar la mayor parte de sus ingresos en moneda local,
la capacidad de financiarlos a través de instrumentos en moneda local es
especialmente deseable (véase el recuadro 3.1).

Una ventaja de los mercados de bonos nacionales es que el tamafio de
la emision no tiene que ser tan grande como en los mercados externos. Esto
es especialmente Uutil para ampliar el acceso al financiamiento mediante
bonos para muchas empresas mas pequefas para las cuales no seria eco-
némico emitir en los mercados extranjeros. El tamafo de emisiéon promedio
de las empresas de América Latina y el Caribe ha sido solo de alrededor de
US$50 millones a US$100 millones en la regidn, en comparacion con cerca
de US$400 millones de las emisiones internacionales (grafico 3.8).

Cuando las empresas emiten deuda, se enfrentan a trade-offs en tér-
minos de composicion de la moneda e indexacidn, y dependiendo de si las
tasas son flotantes o fijas. La emision de deuda doméstica permite a las
empresas emitir montos mas pequefios en moneda local, pero a expensas
de una estructura de vencimiento que a menudo no proporciona liquidez a
largo plazo. Los mercados internacionales tienden a ofrecer mejores con-
diciones a los emisores, ya que el financiamiento a mas largo plazo es la
norma en los mercados avanzados (los bonos globales han tenido venci-
mientos de unos tres aflos mas en promedio; panel A del grafico 3.9). Aun
asi, los plazos varian segun los paises. En Chile, por ejemplo, los bonos
privados emitidos en el mercado nacional tienden a tener vencimientos
significativamente mas largos que en otros paises (panel B del grafico 3.9).
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Recuadro 3.1 Bonos de infraestructura: el caso de Brasil

En 2011, el gobierno de Brasil introdujo un marco para que las empresas privadas
emitieran bonos de infraestructura con el objetivo de promover el desarrollo de
mercados de capital privado a largo plazo y fortalecer el financiamiento de los
proyectos de infraestructura. La iniciativa respondia a la aplicacion de costos
de capital mas altos en los préstamos bancarios, por las regulaciones de Basi-
lea lll, y a la necesidad de reducir la posicién dominante del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (BNDES) en la provision de financiamiento para
infraestructura. El interés de los valores y las ganancias de capital disfrutan de
una exencion del impuesto sobre la renta, con la condicién de que los fondos
se utilicen para financiar gastos de infraestructura con una duracion minima
de cuatro afos y una denominacién de moneda en reales. Todos los bonos se
comercian en los mercados locales bajo la jurisdiccidn nacional. La exencidn
del impuesto sobre la renta contribuyd a su popularidad entre los ahorradores
brasilefos de altos ingresos, aunque esta destinada a los inversionistas locales
y a los no residentes. Las instituciones financieras que invierten en estos instru-
mentos se benefician de una reduccién de la tasa fiscal del 15% en comparacion
con la tasa estandar del 25%. El régimen favorable se refleja en el nombre que
reciben los instrumentos: bonos incentivados (debentures incentivados), si
bien los beneficios deben expirar en 2030.

Los primeros bonos fueron emitidos en 2012 y el mercado arrancé en 2017.
Sin embargo, la pandemia de COVID-19 desaceleré la actividad, y en 2020 el
volumen emitido solo alcanzé el 55% del nivel del afo anterior. La desaceleracion
parece haber sido temporal; en la primera mitad de 2021, las emisiones superaron
a las de 2020. En términos de ddlares de Estados Unidos, cuando se calcula con
un tipo de cambio real constante basado en el promedio comercial, el valor de
los bonos emitidos en 2019 llegd a US$9.500 millones, mientras que el nimero
total de bonos emitidos desde el comienzo del programa supera los 400. En
cuanto a los vencimientos de los bonos, han ido en aumento progresivamente
hasta un promedio de mas de 10 afos, con una duracion promedio de cinco a
siete anos, dependiendo de la industria. La cantidad de bonos de infraestructura
emitidos cada afno rivaliza con los préstamos del BNDES en términos del finan-
ciamiento total de proyectos de infraestructura.

Desde el comienzo de este mercado, entre los inversionistas del mercado
primario ha habido personas (27%), fondos mutuos y otros fondos de inversion
(20%), bancos organizadores (19%), otros bancos intermediarios financieros
(22%), corporaciones (6%) e inversionistas extranjeros (4%). Los bancos en-
cuentran que esta inversion es ventajosa desde la perspectiva del impuesto
sobre la renta y los requisitos de capital asociados con la tenencia de estos
valores. En cambio, sorprende la participacion limitada de inversionistas ex-
tranjeros, si se considera que la misma es relativamente elevada en el mercado
nacional de bonos del Tesoro. Dos factores parecen explicar este resultado. En

(continua en la pagina siguiente)
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primer lugar, la abundante liquidez y los costos relativamente mas bajos de lle-
gar alos inversionistas nacionales hace que el esfuerzo de buscar financiamiento
internacional no resulte atractivo para los promotores de proyectos. En segun-
do lugar, debido a la estructura tributaria, para los inversionistas nacionales es
mas atractivo el diferencial del rendimiento de los bonos de infraestructura des-
pués de impuestos. Los rendimientos de los bonos del Tesoro estan exentos de
impuestos solo para los inversionistas extranjeros. Por lo tanto, la diferencia del
rendimiento de los bonos de infraestructura después de impuestos puede ser
tres veces mayor para un inversionista nacional que para un extranjero.

Mas del 80% de los bonos son calificados en la emisién por al menos una de
las tres grandes agencias de calificacion (Moody'’s, Standard & Poor’s y Fitch).
De las 363 emisiones calificadas, solo nueve pertenecian a la categoria de grado
especulativo en la escala de calificacion de créditos a largo plazo. Esto es co-
herente con la baja tasa de impagos de estos bonos desde su comienzo; hasta
ahora, ha habido solo tres eventos de impagos. La buena posicidon crediticia
general de los bonos de infraestructura se debe en parte a garantias implici-
tas o explicitas proporcionadas por los patrocinadores, a la colateralizacion de
cuentas por cobrar y, en unos pocos casos, a los multilaterales. El mercado se-
cundario es activo y los bonos de infraestructura tienden a tener un volumen de
negocios algo mas alto que otros tipos de bonos privados.

Los bonos de infraestructura también se utilizan ampliamente para financiar
proyectos en otros paises. De hecho, cerca del 50% del financiamiento de la
deuda de los proyectos de la region se canaliza a través de bonos, lo cual cons-
tituye un cambio notable en relacion con la primera mitad de la década de 2010,
cuando prevalecian los préstamos comerciales y oficiales. Aun asi, Brasil, Chile y
México representan las dos terceras partes de los bonos emitidos en la region en
los ultimos 10 anos. Sin embargo, ninguno de los otros paises ha establecido un
régimen similar al de Brasil para promover los bonos de infraestructura. Y solo
Brasil se destaca en términos de la prevalencia del financiamiento en moneda
local. Colombia es el Unico otro pais donde los bonos de infraestructura emi-
tidos en moneda local representan mas de una tercera parte de las emisiones,
pero dichos bonos estan en gran parte limitados a los proyectos de transporte.

Puede que a los paises de la region les convenga tener en cuenta el caso
exitoso de Brasil en el desarrollo del mercado de bonos de infraestructura
denominados en moneda local para igualar la moneda de los ingresos de los
proyectos, sobre todo en sectores como transporte, agua y telecomunicaciones.
Para los inversionistas, los bonos en moneda local también son atractivos por-
que implican un menor riesgo de impago.

Entérminos derendimiento, unatendenciaalabajaenlosbonosnacionales
iguala la reduccion sostenida de los rendimientos en los mercados internacio-
nales. El grafico 3.10 muestra un diferencial de cerca de 200 a 300 puntos
basicos en los ultimos afnos, lo cual puede acercarse razonablemente a las
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Tamano de la emisién mediana del sector privado en los
mercados nacionales e internacionales
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Fuente: Base de datos de Refinitiv Datastream Bond.

Nota: Promedio simple del tamafio de la emision mediana para todos los paises cada afo. Los paises
incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Otros. La denominacién “Otros” refiere a
un grupo sintético de paises que comprende: Bahamas, Belice, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Honduras, Panama, Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

expectativas de depreciacidon anual del tipo de cambio en muchos paises. Sin
embargo, la composicion influye en los resultados, y en algunos afos el dife-
rencial de rendimiento se dispara hasta cerca de 500 puntos basicos.

Vencimiento mediano de los bonos del sector privado en los
mercados nacionales e internacionales
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Vencimiento mediano de los bonos del sector privado en los
mercados nacionales e internacionales (continuacion)

B. Vencimiento medio de paises de América Latina y el Caribe
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Fuente: Base de datos de Refinitiv Datastream Bond.

Nota: El panel A refleja el promedio simple del vencimiento mediano de las emisiones en los pai-
ses de ALC-6 cada afo. El panel B presenta el vencimiento mediano de las emisiones bajo la legis-
lacién interna por pais, por década. Los paises de ALC-6 son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru. La denominacion “Otros” refiere a un grupo sintético de paises que incluye: Bahamas,
Belice, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras, Panama, Paraguay, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.
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Nota: Promedio simple del rendimiento mediano para todos los paises cada afo. Los paises incluidos
son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Otros. La denominacién “Otros” refiere a un grupo
sintético de paises que comprende: Bahamas, Belice, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras,
Panama, Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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Motores del desarrollo del mercado de bonos nacionales

El grado heterogéneo de desarrollo del mercado de bonos en diferentes
paises, tanto a nivel internacional como en la regién de América Latina y
el Caribe, es el resultado de factores que abarcan los marcos legales, las
caracteristicas del pais y las politicas. Un analisis empirico de sus deter-
minantes, que imita el de Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006),
muestra que, controlando por esos factores, algunos de los cuales estan
fuera de su control, los paises de América Latina y el Caribe han alcanzado
altos niveles de capitalizacion de mercado.

Los determinantes del desarrollo del mercado de bonos nacionales se
pueden agrupar en tres categorias. Un primer conjunto de variables abarca
la escala de las economias y los mercados financieros y su grado de desa-
rrollo. Un segundo grupo estd formado por indicadores de la solidez y
estabilidad del mercado financiero y el nivel de apertura de la economia.
El tercer conjunto de variables determina la robustez del marco legal e ins-
titucional. Por ultimo, un conjunto de variables ficticias regionales captura
las caracteristicas locales no reflejadas en las variables explicativas y el
control de efectos fijos por pais para los desarrollos econémicos globales.
Los datos sobre la capitalizacion de mercado de los bonos provienen del
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y compren-
den los 32 paises con informacion disponible para el periodo 1990-2020.4

Si se toman en cuenta todas las variables en el analisis, los mercados
de bonos privados de América Latina y el Caribe son mas profundos de
lo que se podria esperar, porgue la variable ficticia regional es positiva y
significativa para los bonos privados y el mercado general (cuadro 3.3).
En la estimacion original de 2006, la variable ficticia regional era negativa
y altamente significativa para América Latina y el Caribe. Por un lado, el
cambio de signo para la estimacion de la variable ficticia regional puede
verse como una buena noticia. Por otro, el tamafio mas pequefio de los
mercados en comparacidn con sus contrapartes asiadticas sugiere que
todavia hay espacio para crecer. Las variables que indican la escala de la
economia son altamente significativas y explican gran parte de la capi-
talizacion del mercado de bonos. Los resultados indican que, cuando el
PIB per capita llega a US$70.000, el crecimiento del mercado se estanca.

“OE| grupo de paises cubiertos en la actual base de datos del Banco de Pagos Interna-

cionales (BIS, por sus siglas en inglés) es algo distinto del que estaba disponible en
2006, lo cual puede influir en la comparacion con las estimaciones de Borensztein,
Eichengreen y Panizza (2006). El cambio mas importante se observa en el grupo de
economias avanzadas, en cuyo caso no hay datos disponibles para Alemania, Esta-
dos Unidos y Reino Unido, entre otras diferencias.
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Impulsores de la capitalizacién del mercado de bonos

Deuda
Total deuda Deuda publica corporativa
Grupo Variables interna interna interna
PIB 16,77+ 9,01 5,42+
g § PIB al cuadrado 7,317 4,08 3,56
E g PIB per cépita 16,58*** 7,15* 7,83+
§ é PIB per capita al cuadrado 4,20 -5,01* -0,10
% g Crédito privado 0,65** 0,14 0,30***
il Crédito privado al cuadrado -0,00*** -0,00 -0,00**
Ahorros internos -0,90"** -0,66* -0,25"
Exportaciones -0,06 0,10* -0,18***
Flujos de entrada de -2,67 4,61 -6,91**
é capitales
é Flujos de salida de capitales 10,87* -0,18 9,67
S
§ Tasa de interés promedio -0,49 -0,12 -0,24
é Tasa de interés volatilidad -0,69*** -0,35* -0,36***
3 Tasa de interés diferencial 0,92%** 0,51 0,20
:% Tipo de cambio intermedio 2,04 1,02 0,28
Tipo de cambio fijo -2,18 4,04 —4,86**
Balance publico -0,70*** -0,14 -0,25**
8 Estado de derecho 8,50%** 1,05 5,15***
S Latitud 0,01 0,08 —0,07*
-';% Legislacion francesa -28,85*** -0,72 -32,60***
é Legislacion germano- -2,56 -0,61 4,81
g escandinava
& Legislacion socialista -94,05*** —48,60*** —41,43**
Asia Oriental y Pacifico 31,63 -13,12 33,68
g g Europa y Asia Central 39,30%** -1,88 28,15
§ qg; América Latina 33,76*** -17,23** 40,21%*
" Otos 1791 3,26 040
Observaciones 350 350 350
Numero de paises 25 25 25
Afio — efecto fijo Si s si
Region - efecto fijo Si s si

Nota: *** indica significancia al 1%; **, al 5% y *, al 10%.

Entre las variables de estabilidad financiera y apertura, la volatilidad de la
tasa de interés es significativa para las tres definiciones del mercado de
bonos. Los controles de capital influyen en el mercado de bonos privado,
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pero el efecto en los bonos del Estado no es estadisticamente significa-
tivo. Los controles de los flujos de entrada reducen el tamafo del mercado,
probablemente porque desalientan la inversion internacional, y los con-
troles de los flujos de salida lo aumentan, tal vez por la creacién de una
demanda cautiva. Los factores institucionales también aportan una buena
parte de la explicacién. El indice del Estado de derecho es significativo
tanto para el mercado en su conjunto como para el segmento privado; y un
origen inglés del sistema legal contribuye a alcanzar mercados mas desa-
rrollados. En general, estos resultados son similares a los de Borensztein,
Eichengreen y Panizza (2006).

Mas alld de los hallazgos empiricos, algunas iniciativas de politicas
son mas dificiles de evaluar directamente dentro del marco de una regre-
sidon transnacional, pero —de todos modos— merecen ser estudiadas en
los paises que las han implementado. Tal vez la coordinacion internacio-
nal de esfuerzos para crear y alimentar un mercado integrado de bonos
en moneda local se encuentre al comienzo de la lista. Esto podria llevar a
superar la pequefa escala de las economias individuales, que es un factor
que impide un desarrollo mas fuerte del mercado de bonos. Los esfuerzos
coordinados pueden también ayudar a mejorar la infraestructura opera-
tiva del mercado y el marco legal y regulatorio de manera mas rapida y
eficiente. Asi, la iniciativa para los mercados asiaticos de bonos merece
un estudio exhaustivo en la region de América Latina y el Caribe (véase
el recuadro 3.2). Es probable que el progreso logrado por los paises que

Recuadro 3.2 Iniciativas multinacionales: Asia y América Latina

La iniciativa para los mercados asiaticos de bonos fue lanzada en 2002 con la
finalidad de desarrollar mercados de bonos nacionales en moneda local como
respuesta de politicas a los descalces de moneda y vencimientos que fueron
un desencadenante de las crisis monetarias a finales de los afilos noventa. A ello
se sumaba un segundo objetivo: promover la integracion regional de los mer-
cados de bonos, con las perspectivas de aprovechar el fuerte ahorro regional
para financiar proyectos de inversion a largo plazo. Los paises miembros eran
los integrantes de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) + 3
(China, Japén y Republica de Corea).?

La iniciativa se fortalecido en 2008 y nuevamente en 2012, con foco en la
mejora de la infraestructura del mercado de bonos y las regulaciones de ma-
nera coordinada, y en proporcionar incentivos mas solidos para la demanda
y la oferta de bonos en moneda local. Esto incluia la creacién de un servi-
cio de garantia de crédito regional para impulsar la calificacion crediticia

(continda en la pagina siguiente)
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de los emisores, sobre todo aquellos del sector de infraestructura. Con apo-
yo del Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD), el grupo ided un sitio web con
abundante informaciéon sobre los mercados asiadticos de bonos, que incluia
una base de datos, documentos de investigacion de politicas y un progra-
ma de asistencia técnica para los mercados menos desarrollados del grupo
(BAsD, 2017).

Desde la introduccion de esta iniciativa, los mercados de bonos nacio-
nales en Asia han crecido espectacularmente. En total, en Asia emergente
(Republica de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Viet-
nam), el stock de bonos en circulaciéon en moneda local crecié por un factor
de cinco hasta casi US$4,3 billones. Si se incluye China en este grupo, los bo-
nos en circulacion en moneda local llegan a casi US$20 billones. Las medidas
de la liquidez del mercado —como los margenes comprador-vendedor y los
ratios de volumen del mercado— han mejorado de forma sostenida desde el
comienzo de la iniciativa.

La iniciativa para los mercados asiaticos de bonos parece haber tenido menos
éxito en la integracion de los mercados de bonos regionales. Un fondo de inversion
surgido en 2005 para crear una cartera de bonos en moneda local de diversos
paises y hacerla facilmente accesible a los inversionistas regionales no atrajo de-
masiado el entusiasmo de los inversionistas. Los inversionistas asiaticos pueden
estar interesados en una diversificacion mas amplia de sus carteras cuando buscan
activos internacionales y puede que se centren sobre todo en los valores de Esta-
dos Unidos y Europa.

En América Latina, algunas bolsas y reguladores del mercado han debatido
sobre la integracion de los mercados, pero no ha surgido ninguna iniciativa. El
debate incluia principalmente a los paises de la Alianza del Pacifico y a Brasil.
Los esfuerzos se estancaron porgue ni inversionistas ni prestamistas mostraron
demasiado interés. Parte de esa falta de interés tiene que ver con la presencia
de inversionistas que compran y retienen sin ver el valor de los bonos que serian
negociados en bolsa y mas liquidos. Sin embargo, quiza se estén abriendo nue-
VOS caminos para promover la integracion de los mercados de bonos. Algunos
paises, especialmente Colombia, estan patrocinando fondos cotizados en bolsa
(ETF, por sus siglas en inglés) de sus bonos del Estado. Los ETF se comerciali-
zan en los mercados de valores, ofrecen una liquidez mas alta y diversificacion
en diferentes vencimientos, y pueden atraer a inversionistas minoristas y extran-
jeros. Los bonos del Estado ETF podrian estar sujetos al régimen del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA)® en los paises de la Alianza del Pacifico, y
ser negociados sin problemas en los cuatro mercados. Este podria ser un pri-
mer paso hacia la integracion de los mercados de bonos nacionales en toda la
region.

2 La Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) esta formada por los 10 paises
de Asia Sudoriental, a saber: Brunéi, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmat,
Singapur, Tailandia y Vietnam.

b Comprende los mercados bursétiles de Chile, Colombia, México y Peru.
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participan de esta iniciativa sea un motivo que explique el gran impulso
positivo proporcionado por la variable ficticia de las economias asiaticas
en el estudio econométrico. Otra iniciativa de politicas que deberia ana-
lizarse es el enfoque de ofrecer incentivos atractivos (pero temporales)
para comenzar y desarrollar un mercado, y contribuir a superar las fallas
de coordinacion e informacion que suelen impedir la adopcion de un ins-
trumento financiero nuevo. Un ejemplo valido en este sentido es el de los
bonos de infraestructura de Brasil.

Inversionistas extranjeros: un arma de doble filo en los mercados
nacionales de deuda

La escasez de ahorro interno significa que un pais tipico de América Latina
y el Caribe debe importar capital del resto del mundo para financiar los défi-
cits fiscales y la inversion privada. Sin embargo, la dependencia de los flujos
de capital extranjero comporta algunos riesgos. En particular, los economis-
tas y los responsables de las politicas se han centrado en la denominacién
de la moneda extranjera de las deudas de las economias de América Latina
y el Caribe como un factor que aumenta la vulnerabilidad ante las crisis.

A lo largo de los ultimos 10 a 15 afos, las economias de América
Latina parecen haber reducido sus vulnerabilidades a medida que fue-
ron atrayendo mas inversionistas internacionales a los instrumentos
de deuda en moneda local, principalmente a través de los mercados
nacionales de deuda. El fendmeno no ha sido exclusivo de la regidn. Las
tenencias de instrumentos soberanos en moneda local por parte de los
inversionistas internacionales aumentaron en tres agrupaciones regio-
nales entre 2004 y 2021 (gréfico 3.11).1°

Varios factores pueden haber contribuido a la tendencia al alza. En
un nivel fundamental, los marcos monetarios y de tipo de cambio se for-
talecieron cuando muchos paises adoptaron tipos de cambio flotantes y
metas de inflacion, lo que redujo las tasas de inflacion y la vulnerabili-
dad ante las crisis cambiarias. Las bajas tasas de interés de las economias
avanzadas en el periodo posterior a la crisis financiera global ampliaron los
diferenciales de los intereses a favor de las monedas locales. A medida que
el mercado nacional de bonos fue creciendo en tamafio y liquidez, los ins-
trumentos en moneda local se volvieron mas atractivos y diferenciados a

'S |atendencia al alza se ha producido en los ultimos tiempos, a medida que los shocks

globales, incluida la pandemia de COVID-19, han inducido algunos sesgos nacionales
en las inversiones; sin embargo, la participacion extranjera se mantiene por encima
de los niveles de 2010 en todas las regiones.
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Participacion extranjera en los bonos en moneda local
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los ojos de muchos inversionistas internacionales. Ademas, algunos paises
realizaron esfuerzos concertados para facilitar el acceso a instrumentos en
moneda local para los inversionistas extranjeros como parte de una estra-
tegia para desdolarizar su deuda publica. Uruguay ha sido uno de esos
casos (véase el recuadro 3.3).

Recuadro 3.3 Uruguay: el camino a la desdolarizacion de la deuda

publica

La reduccion de la dolarizaciéon ha sido un objetivo de largo plazo de la gestion
de la deuda en Uruguay. Las depreciaciones del tipo de cambio tienden a pro-
ducirse en momentos de menor crecimiento, cuando los ingresos fiscales del
gobierno se reducen, lo cual exacerba las presiones fiscales y financieras. En
el momento de la crisis de 2002, el 96% de la deuda publica uruguaya estaba
denominado en dodlares de Estados Unidos. Desde aquellos anos, Uruguay ha
reducido de forma notable su deuda en dodlares, y una continuacion de la des-
dolarizacion cosecharia ain mas beneficios, reduciria los riesgos y mejoraria la
efectividad de la politica monetaria. Suponiendo que no habra ningiin cambio en
la deuda soberana total, la desdolarizacion requiere emitir mayores cantidades
de deuda denominada en pesos, ya sea en los mercados locales o en el ambito
internacional. En el caso de Uruguay, la jurisdiccion de la emision tiene varias
implicaciones importantes, tanto para el gobierno como para los inversionistas:

(continua en la pagina siguiente)

65



66 LIDIAR CON LA DEUDA

* Los bonos globales de Uruguay se saldan en ddlares de Estados Unidos y
los inversionistas pueden usar un repositorio internacional de valores (como
Euroclear) para fines de compensacion, custodia y liquidacion. Ciertas
caracteristicas deseables disminuyen los costos de transaccion para los in-
versionistas.

* Puede que los bonos globales requieran un tamafno minimo relativamen-
te grande (al menos US$500 millones), lo que implica algunos riesgos
de ejecucion para el soberano. Las emisiones nacionales pueden ser con-
siderablemente mas pequenfas, pero se pueden ofrecer con mucha mayor
frecuencia. Esto contribuye a gestionar la liquidez en el mercado secundario.

* Los bonos globales tienen mas probabilidades de ser incluidos en indices
como el Government Bond Index-Emerging Markets (GBI-EM), de J.P. Mor-
gan, que atrae inversiones de inversionistas de referencia que focalizan el
rendimiento del indice. En el GBI-EM también se pueden incluir los bonos
nacionales, pero quiza sea dificil que se cumplan las condiciones de tamafio
y liquidez para ello.

* Los bonos globales estan sujetos a leyes y regulaciones de las jurisdicciones
pertinentes donde son emitidos, como la ley de Nueva York, que aumenta
los costos potenciales de litigacion y la incertidumbre para el gobierno, pero
puede transmitir la percepcion de menor riesgo para los inversionistas.

En conjunto, los gobiernos pueden ver las ventajas de emitir bajo la
jurisdiccion nacional, mientras que para los inversionistas las ventajas e in-
convenientes podrian reducirse al nivel de rendimientos esperados netos de
costos de transaccion, incluyendo los margenes del tipo de cambio y la per-
cepcidn de riesgos.

Una medida temprana en el camino de la desdolarizacion de la deuda sobera-
na en Uruguay consistid en introducir, en el mercado internacional, instrumentos
de deuda denominados en unidades indexadas (Ul), que estan vinculadas al in-
dice de precios al consumidor del pais. La Ul fue una denominacion adecuada
para reducir las inquietudes a propdsito de una rdpida depreciacion del peso
uruguayo en un momento en que la inflacién todavia estaba alta y el marco mo-
netario se hallaba en transicién. El primer bono global denominado en Ul tenia un
vencimiento de 12 afos y una tasa de interés del 5% (real). El segundo, emitido en
2007, tenia un vencimiento de 30 afos. Estos vencimientos largos contrastaban
con aquellos predominantes en el mercado nacional. La demanda del mercado
nacional estd dominada por los fondos de pensiones (AFAP) y las compafias de
seguros, gue normalmente son reacias a invertir en vencimientos largos.

La inflacion mads baja y un marco monetario mas fuerte permitieron que,
en 2017, el gobierno emitiera bonos denominados en pesos en los mercados
internacionales sin indexacion. La curva de rendimiento del peso en los bonos
globales se amplié a 10 afos. El vencimiento de los bonos en pesos ha tendido a
ser mas corto, pero la curva de rendimiento internacional se conecta con la local
con escasa discontinuidad.

(continda en la pagina siguiente)
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En 2021, Uruguay siguié ampliando el alcance de los bonos del Estado de-
nominados en pesos que se colocan con inversionistas extranjeros ofreciendo
una nota del Tesoro segun la legislacion nacional a la que dichos inversionistas
pueden acceder mediante notas vinculadas al crédito (CLN, por sus siglas en
inglés). En este caso, se trata de una nota global de depositario (GDN, por sus
siglas en inglés, de acuerdo con el nombre de marca ofrecido por Citibank).
Bajo esta estructura, el banco comercial compra los bonos en Uruguay y los
usa para respaldar la emision de GDN a los inversionistas. Los GDN se saldan en
dodlares de Estados Unidos y disfrutan de compensacion, custodia y liquidacion
de los depositarios internacionales. En otros paises, como Chile y Peru, las CLN
o los GDN fueron la primera etapa para atraer a inversionistas extranjeros hasta
que la estructura de mercado se ajustd para crear un puente a los depositarios
internacionales.? Este tipo de puente, no obstante, puede tardar un tiempo, por-
que requiere cambios en las leyes y regulaciones.

2 Véase Velandia y Secunho (2020).

La mayor participacion de los inversionistas extranjeros mediante ins-
trumentos de deuda en moneda local reduce los riesgos que nacen de
la volatilidad financiera internacional, pero no los elimina.'® Por ejemplo,
debido a la COVID-19, los inversionistas internacionales recortaron sus
posiciones en bonos emergentes en moneda local a nivel mundial, lo cual
tuvo como resultado diferenciales mas altos, salida de capitales y una pre-
sién a la depreciacion en los tipos de cambio.

En 2018, el BIS aplicd una encuesta a los inversionistas a propdsito del
efecto previsto de un aumento del 10% en el porcentaje de tenencias de
inversionistas extranjeros en las economias emergentes. Cerca del 80%
de los participantes pensaba que los rendimientos bajarian; el 84%, que
aumentaria la emision corporativa; el 65%, que se extenderian los venci-
mientos para los bonos nuevos, y el 86%, que la liquidez del mercado se
incrementaria. Sin embargo, el 52% de los participantes consideraba que
el aumento provocaria una mayor volatilidad, y la misma proporcion pre-
veia una mayor volatilidad del tipo de cambio.”

Los datos en torno a los episodios de turbulencia internacional parecen
coincidir con una visidén de pros y contras acerca de la mayor participa-
cion de los inversionistas extranjeros en los mercados nacionales de deuda.
El grafico 3.12 refleja el cambio en el porcentaje de tenencias de deuda sobe-
rana en moneda local por parte de los inversionistas extranjeros justo antes

'8 véase Carstens y Shin (2019) sobre el efecto del “pecado original redux”.

7" Véase BIS (2019).
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Cambio en el porcentaje de deuda en moneda local
de inversionistas extranjeros
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de producirse un shock global y justo después. Los dos episodios incluidos
en el grafico son la crisis financiera global y la pandemia de COVID-19 que
se desaté a comienzos de 2020 y seguia en las fechas de finales de esta
muestra (mediados de 2021). Si bien el efecto es desigual entre los paises, se
observa un repliegue significativo de los inversionistas extranjeros durante
ambos episodios.

El modelo econométrico utilizado para continuar investigando este
efecto sigue a Ho (2019), que analizé cdmo los inversionistas extranjeros
que responden a la incertidumbre magnifican el efecto de los shocks glo-
bales en los instrumentos en moneda local en una muestra de economias
de Asia Oriental. Ho (2019) observa que la sensibilidad de los inversionis-
tas extranjeros ante las expectativas de depreciacion de la moneda local
tiene un efecto importante. La situacion presenta una espada de doble filo:
una mayor proporcion de tenencias extranjeras rebaja las tasas de inte-
rés en los instrumentos de moneda local porque aumenta la demanda y
la liguidez bajo circunstancias normales, pero cuando las expectativas de
depreciacion son elevadas, el efecto es el inverso, y una proporcidon mayor
de tenencias extranjeras tiene como resultado tasas de interés locales mas
altas. Como a los inversionistas internacionales les interesa el rendimiento
medido en ddlares de Estados Unidos, una depreciacion de la moneda
local les afectaria con especial dureza.
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Aumento de los diferenciales de la tasa de interés con la
depreciacion esperada de la moneda
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El modelo econométrico aqui presentado mide el impacto de la pro-
porcion de las tenencias de los inversionistas extranjeros de deuda publica
en moneda local en siete paises de América Latina para los cuales hay
datos disponibles. Mediante una interaccion de las variables explicativas,
la especificacion busca un efecto de “espada de doble filo”.'8

Los resultados para América Latina coinciden con los de Asia Oriental.
El grafico 3.13 permite observar que, ante la expectativa de una apreciacién
del tipo de cambio, cuanto mayor sea el nivel de participacion extranjera
en el mercado, menor sera el diferencial de los bonos en moneda local. En
cambio, cuando se espera una depreciacion, un nivel mas elevado de par-
ticipacidn extranjera tiene como resultado diferenciales mas grandes de
los rendimientos en moneda local.”®

El camino por recorrer
Los mercados de bonos nacionales en América Latina y el Caribe han

recorrido una larga senda desde los aflos noventa, pero aun quedan impor-
tantes retos. Si bien hay una clara comprension de los requisitos operativos

'® Para todos los detalles, véase Baumann Fonay (2022).

9 E| efecto es mayor cuando la depreciacion prevista se halla entre los niveles mas
altos registrados en la muestra; el grafico 3.13 presenta el caso en que la deprecia-
cidn prevista se sitUa en el percentil mas alto de la distribucién de la muestra de la
variable de depreciacion prevista.
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e institucionales, tal y como se describen en los seis elementos basicos de la
orientacion FMI-Banco Mundial, estos solo son componentes de mercados
bien desarrollados. Los paises no tienen un plano bien definido y universal
que seguir para crear y desarrollar mercados de bonos. La creacion de mer-
cados, en particular, puede surgir de diferentes maneras. Un valor puede
lograr un mercado robusto después de décadas de extensa intervencion del
gobierno, como el mercado de valores respaldados por hipotecas en Estados
Unidos. Sin embargo, los segmentos mas grandes del mercado han sido el
resultado de la visidon personal y también de grandes apuestas financieras de
personas, como el mercado de bonos de alto rendimiento, o bonos basura, e
incluso las criptomonedas.?® Los motivos han sido estudiados también a nivel
tedrico.?’ Hay un numero infinito de valores posibles para compartir riesgo
de diferentes maneras, y establecer un mercado para cualquiera de ellos
requiere una accion concertada de muchas partes interesadas y puede impli-
car grandes riesgos para los primeros que adopten un valor nuevo.

Sin embargo, cuando se disefia una estrategia para el desarrollo del mer-
cado nacional de bonos, es posible aplicar ensefanzas utiles. Por ejemplo,
existe un amplio acuerdo acerca de las condiciones favorables que apo-
yan los mercados de bonos saludables. La mds importante de todas ellas
es la estabilidad macroecondmica, sumada a un sélido sistema legal y a un
grado suficiente de liberalizacién financiera. Hace tiempo que se entiende
que un solido marco de politica macroecondmica, con baja inflacion, una
politica creible del Banco Central y un mercado cambiario estable, consti-
tuye un fundamento esencial para los mercados financieros en general. La
fortaleza y la ecuanimidad del sistema legal y la medida en que se supervisa
rigurosamente el cumplimiento de las leyes son elementos indispensables
para llevar tranquilidad a inversionistas y empresas, e impulsarlos a parti-
cipar en los mercados de bonos. Ademas, los mercados tienen que estar
suficientemente libres de “represion financiera” para atraer la participacion
y canalizar el financiamiento hacia los usos mas rentables. Hay abundantes
ejemplos de paises que utilizan regulaciones o la “persuasion moral” para
obligar a los bancos y a los fondos de pensiones a tener deuda publica.
Si bien esta estrategia puede contribuir a cubrir las necesidades financie-
ras del gobierno en una situacién dificil, a largo plazo puede aumentar la
tentacidén de recurrir a un financiamiento inflacionario y perjudica las posi-
bilidades de desarrollar mercados de bonos saludables y fiables.?2 Una vez
mas, el progreso ha sido desigual en la region en estos ambitos.

20 véase Borensztein y Mauro (2004).
2l véase Allen y Gale (1994).
22 \¢ase Panizza y Taddei (2020).



MERCADOS DE BONOS NACIONALES: AVANCES Y TROPIEZOS

El analisis empirico sugiere que los indicadores de estabilidad finan-
ciera,laaperturadelaeconomiay lafortaleza del marco legal e institucional
desempenan un papel preponderante para explicar las diferencias en el
desarrollo del mercado de bonos en distintos paisesy alo largo del tiempo.
Sin embargo, los indicadores de la escala de la economia y el grado de
desarrollo econdmico son igualmente importantes para explicar el tamafio
del mercado de bonos. La influencia de estos factores disminuye a medida
que las economias se vuelven mas grandes y mas ricas, pero sigue siendo
fuerte para el tipico pais de América Latina y el Caribe. Esto crea desafios
para los mercados mas pequefios de la regidon y las economias relativa-
mente menos avanzadas, ya que estas condiciones no pueden modificarse
0 solo pueden cambiar lentamente a lo largo del tiempo.

Estas dificultades sugieren que la cooperacidon regional y la inte-
gracion de los mercados de bonos podrian arrojar grandes beneficios.
El ejemplo de la exitosa iniciativa para los mercados asidticos de bonos
deberia examinarse cuidadosamente, a pesar de las enormes diferencias
gue existen entre las dos regiones. Ademas, los foros internacionales como
el G20 expresan un apoyo generalizado a este tipo de iniciativas. Con un
componente de asistencia técnica, los beneficios de una iniciativa regio-
nal también llegarian a los paises que se enfrentan a obstaculos mayores
y cuyos avances hacia el desarrollo de mercados de bonos quedan demo-
rados. Quizd medidas mas reducidas en aras de la cooperacion podrian
allanar el camino para una integracion en toda regla mas tarde. El pro-
grama de armonizacion del mercado de deuda en Centroamérica vale
como ejemplo de una primera medida prometedora.

Otra manera de impulsar el desarrollo del mercado en las economias
rezagadas consiste en atraer una mayor participacion de inversionistas
internacionales que hayan mostrado un creciente apetito por los instru-
mentos en moneda local. Cabe prestar atencién a la estrategia seguida
por Uruguay (detallada en el recuadro 3.3), que consistid en moverse
gradualmente a través de diferentes tipos de instrumentos y de acuer-
dos de custodia y liquidacion, y ofrece una experiencia util. Sin embargo,
aumentar el porcentaje de la deuda en moneda local no asegura tenencias
estables de los inversionistas extranjeros, como se vio durante la crisis de
la COVID, por ejemplo. Intentar atraer a dichos inversionistas a los mer-
cados de bonos nacionales tiene sentido, aunque no debe ignorarse la
pregunta acerca de cuales son las salvaguardias aconsejables, una cues-
tiéon que merece mayor analisis.

Si bien las lecciones aprendidas proporcionan orientacion a los res-
ponsables de las politicas, los paises deben encontrar su propia manera
de avanzar. El desarrollo de los mercados de bonos puede requerir un
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empujon extra de parte de los responsables de las politicas, es decir, una
politica mas proactiva. El ejemplo de los bonos de infraestructura de Brasil
(tratados en el recuadro 3.1) es uno de estos casos. Los incentivos fiscales
han demostrado ser efectivos para impulsar el mercado, pero quedan una
serie de decisiones dificiles: écuando es el momento correcto para eliminar
los incentivos? &Y como deberia hacerse esto para evitar que el dinamismo
del mercado se apague?

Innovaciones como la emision de bonos verdes, sociales y sosteni-
bles (GSS, por sus siglas en inglés) pueden proporcionar otro impulso
para desarrollar mercados de bonos nacionales. Estos valores son cer-
tificados para cumplir con objetivos ambientales y sociales, y resultan
atractivos para muchos inversionistas, como los fondos de inversién con
objetivos GSS explicitos. Chile, en particular, ha aprovechado la fuerte
demanda internacional para este tipo de valores en 2019 y 2020, y ha
emitido bonos GSS al nivel de deuda soberana; Colombia, México y Peru
también han aprovechado este mercado (Gautam, Goel y Natalucci,
2022). Si bien la amplia mayoria de las emisiones de bonos GSS hasta la
fecha esta denominada en dodlares de Estados Unidos, las monedas de
estos instrumentos se han vuelto cada vez mas diversificadas. Muchos
bonos emitidos por el sector privado en Brasil con una etiqgueta GSS, por
ejemplo, estdn denominados en moneda local.23 Todavia esta por verse
si se trata de una moda pasajera o si es una innovacion financiera exitosa.

Por ultimo, aunque el resurgimiento de los mercados de deuda publica
en moneda local ha fortalecido la resiliencia financiera, los gobiernos no
deberian suponer que los mercados nacionales de deuda solucionan todos
los problemas. Lo que deben hacer es seguir aplicando politicas mone-
tarias y fiscales sodlidas, proporcionar un marco para que las diferentes
partes interesadas trabajen juntas a fin de crear mercados, y aprovechar la
cooperacion internacional constructiva. Entonces, los beneficios de mer-
cados nacionales mas profundos podran consolidarse y extenderse por
toda la region.

2% Viéase la Iniciativa de Bonos Climaticos (2021).



Un anadlisis para entender el
aumento de la deuda

El aumento reciente de la deuda a nivel mundial es objeto de una seria
preocupacion. En efecto, en los ultimos 13 afios (2009-21), la deuda glo-
bal se incrementd en 44 puntos porcentuales del producto interno bruto
(PIB). La deuda publica aumentd en 25 puntos porcentuales del PIB, mien-
tras que la deuda privada crecid 19 puntos porcentuales.! Durante la crisis
de la COVID-19, los gobiernos adoptaron una politica fiscal expansiva sin
precedentes para amortiguar el declive econdmico. Actualmente, enca-
ran el desafio de retirar de manera progresiva los estimulos e intentar
minimizar el impacto en el crecimiento, a la vez que se enfrentan a dis-
rupciones persistentes en la cadena de suministro, una inflacion global en
alza, condiciones financieras mas estrictas y problemas relacionados con
la seguridad internacional.

Los niveles de la deuda en América Latina y el Caribe se han elevado en
las ultimas décadas. Tanto los hogares como las empresas y los gobiernos
de la regidon han asumido un mayor endeudamiento. Mientras que los hoga-
res se endeudan para facilitar el consumo, las firmas tienen que financiar la
inversion y el capital de trabajo para apoyar la produccidén. Los gobiernos se
endeudan para financiar la inversion y aplicar politicas fiscales contracicli-
cas. Aun asi, un rapido aumento de los niveles de deuda sin un incremento
correspondiente de la capacidad de generar ingresos fiscales presen-
tes y futuros puede causar problemas de liquidez y de solvencia (véanse
el capitulo 5 sobre la sostenibilidad de la deuda publica, y los capitulos 8
y 11 sobre los problemas de sobreendeudamiento publico y privado). Una
deuda elevada también expone a los agentes econdmicos a riesgos asocia-
dos con la volatilidad del precio de los activos, lo que provoca inestabilidad
macroecondmica.

! Calculos del equipo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) efectuados a partir

de la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés)
sobre el crédito al sector no financiero: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm.
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La suba de la deuda publica y privada en distintos paises
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Chile, Colombia y México.

El grafico 4.1 ilustra el incremento de la deuda de los hogares, de las
empresas y del gobierno general en todo el mundo. Los niveles de la deuda
soberanay privada tienden a ser mas altos en las economias avanzadas, un
patréon que se reforzd durante la pandemia. En términos comparativos, los
paises de América Latinay el Caribe tuvieron niveles de deuda ligeramente
mas bajos, que luego aumentaron a un ritmo menor que en otras econo-
mias emergentes. En términos relativos, la deuda publica de la regién es
mas elevada cuando se la compara con otras economias emergentes.

Es importante comprender la fuente del aumento de la deuda con
el fin de disefar una estrategia para gestionar los niveles de deuda; por
otro lado, saber si los niveles de deuda deprimen la inversion y el cre-
cimiento (sobreendeudamiento) y si los actuales niveles de deuda son
sostenibles resulta crucial para determinar la urgencia de la reduccidn
de la deuda.

Un retrato de la deuda en América Latina y el Caribe

La deuda publica, privada y de los hogares tienen dindmicas diferentes. La
deuda publica (también llamada deuda soberana) ha aumentado en sucesi-
vas olas, con picos en cada una de ellas. La descomposicion de estos picos
revela los principales motores del incremento de la deuda. Por ejemplo, la
pandemia de la COVID-19 provocd una suba considerable para sostener
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paquetes fiscales excepcionales destinados a proporcionar transferencias
a los hogares, liquidez a las firmas y exenciones fiscales. La deuda de las
empresas habia aumentado antes de la pandemia, pero la COVID-19 pro-
voco otro fuerte incremento para facilitar la liquidez en un momento de
bajas tasas de interés. La deuda de los hogares también subidé durante la
pandemia, pero se mantiene relativamente baja en la regidén en compara-
cion con otros paises de ingresos medios vy altos.

Las olas de la deuda soberana en América Latina y el Caribe

La deuda de la regién ha aumentado en tres olas distintas a partir de 1980.2
La primera se extiende desde 1980 hasta 1995, e incluye la década perdida de
1980 vy la crisis del Tequila de 1994-95. La segunda comenzd a finales de 1996
y abarcé las crisis econdmicas de finales de los aflos noventa y comienzos
de la década de 2000. Por ultimo, la tercera se inicié con la crisis financiera
global de 2007-08, e incluye el desplome de los precios de las materias pri-
mas en 2014, y la crisis sanitaria y econémica desatada por la pandemia de
la COVID-19 en 2020.

Ola numero uno: la década perdida, con una pizca de tequila

Después de una década de crecimiento sostenido, abundante liquidez y
bajas tasas de interés, el aumento de los precios del petréleo en 1973 y en
1979 generd un incremento de la inflacidon en las economias importado-
ras de petréleo. Como respuesta, la Reserva Federal de Estados Unidos
aumento la tasa de los fondos federales, dando lugar a un dolar mas fuerte,
tasas globales de interés mas altas y costos mas elevados para los prés-
tamos en las economias emergentes. Ademas, los precios de las materias
primas se desplomaron a comienzos de los afios ochenta, lo cual debilitd
la demanda de exportaciones y provocd un brusco deterioro de los térmi-
nos de intercambio (Powell, 1989; Kose et al., 2021).

Los paises de la regiodn, sobre todo aquellos con altos déficits fiscales
cuando los mercados internacionales disponian de abundante liquidez,
empezaron a tener problemas de sostenibilidad de la deuda (BID, 2007).
El desencadenante de la crisis se produjo en agosto de 1982, cuando
México dejo de pagar su deuda. La crisis se extendid rdpidamente a otros
paises y generd una depreciacion considerable de los tipos de cam-
bio; como la mayoria de las deudas estaban denominadas en dodlares de
Estados Unidos, la depreciacion real aumenté los ratios de deuda en mas

2 Véase Kose et al. (2021) para un analisis mas general de las olas de la deuda.
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Deuda bruta del gobierno general en América Latinay
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de 20 puntos porcentuales del PIB.®> Al mismo tiempo, los déficits fisca-
les subieron hasta alcanzar un promedio del 2,5% del PIB entre 1987 vy
1989. Los déficits fiscales generales aumentaron los ratios de deuda/PIB
en 3 puntos porcentuales del PIB, mientras que el crecimiento —pequefo,
pero positivo— redujo el ratio en 7 puntos porcentuales (véase Valencia
et al., de prdoxima publicacidn a). En estas circunstancias, muchos paises
debieron lidiar con los ajustes fiscales y de las cuentas externas y la infla-
cion escald, en algunos casos a niveles de hiperinflacion. Los ratios de
deuda aumentaron de un promedio del 57% del PIB en 1980 a un maximo
del 110% en 1989 (grafico 4.2).* A lo largo de la década de 1980, unos
56 paises cayeron en impago, 21 de los cuales correspondian a América
Latina y el Caribe (Caselli et al., 2021).

En 1989 se lanzd el Plan Brady, para abordar la crisis de la deuda. Com-
prendia ofrecer bonos para reemplazar los préstamos bancarios (véase el
capitulo 10 para mas informacién sobre la reestructuracion de la deuda).

> En los afios setenta, los préstamos bancarios tendian a ser de corto o mediano plazo,

con tasas de interés variables y denominados en ddlares de Estados Unidos, de modo
que los paises prestamistas asumian riesgos tanto de moneda como de tasa de interés.
Véanse el capitulo 10 y BID (2007) para un debate mas extenso sobre el tema.

Para una definicién de la deuda empleada en este analisis, véase Valencia et al. (de
proxima publicacion a) y el debate sobre la sostenibilidad de la deuda en el capi-
tulo 5.
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México fue el primer pais en implementar el plan en 1989.5> El programa
hizo aumentar la confianza de los acreedores internacionales y contribuyo
al crecimiento de los mercados internacionales de capitales (Cline, 1995;
Dooley, Fernadndez-Arias y Kletzer, 1996) y un retorno al financiamiento de
bonos para los paises de América Latina (BID, 2007). Como parte de un
paquete integral de reformas conocido como el Consenso de Washington
(Williamson, 2005), muchos paises liberalizaron las cuentas corrientes y de
capital en ese momento (Catdo y Sutton, 2002), y la reduccién de la presion
fiscal permitid un cambio hacia una mayor independencia de los bancos
centrales (Kose et al., 2021).

La liberalizacion del mercado financiero y la apertura de cuentas de
capital en varias economias avanzadas en los afios ochenta y noventa
también permitio que fluyera mas capital a las economias emergentes.t
A partir del mercado puesto en marcha por el Plan Brady, los afios noventa
también significaron un mayor uso de los bonos soberanos para fines de
financiamiento del presupuesto general. Un crecimiento mas lento y tasas
de interés mas bajas en Estados Unidos alentaron a los inversionistas a
buscar rendimientos mas elevados, lo cual elevd la demanda de bonos
de paises emergentes por parte de los inversionistas de Estados Unidos.
Algunos paises emitieron montos mas grandes de deuda en ddlares de
vencimiento corto, también en sus jurisdicciones, creyendo que los riesgos
de refinanciamiento estaban contenidos. México sufrié un ataque especu-
lativo contra los llamados Tesobonos y el peso, que eventualmente escald
hasta conformar en 1994 una crisis monetaria en toda regla,” y requi-
rié ayuda de Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional (FMI)
(Laeven y Valencia, 2018).8

° Los préstamos existentes se podian canjear por tres opciones: bonos de reduccion

de la deuda, bonos a 30 afos a valor total con una tasa de interés considerablemente
por debajo del mercado, o nuevos préstamos por un valor igual al 25% de su exposi-
cion existente a lo largo de tres afos (Cline, 1995).

Las economias avanzadas comenzaron a liberalizar los mercados de capital en los
afios ochenta y siguieron en los noventa. Las economias emergentes fundamental-
mente se liberalizaron en los aflos noventa, pero no en la misma medida que las
economias avanzadas (Prasad et al., 2003).

A comienzos de 1994, cuando el gobierno se proponia defender el peso, las reservas
disminuyeron rapidamente. En diciembre, el Banco Central anuncié una devaluacién
del peso del 15%, que tuvo como resultado un aumento de la fuga de capitales. México
abandond su tipo de cambio a finales de diciembre de 1994, permitiendo que la moneda
flotara, lo que fue seguido de otra depreciacion del 15%. El producto interno bruto (PIB)
de México cayd un 6,2% en 1995, mientras que la inflacidon escald hasta el 35%.

Del paquete de ayudas de US$50.000 millones, US$20.000 millones provenian
de Estados Unidos, que obtuvo un beneficio de US$500 millones con el acuerdo
(Greenspan, 2007).
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Argentina fue el otro pais mas afectado por la crisis de México. El fre-
nazo de los flujos de capital, agravado por las debilidades del sistema
financiero nacional, desaté una retirada masiva de los depdsitos bancarios.®
El acuerdo de junta monetaria asegurd un respaldo de la base monetaria
con reservas, pero esas reservas, mas la liquidez propiedad de los bancos
en otros lugares, eran considerablemente menos que los depdsitos tota-
les© Los requisitos de reservas eran altos en los depdsitos a la vista, pero
la mayor parte de la retirada se debid a depdsitos a plazo de alto valor. Las
crisis bancarias acabaron con una reduccion de la incertidumbre politica
después de las elecciones presidenciales de marzo de 1995 y un acuerdo
con el FMI que proporciond confianza y liquidez adicional. A lo largo de
los meses siguientes, mas de 70 entidades financieras cerraron o resolvie-
ron de alguna manera. El PIB de Argentina cayd bruscamente (un 2,8% en
1995), pero se recuperd con relativa rapidez, y crecié un 5,5% en 1996.

En medio de la reestructuracion de la deuda del Plan Brady, Brasil
también sufrid el impacto negativo de la crisis mexicana. En febrero de
1994, el gobierno anuncié el programa de estabilizacidn del real para con-
trolar la espiral de inflacion. Esta disminuyd del 50% mensual en junio a
menos del 2% en el cuarto trimestre, y el capital privado comenzé a volver
(Boughton, 2012). Durante el resto de la década, Brasil exhibié tasas de
crecimiento superiores al 3%.

Otros paises de la regidn siguieron registrando superavits primarios
cercanos al 2%, tasas de inflacion en retroceso y tasas de crecimiento del
PIB del 4% al afio, en promedio. Estos factores redujeron la deuda del 85%
en 1990 al 42% del PIB, en promedio, en 1997 (véase Valencia et al., 2022)."

La segunda ola: contagios y materias primas
En 1997, varios paises asidticos tenian préstamos externos de corto plazo

excesivos y déficits importantes de la cuenta corriente. Como resultado,
en julio de dicho afio, el gobierno de Tailandia se manifestd incapaz de

9
10

D’Amato, Grubisic y Powell (1997) y Powell (2021) ofrecen observaciones sobre el tema.
La Ley de Convertibilidad del Austral, o “Ley de Convertibilidad”, ataba la moneda
argentina al ddlar de Estados Unidos (inicialmente en 10.000 a 1y luego en un peso
nuevo equivalente a US$1 entre 1991y 2002). La Ley también requeria respaldar la
base monetaria con reservas internacionales, que en la practica aumentaron a lo
largo del tiempo y eventualmente superaron el 100%. La crisis mexicana provoco la
adopcion de una “politica de liquidez sistémica”, y la liquidez adicional creada bajo
ese programa ayudoé a Argentina a sobrevivir una serie de crisis bancarias antes de
eventualmente abandonar la convertibilidad a finales de 2001 (véase Powell, 2021).
Los factores asociados con las reducciones de la deuda soberana se analizan en el
capitulo 8.
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sostener su moneda y abandond su sistema de cambio, lo cual desatd la
crisis financiera asiatica que rapidamente se extendid a Indonesia, Repu-
blica de Corea, Malasia y Filipinas.”? A la crisis financiera en Asia le siguid
en 1998 el impago de Rusia y en 2001 una crisis en Turquia. Los efec-
tos, particularmente del impago de Rusia, se cobraron su precio en los
flujos de capital y en los precios de las materias primas, lo cual tuvo un
impacto en muchos paises de América Latina y el Caribe. Las debilidades
internas de Brasil (1998), Colombia (1999) y Ecuador (2000) exacerba-
ron la situaciéon.”® Argentina cayd en una gran crisis en los meses finales de
2001 e iniciales de 2002, lo cual significo el final de la convertibilidad, una
maxidevaluacion y el impago de su deuda soberana. Esto luego impactd
en Uruguay, que reestructurd su deuda publica y adoptd un programa
del FMI; Brasil también sufrié una crisis, que se vio aliviada por un fuerte
paquete de rescate del FMI. En el punto culminante de estas crisis, el cre-
cimiento econdmico promedio de la regidn se situd por debajo del 2% en
2001y 2002. Entre 1997 y 2003, |la depreciacion real en la regidn afectd la
valoracidn de la deuda en moneda extranjera y los pagos de intereses vy,
hacia 2003, la deuda habia aumentado hasta el 60%.4

Elauge de las materias primas que tuvo lugar entre 2000y 2014, impul-
sado por el crecimiento excepcional de China, generd mayor crecimiento
economico y superavit fiscal.’> Entre 2004 y 2008, la region obtuvo supe-
ravits primarios cercanos al 2% del PIB. La deuda disminuyo del 60% del
PIB en 2003 al 40% en 2008. Las tasas de crecimiento relativamente altas
(un promedio del 4,7% para la region) y las tasas de inflacion (de aproxi-
madamente el 7,5% al afio) contribuyeron a reducir el ratio deuda/PIB.

12 . ., . . . ,
A pesar de una intervencion considerable de las autoridades monetarias, estos pai-

ses experimentaron fuertes depreciaciones de la moneda (Kawai, Newfarmer y
Schmukler, 2005). Las empresas fueron incapaces de financiar los pagos de la deuda
en moneda extranjera, lo que tuvo como resultado grandes pérdidas de los présta-
mos para los bancos y desatd crisis bancarias.

Antes de sus respectivas crisis, Brasil estaba atravesando una crisis bancaria (Ayres
et al., 2019); Colombia tenia un mercado de créditos hipotecarios, con préstamos
indexados a la tasa de interés nominal, que se dispard cuando el Banco Central las
aumentd después de un frenazo provocado por las crisis del Sudeste Asiatico y
Rusia (Pérez-Reyna y Osorio-Rodriguez, 2018); y Ecuador, donde el fendmeno de El
Nifio afectd la agricultura, a lo cual hay que sumar los bajos precios del petréleo —la
principal exportacion del pais—, experimentd en 1999 una crisis bancaria, recesion,
déficit fiscal y alta inflacion (Cueva y Diaz, 2018).

Otro factor clave en este aumento de la deuda fueron los rescates del sistema ban-
cario en los episodios de crisis de Argentina, Colombia, Ecuador, México y Paraguay.
Véase Powell (2015) sobre el comportamiento a largo plazo de los precios de las
materias primas.

79



80

LIDIAR CON LA DEUDA

Entre 1999 y 2008, varios paises avanzaron sus marcos de politi-
cas, mediante la adopcidn de regimenes de metas de inflacion y con el
logro de una mayor flexibilidad del tipo de cambio. Colombia, Guate-
mala, México, Perud y Uruguay se unieron a Chile y Brasil como paises con
metas de inflacion a lo largo de este periodo (Jahan, 2012), y varios pai-
ses adoptaron reglas fiscales (Brasil, Chile, Perd y Uruguay) (Davoodi et
al., 2022). Muchos paises también optimizaron los marcos regulatorios
financieros y adoptaron las normas mejoradas de Basilea para el capi-
tal bancario. Tres paises reestructuraron sus deudas (Argentina, Ecuador
y Uruguay) vy el alivio de la deuda se amplié a Bolivia (véase el capi-
tulo 10 para las enseflanzas derivadas de los episodios de reduccidn de
la deuda).

La tercera ola: la crisis financiera global y la COVID-19

La crisis financiera global de 2007-08 provocd una recesion en la mayo-
ria de los paises de la regidon. Afortunadamente, la crisis fue breve y
ninguna de las economias mas grandes de la regién sufrid una crisis finan-
ciera. Muchos paises siguieron politicas fiscales expansivas para reaccionar
a los acontecimientos globales y a la disminucién local del crecimiento.
Los bancos centrales de Estados Unidos, Reino Unido y la zona del euro
adoptaron politicas de expansion cuantitativa que impulsaron conside-
rablemente los flujos de capital a los paises emergentes (Fofack, Aker y
Rjoub, 2020). E| alto crecimiento se reanudd a medida que la crisis se
desvanecia, China siguid creciendo con fuerza y los precios de las mate-
rias primas se recuperaron. Sin embargo, la mayoria de los paises de la
region no revirtid sus politicas fiscales expansivas y, por lo tanto, no expe-
rimentd superavits importantes. Como una politica fiscal verdaderamente
contraciclica implica una politica expansiva como respuesta a los tiempos
dificiles y ahorro reciproco cuando el crecimiento es relativamente alto, la
afirmacion de que las economias emergentes habian escapado de la pro-
ciclicalidad y adoptado politicas fiscales contraciclicas quizas haya sido
prematura. Como consecuencia, hacia 2014 los niveles de deuda promedio
aumentaron hasta el 46% del PIB.”

Para entonces, China habia comenzado su desaceleracion. Entre
2002 y 2012, el pais habia crecido a un promedio del 10% al afio y asi se

'® | a flexibilizacidn cuantitativa es una politica directa, que incluye la compra de bonos

soberanos y de las empresas u otros activos, por oposicion a un instrumento indirecto de
politica monetaria como la manipulacién de la tasa de interés oficial (véase Ricketts, 2011).

7" véase Powell (2016) para un analisis y un debate sobre la prociclicalidad.
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habia convertido en la segunda economia mas grande del mundo.”® Estas
tasas de crecimiento excepcionalmente elevadas no podian sostenerse.
Al mismo tiempo, la produccidon de productos basicos habia aumentado
sostenidamente gracias a la inversion estimulada por los altos precios. La
mayoria de las grandes materias primas llegaron a niveles récord de pro-
duccion global. El mercado del petréleo también experimentd algunos
shocks positivos especificos de la oferta, incluida la reincorporaciéon de
Libia e Irak y de nuevas técnicas de extraccion, como el gas de esquisto
y la perforacién horizontal. Por consiguiente, los precios de las materias
primas cayeron bruscamente, empezando por el colapso de los precios
del petréleo. Los gobiernos de la region siguieron con sus politicas fis-
cales expansivas, aun cuando los cambios estructurales de China y de la
economia mundial sugerian que la caida de los precios probablemente
continuaria (Powell, 2015). Los déficits fiscales se encontraban en un
promedio cercano al 3,5% del PIB vy, junto con el lento crecimiento vy la
depreciacion de los tipos de cambio, hacia 2019 empujaron los ratios de
deuda/PIB hasta el 58%.

En 2020, la crisis de la COVID-19 provoco una suba considerable de los
niveles de deuda soberana, hasta el 73% del PIB. Para mitigar los efectos
adversos de los confinamientos y las crisis sanitarias, los gobiernos aumen-
taron en exceso el gasto en los sistemas de salud y en las medidas de
apoyo a los ingresos de los hogares. El paquete fiscal promedio de los dife-
rentes paises de la region ascendid al 8,5% del PIB, aungue con variaciones
en las magnitudes, segun los paises (Cavallo y Powell, 2021). Ademas, la
disminuciéon de los ingresos fiscales generd déficits que promediaban el
7,6% del PIB. La caida de la actividad econdmica y la depreciaciéon de la
moneda contribuyeron auin mas al brusco ascenso de la deuda.

En términos muy parecidos a los de la deuda soberana, la deuda privada
también se incrementd durante la pandemia, y ahora representa un porcen-
taje mayor del PIB en los paises de América Latina y el Caribe que durante
el periodo anterior a la pandemia (grafico 4.1). La deuda privada como por-
centaje del PIB aumentd del 63% en el periodo 2010-19 al 77% en 2020-21,
y era mas de 10 puntos porcentuales superior a la deuda publica como
porcentaje del PIB. La evidencia reciente seflala un vinculo estrecho entre
la deuda soberana y la deuda corporativa. Por ejemplo, GOmez-Gonzalez,
Valencia y Uribe (2022) observan que en América Latina los indices de los
diferenciales para los dos mercados estan estrechamente relacionados;

'® | a economia china se convirtié en la segunda mas grande del mundo a tipos de

cambio de mercado, medidos utilizando los tipos de cambio de paridad del poder
adquisitivo, y superd a Estados Unidos como la economia més grande.
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las series son practicamente indistinguibles y experimentan un maximo en
torno a los mismos acontecimientos —la crisis financiera global, la crisis
europea y la COVID-19—, aungue alcancen diferentes magnitudes.

En términos mas amplios, la evidencia histdrica sugiere tres mecanis-
mos a través de los cuales el desempefio de la deuda soberana y el balance
de las empresas estan interrelacionados. En primer lugar, cuando los balan-
ces del sector privado son resilientes, se pueden convertir en una fuente
adicional de ingresos para la deuda soberana, de modo que los paises
con una mayor riqueza privada neta pueden sostener niveles mas altos de
deuda publica. En segundo lugar, las crisis de la deuda soberana pueden ser
desatadas por sectores bancarios con dificultades, lo que a su vez puede
ser consecuencia de una crisis en el sector corporativo. En tercer lugar, una
crisis de la deuda soberana puede provocar dificultades e impagos en el
sector privado, en parte porque cuando el impago soberano se produce, el
gobierno pierde temporalmente la capacidad de emitir rescates, y a medida
que el crédito de los bancos al sector privado disminuye, a la larga les ocu-
rre lo mismo al producto y al consumo. Por ultimo, las medidas para apoyar
al sector privado pueden impulsar los déficits fiscales y llevar la deuda
hasta niveles de riesgo; en otras palabras, la deuda privada se puede tradu-
cir en deuda publica (Mbaye, Moreno Badia y Chae, 2018). La deuda privada
y la deuda publica también tienden a ser contraciclicas, es decir, tienden a
aumentar durante las recesiones (Bernardini y Forni, 2020).

¢Qué efecto tiene una politica fiscal mas conservadora en la solidez y
el desempefo de los balances de las empresas? Estudios recientes plantean
que, de hecho, hay un impacto en la inversion del sector privado y que los
efectos varian en el corto plazo frente al largo plazo. La inversion corporativa
tiende a disminuir inmediatamente después de reducciones imprevistas del
gasto publico; sin embargo, este efecto es breve y es peor para las empresas
mas pequefas y con deuda alta, ya que estd impulsado por cambios en el
consumo publico mas que por recortes de la inversion publica. Por otro lado,
a mediano plazo, un mayor espacio fiscal a nivel de pais, una mayor flexibili-
dad del tipo de cambio vy la predictibilidad fiscal son motores importantes de
la inversion corporativa después de shocks fiscales (Magud y Pienknagura,
2022). La actividad econdmica sugiere que los beneficios a largo plazo de
los ajustes fiscales contractivos superan su costo a corto plazo.

El aumento sostenido de la deuda corporativa
La deuda corporativa en América Latina y el Caribe ha aumentado de

manera sostenida desde finales de la crisis financiera global de 2008-09,
con un pico durante la crisis de la COVID-19, para luego volver a niveles
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prepandémicos.'® 2° Estas tendencias son similares a las de otros paises
emergentes en todo el mundo. El ratio de la deuda corporativa/PIB era
20 puntos porcentuales mas alto a comienzos de 2020 que al inicio de la
crisis financiera global (grafico 4.3).2

Varios factores contribuyeron al alza de los préstamos en el periodo
anterior a la COVID, entre los que cabe citar: i) un extenso periodo de
bajas tasas de interés a nivel internacional; ii) la disponibilidad de fuentes

Créditos para empresas no financieras en todo el mundo
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Fuente: BIS y WEO (FMI).

Nota: Ponderado por el PIB nominal del afio actual; para 2021, ponderaciones de 2020 o posteriores.
ALC-5 incluye los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. Las barras grises indican
la crisis financiera global, el colapso de los precios de las materias primas y el periodo correspondiente
ala COVID-19 (2020T2 y 2020T3). Las economias emergentes, excluyendo a ALC-5, comprenden a Ara-
bia Saudita, China, Hong Kong, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Rusia, Tailandia, Turquia y Sudafrica.

¥ La metodologia para analizar los picos de incremento de la deuda aplicada a la deuda
soberana no se utiliza en esta seccion, ya que la serie de la deuda corporativa sigue
una forma funcional mas cercana a un aumento monotodnico, en lugar del explicado
por las olas. Aungue la deuda del sector financiero constituye una parte importante
de la deuda del sector privado (BIS, 2022), este capitulo se centra en el componente
no financiero de la deuda del sector privado —el endeudamiento de los hogares y las
empresas no financieras— principalmente porque la crisis de la COVID, a diferencia
de otras anteriores, no se origind en el sector financiero; el sector bancario contri-
buyd a satisfacer las necesidades de liquidez, y a absorber en lugar de amplificar el
impacto inicial de la pandemia de la economia real, en parte gracias al apoyo politico
dispensado en toda la region (véase, por ejemplo, Bolzico y Prats Cabrera, 2022).

El crédito en este caso es la suma de los préstamos y valores de deuda en el balance
de las empresas no financieras. El crédito comercial (y otras cuentas pendientes y
por cobrar) se excluye de este analisis debido a la calidad cuestionable de los datos.
Estos datos provienen del BIS. Véase Dembiermont, Drehmann y Muksakunratana
(2013) para mas detalles.

20
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Crédito para empresas no financieras
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Fuente: BIS y WEO.
Nota: Ponderado por el PIB nominal del afio actual; para 2021, ponderaciones de 2020 o posteriores.

de capital privado alternativas (pensiones y fondos soberanos), v iii) el
incremento general del apetito de riesgo para las inversiones de mercados
emergentes.?? Aun asi, la experiencia varia segun los paises, y las califica-
ciones soberanas mas altas parecen estar asociadas con mas préstamos,
lo que sugiere que los términos de acceso fueron un motor fundamental
(grafico 4.4).

La deuda como porcentaje del PIB y el apalancamiento (la deuda
dividida por los activos de las empresas) han aumentado. La deuda se
ha incrementado por cada ddélar de activos corporativos desde comien-
zos de la década de 2000, y a esto le ha seguido un aumento mayor, ya
que durante la pandemia las firmas buscaban liquidez. Desde entonces,
la deuda ha vuelto casi a niveles prepandémicos. Los datos de empresas
que cotizan en bolsa indican que el apalancamiento corporativo crecid
mucho mas en América Latina y el Caribe que en el resto del mundo ese
afio (Cavallo y Powell, 2021). El ratio deuda/activos aumentd de 0,35 a
0,40 en solo dos trimestres (desde el cuarto trimestre de 2019 al segundo
trimestre de 2020), mientras que en Estados Unidos alcanzd un maximo
de solo 0,32. Esto contrasta con otras regiones, donde las empresas y los
hogares empezaron la crisis de la COVID-19 con una base mas soélida des-
pués de un proceso de desapalancamiento que siguio a la crisis financiera
global. El grafico 4.5 compara el nivel de la mediana del apalancamiento

2?2 \éase Banco Mundial (2022) para un debate sobre el tema.



UN ANALISIS PARA ENTENDER EL AUMENTO DE LA DEUDA 85

Evolucién del apalancamiento corporativo durante la
COVID-19

Post COVID
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B Economias emergentes sin B América Latina y el Caribe
América Latina y el Caribe

Fuente: Calculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos de Refinitiv Datastream Bond.
Nota: El gréfico ilustra la mediana del apalancamiento corporativo, definido como deuda sobre activos,
durante el periodo pre-COVID (primer trimestre de 2018 al primer trimestre de 2020); el periodo COVID
(segundo y tercer trimestre de 2020), y el punto de datos mas reciente (tercer trimestre de 2021). El gra-
fico incluye datos de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru para las empresas que cotizan en bolsa uni-
camente.

corporativo de las empresas que cotizan en la region con el de otras eco-
nomias emergentes antes y durante el periodo de la COVID y los datos
puntuales disponibles mas recientes (segundo trimestre de 2021). Asi se
puede apreciar que el apalancamiento corporativo en la regidon ha dis-
minuido de manera notable a niveles prepandémicos, pero continla por
encima del nivel de otras economias emergentes.

El aumento del apalancamiento implica una mayor vulnerabilidad ante
el estrés financiero. Un alto apalancamiento puede privar a las empresas
del acceso a liquidez cuando se enfrentan a shocks adversos. Ademas,
las clausulas contractuales podrian acelerar la deuda de manera que haya
cada vez mas deuda con vencimiento en condiciones adversas. Los facto-
res mitigadores en el contexto de la COVID-19 incluyeron tasas de interés
globales mas bajas que en crisis anteriores y diferenciales comprimi-
dos en el mercado de crédito, asi como numerosas intervenciones de los
gobiernos de la region (Powell y Rojas-Suarez, 2022). Actualmente, dichos
factores han desaparecido en buena medida.

Deuda de los hogares: un distante tercer lugar

Los hogares se endeudan para comprar bienes durables (por ejemplo,
un electrodoméstico, un coche o una vivienda), para financiar la salud
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u otros gastos excepcionales, o para facilitar el consumo. En las econo-
mias avanzadas los préstamos a los hogares constituyen cerca del 77% del
PIB, en comparacion con solo el 35% de las economias emergentes.?® En
las economias mas pobres los mercados financieros tienden a ser menos
desarrollados, y las empresas y los hogares se endeudan menos de fuentes
formales; por eso, no es de extraflar que haya una menor inclusién finan-
ciera. Ademas, en las economias emergentes, los hogares y las empresas
se enfrentan a mas restricciones para pedir un préstamo, las tasas de inte-
rés son mas altas y el ingreso de los hogares es mas incierto. La promocion
de mas préstamos deberia ir acompafada de politicas que protejan mejor
a prestatarios y prestamistas.

La deuda de los hogares de la region asciende al 22% del PIB, en prome-
dio, e incluso es menor que en otras economias emergentes.2* Los hogares
del pais mediano (Colombia o Ecuador) piden prestado en promedio solo el
15% del PIB (véase el grafico 4.6). Por otro lado, los hogares de Barbados y
Panama obtienen préstamos por entre el 40% y el 60% del PIB, mientras que
en Argentina y Paraguay esa cifra cae a entre el 4% y el 5% del PIB.25 Casi
todos los paises de la region han visto aumentar el ratio deuda de los hoga-
res/PIB a lo largo del tiempo. Los empréstitos de los hogares crecieron de
forma muy significativa en Chile, del 27% en 2005 al 50% en 2021. En Ecua-
dor, la deuda de los hogares también se incrementé rapidamente, del 11% al
29%, durante el mismo periodo. La variacion entre paises refleja diferentes
grados de desarrollo de los mercados financieros, asi como distintas politi-
cas para promover los préstamos, y proteger a prestamistas y prestatarios.

La pandemia de la COVID-19 provocd un aumento de los préstamos a
los hogares, pero hacia finales de 2020 los préstamos habian empezado
a disminuir. También es probable que los grandes subsidios publicos apli-
cados durante ese periodo llevaran a que los hogares evitaran endeudarse
para compensar las pérdidas de ingresos. Aun asi, la velocidad a la que
el ratio deuda de los hogares/PIB se elevo en el periodo 2005-21 es mas
lenta que en otras economias emergentes, lo cual plantea un problema
para la inclusion financiera en América Latina y el Caribe.

2% | as economias avanzadas y los datos de mercado emergente corresponden al “cré-
dito total a los hogares (deuda bdsica) como porcentaje del PIB” desde 2005 hasta
los ultimos datos disponibles en el BIS.

?* Los datos utilizados en esta seccion provienen de una encuesta especial llevada a
cabo por los bancos centrales de la region (véase Valencia et al., de proxima publi-
cacion a).

?° Una vez mas, noétese que la encuesta se centra en los préstamos formales; por lo
tanto, pedir prestado a miembros de la familia o a sistemas de ahorro informales
puede no que no sea capturado por estos datos.
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Deuda de los hogares en América Latina y el Caribe
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos del BID y la reciente encuesta
completada por los bancos centrales de la region.

Nota: Los datos corresponden a Argentina, Barbados, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Domini-
cana, Suriname, Trinidad y Tobago, y Uruguay.

La deuda de los hogares en relacidon con el ingreso (asi como la deuda
en relacion con el PIB) también ha crecido en los Ultimos afios en la mayo-
ria de los paises (véase el grafico 4.7). En algunos, entre ellos Jamaica,

Ratio de la deuda total de los hogares en relacién
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos del BID y la reciente encuesta
completada por los bancos centrales de la region.
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Deuda hipotecaria de los hogares como ratio de
la deuda total
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos del BID y la reciente encuesta
completada por los bancos centrales de la region.

Nota: El gréfico incluye datos de Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Repu-
blica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tobago, y Uruguay. Las barras corresponden al promedio del
periodo, las lineas verticales abarcan el promedio maximo y minimo de cada pais por periodo, y el dia-
mante muestra el valor de la mediana.

hacia 2021 este ratio habia llegado hasta el 100%. A finales de dicho afo,
el ratio de deuda de los hogares/ingresos se situd por debajo del 80% en
otros paises de la region. La tendencia al aumento, no en forma de olas,
contrasta agudamente con el comportamiento de la deuda publica.

Por su parte, la proporciéon de hipotecas en la deuda de los hogares de
la regidon ha aumentado hasta acercarse al nivel de Estados Unidos (gra-
fico 4.8). Para una familia, una hipoteca suele ser el préstamo mas grande,
y la compra de una vivienda normalmente es su gasto mas importante. En
Estados Unidos, las hipotecas representan cerca del 70% del total de la
deuda de los hogares, mientras que el ratio deuda de los hogares/PIB se
acerca al 80%.26 Bolivia, Guyana y México tienen el porcentaje de hipotecas
mas alto en relacion con la deuda de los hogares: este alcanza promedios
del 74%, el 73% y el 68%, respectivamente, lo que refleja el peso de los pro-
gramas publicos para subsidiar los préstamos hipotecarios. Sin embargo,
muchos otros paises tienen una deuda hipotecaria baja, como Paraguay
(5%) y Argentina (11%).

Las tasas de interés de las hipotecas y los préstamos al consumo
siguieron las tendencias mundiales, y cayeron de forma evidente hasta y
durante la pandemia de la COVID-19 (grafico 4.9).

2% Vgase el enlace: https://newyorkfed.org/microeconomics/hhdc.html.
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Tasas de interés promedio sobre las hipotecas y
los préstamos no garantizados al consumidor
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos del BID y la reciente encuesta
completada por los bancos centrales de la region.

Nota: La tasa de interés sobre préstamos no garantizados al consumidor corresponde al promedio de los
datos de Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Jamaica,
Panama, Paraguay, Peru, Republica Dominicana y Uruguay. La tasa de interés sobre las hipotecas corres-
ponde al promedio de los datos de Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana, Trinidad y Tobago, y Uruguay.

Dentro de las olas de la deuda publica

Como los picos de la deuda publica representan la mayor parte de los
aumentos de la misma, un analisis mas granular arroja luz sobre sus cau-
sas y sobre los factores que contribuyen a ello. Un episodio de pico de
la deuda presenta las siguientes dos caracteristicas: i) comienza con un
incremento de la deuda de cinco aflos por encima del percentil 80 (equi-
valente a cambios superiores a 17 puntos porcentuales)?” y ii) termina con
una disminucion de la deuda el afio siguiente.?® Por ejemplo, si el cambio
de cinco afos en la deuda supera el percentil 80 en 2005, pero luego cae
en 2006, esto quiere decir que ha habido un pico en 2005. El grafico 4.10
muestra las variaciones en la distribucion de los cambios en cinco afios del
ratio deuda publica/PIB para América Latina y el Caribe y todos los paises

2’ Los resultados son robustos al uso del percentil 70, 80 o 90.

28 En esta seccidn se utiliza informacién basada en FMI (2022), con 184 paises entre
1985 y 2021. En la muestra de paises, 25 pertenecen a América Latina y el Caribe,
119 corresponden a economias emergentes y 40 son economias avanzadas.
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Distribucion de las variaciones de la deuda en una ventana
de cinco aios, 1985-2021
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Variacion deuda/PIB (puntos porcentuales)

Picos de la deuda (> p80) —— Economias avanzadas
— América Latina y el Caribe — Economias emergentes
(excepto América Latina
y el Caribe)

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en FMI (2022).

Nota: Este grafico representa la distribucion no paramétrica de las variaciones de la deuda en relacion
con el PIB a cinco afios (censurada en -120 puntos porcentuales y 120 puntos porcentuales) para las
economias avanzadas (linea verde), las economias emergentes (linea turquesa) y los paises de América
Latina y el Caribe (linea azul marino). La zona sombreada indica el crecimiento de la deuda por encima
del percentil 80 de la distribucién y la linea vertical sélida sefala el valor medio para la muestra total. El
percentil 80 para la muestra total (17,0 puntos porcentuales) no difiere significativamente de América
Latina y el Caribe (171 puntos porcentuales), de las economias emergentes (16,9 puntos porcentuales) ni
de las economias avanzadas (17,4 puntos porcentuales).

(en desarrollo y desarrollados). Las dos distribuciones son similares, e indi-
can que los cambios en la deuda de la regidén no varian mucho en relacién
con el resto del mundo. Sin embargo, los motores de los picos de la deuda
que se producen en la regidn tienen caracteristicas particulares.?®

Los picos estan altamente concentrados en las tres olas de la deuda des-
critas anteriormente (véase el panel A del grafico 4.11). En 1985, casi el 40%
de los paises sufrid un pico de la deuda. En 2002, esa cifra disminuyo, pero
sigue siendo relativamente alta, con un 23%. El porcentaje de paises con epi-
sodios de esta naturaleza aumento al 31% en 2019 y al 54% en 2020, antes
de volver a caer al 27% en 2021. El aumento promedio en el ratio deuda/PIB

2 La media para el total de la muestra es de 1,2 puntos porcentuales y la desviacion
estandar asciende a 26,8 puntos porcentuales, mientras que para la region las esta-
disticas correspondientes son de 1,1y 26,4 puntos porcentuales. Para eliminar los
casos atipicos, no se consideraron las observaciones con un crecimiento en cinco
afos superior a 120 puntos porcentuales o inferior a -120 puntos porcentuales.
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a lo largo de un periodo de cinco afios fue de 32 puntos porcentuales en
cada episodio de pico de la deuda. Aun asi, la frecuencia y el tamafio de los
picos varian segun los paises (paneles B y C del grafico 4.11). Aparecen dos

Episodios de picos de la deuda en América Latina y el Caribe,

1985-2021

A. Proporcién de paises con picos de la deuda por afo
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1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
M Paises con picos de deuda —— Deuda/PIB (eje derecho)
(eje izquierdo)

B. Numero total de picos por pais C. Variaciéon promedio de la ventana
de deuda en cinco afios en los
episodios de picos

Brasil Brasil
Barbados Barbados
Paraguay Paraguay

Ecuador Ecuador
Suriname Suriname
El Salvador El Salvador
Rep. Dominicana Rep. Dominicana
Bolivia Bolivia
Argentina Argentina
Uruguay Uruguay
Trinidad y Tobago Trinidad y Tobago
Bahamas Bahamas
Nicaragua Nicaragua
Honduras Honduras
Costa Rica Costa Rica
Jamaica Jamaica
Guatemala Guatemala
Panama Panama
Colombia Colombia
Belice Belice
Peru Peru
México México

Picos (nimero) Variacion promedio (puntos porcentuales)

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en FMI (2022).
Nota: América Latina y el Caribe incluye todos los paises miembros prestatarios del BID, menos Guyana,
Haiti y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos.
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patrones: los paises que exhiben una alta frecuencia de picos de la deuda,
pero tienen relativamente bajo crecimiento promedio, como Brasil, y los
paises que presentan una frecuencia mas baja de picos de la deuda, pero
exhiben tasas de crecimiento mas altas, como Uruguay. Brasil tuvo 12 picos
a lo largo del periodo, y la variacidon promedio de la deuda a cinco afos fue
de 29 puntos porcentuales.° En cambio, Uruguay solo tuvo cuatro episodios,
pero un aumento de la deuda de 54 puntos porcentuales, que acabaron en
situaciones de impago y de reestructuracion de la deuda (1986, 2002-03)
(Kehoe y Nicolini, 2021).

El niumero de picos de la deuda en América Latina y el Caribe se situa
en medio del de otras regiones. En efecto, América Latina y el Caribe ha
tenido un promedio de cinco episodios, menos que las economias avan-
zadas (siete), pero mas que Europa y Asia Central (tres) (panel A del
grafico 4.12). La variacion promedio de la deuda tampoco cambia mucho
en relacion con otros grupos (panel B del grafico 4.12). Sin embargo,
estos aumentos de la deuda no estan necesariamente asociados con altos
niveles de deuda, ya que en algunas regiones ha habido incrementos de
grandes o pequefios, pero se mantuvieron ratios promedio de deuda/PIB
similares. En el caso de América Latina y el Caribe, el ratio de la deuda/
PIB era del 78%, lo cual es comparable con las economias avanzadas, un
grupo con una variacion promedio de la deuda ligeramente menor (pane-
les By C del grafico 4.12).

Descomposicion de los picos de la deuda: équé se puede aprender?

La descomposicion de los picos de la deuda es una técnica util para reve-
lar los principales factores impulsores de los aumentos de la deuda. Uno
de ellos, conocido como el ajuste stock-flow (SFA, por sus siglas en inglés),
representa las variaciones de la deuda no atribuidas a otras dimensiones
en la descomposicion. El recuadro 4.1 describe con mas detalle el SFA. Un
contribuyente potencial al SFA es un rescate de los gobiernos subnacio-
nales. El recuadro 4.2 aporta mas informacion sobre la deuda subnacional
en laregion. En el capitulo 6 se trata de manera mas amplia el tema de los
pasivos contingentes y realizados que pueden contribuir al SFA.

Los resultados del andlisis de la descomposicion muestran que
los pagos de intereses, la depreciacion del tipo de cambio, los déficits

%0 En1oss y 1989, después de unimpago en1987;1991y 1992, después de un crecimiento
del PIB bajo a negativo; 1999, después de la parada subita en 1998; 2001y 2002, des-
pués de la crisis de 2001 en Argentina y rumores de impago; y desde 2017 hasta
2020, cuando el déficit fiscal aumenté considerablemente del 8% al 13%.
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Caracterizacion regional de episodios de picos de la deuda,
promedio 1985-2021

A. Numero promedio de episodios

Economias avanzadas

Oriente Medio y Norte de Africa
Africa Subsahariana

América Latina y el Caribe

Sur de Asia

Asia Oriental y Pacifico

Europa y Asia Central

Picos (numero)
B. Crecimiento promedio de la deuda, ventana de cinco afios

Economias avanzadas

Oriente Medio y Norte de Africa
Africa Subsahariana

América Latina y el Caribe

Sur de Asia

Asia Oriental y Pacifico

Europa y Asia Central

C. Deuda bruta

Economias avanzadas

Oriente Medio y Norte de Africa
Africa Subsahariana

América Latina y el Caribe

Sur de Asia

Asia Oriental y Pacifico

Europa y Asia Central

Porcentaje del PIB

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en FMI (2022).

Nota: Los promedios se calculan en dos pasos: i) el célculo de los picos totales (panel A), la variacion
media de la deuda (panel B) o el promedio de la deuda en relacién con el PIB (panel C) por pais entre
1985 y 2021; y, a continuacion, ii) el promedio por region. América Latina y el Caribe incluye todos los
paises prestatarios del BID, excepto Guyana, Haiti y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos. Los
demas grupos de paises siguen las clasificaciones regionales del Banco Mundial.

primarios y el SFA fueron los principales factores asociados con los aumen-
tos de la deuda, mientras que el crecimiento del PIB y la inflacién sirvieron
para moderar dicho incremento (grafico 4.13). En comparacién con otras
regiones, los pagos de intereses han sido los que mas contribuyeron
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Recuadro 4.1 Ajuste stock-flow y evolucion la deuda publica

¢Qué es el ajuste stock-flow (SFA, por sus siglas en inglés) o la reconciliacion
stock-flow? El SFA es el residual en la ecuaciéon que explica la evolucion de la
deuda (como porcentaje del PIB). En otras palabras, es el componente que
reconcilia (o ajusta) el nivel de deuda observada cada afo con los elementos
que explican su evolucién (la deuda en el pasado, el crecimiento, la inflacion,
la depreciacioén del tipo de cambio, el pago de intereses y el balance primario).
Por lo tanto, los elementos no observados en los datos que influyen en la evo-
lucién de la deuda son recogidos por el SFA.

Varios estudios han identificado la relevancia del SFA en el impacto del
crecimiento de la deuda (BID, 2007; Campos, Jaimovich y Panizza, 2006). Su
importancia se basa en los elementos no observados en los datos que influ-
yen en la evolucién de la deuda, incluidos los efectos de valoraciéon mediante
el impacto de la depreciacion del tipo de cambio en la deuda denominada
en moneda extranjera, los impagos, los episodios de alivio de la deuda y los
pasivos contingentes? (Campos, Jaimovich y Panizza, 2006; Moreno Badia,
Xiang y Gamboa-Arbeldez, 2021). Otros grandes factores SFA pueden de-
berse a problemas relacionados con el sistema de contabilidad publica. Por
ejemplo, los sistemas de contabilidad y presupuestarios pobres pueden crear
incentivos para distorsionar el gasto publico. Por lo tanto, puede que los au-
mentos subitos del SFA reflejen estos déficits ocultos (BID, 2007; Aizenman
y Powell, 1998). Las regresiones muestran que el efecto de valoracién del tipo
de cambio, el impago y los episodios de alivio de la deuda tienen una estrecha
correlacion con el tamafio del SFA.

2 Los ejemplos incluyen la inyeccion de capital en los bancos o los rescates de las empresas
de propiedad estatal

Recuadro 4.2 La deuda subnacional: en descenso

A lo largo de los ultimos 20 afios la deuda subnacional de América Latina y el
Caribe ha disminuido progresivamente y ha reducido los riesgos fiscales. Esta
dindmica surgié con el trasfondo de sobreendeudamiento y rescates financie-
ros de los gobiernos subnacionales en algunos de los paises mas grandes de la
region (Argentina, Brasil y Colombia). Entre 2002 y 2019, la deuda subnacional
promedio de 12 de los paises mas grandes de la region se redujo del 7% al 3,9%
del PIB. Los gobiernos centrales establecieron marcos de responsabilidad fiscal
subnacionales, y una mayor supervision de las condiciones fiscales de los go-
biernos subnacionales contribuyd a este descenso.

Ante el espectro de los rescates financieros por sobreendeudamiento, los
marcos de responsabilidad fiscal pueden servir como sistema de alerta tempra-

(continda en la pagina siguiente)
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na para identificar posibles riesgos de sostenibilidad (y, por lo tanto, rescates)
y activar medidas preventivas para evitarlos (como en el sistema de alerta
temprana de Colombia). Las capacidades institucionales de los gobiernos cen-
trales y subnacionales son esenciales para implementar efectivamente estos
marcos. Las reglas fiscales deben ser sencillas, transparentes y adecuadas para
las capacidades de cumplimiento de los gobiernos subnacionales, y deben
estar supervisadas de forma exhaustiva y permanente por el gobierno cen-
tral. Este monitoreo debe abarcar todas las deudas subnacionales (incluida la
deuda a los proveedores y otros organismos publicos) y pasivos contingentes
(de las empresas publicas subnacionales y las asociaciones publico-privadas).
El fortalecimiento de la transparencia fiscal subnacional también es clave, y
debe incluir sistemas integrados de gestioén financiera, con la adaptacion de la
contabilidad a las normas internacionales, asi como asistencia técnica para los
gobiernos subnacionales en los informes financieros.

A la luz de los riesgos de sostenibilidad fiscal subnacionales, deberian
adoptarse medidas realistas y oportunamente correctivas que incorporen poco
a poco el funcionamiento de un sistema de quiebra o insolvencia (Canuto y
Liu, 2013). Una implementacion efectiva de un marco de responsabilidad fis-
cal subnacional, junto con un sistema de alarmas que proporcione informacion
oportuna sobre los riesgos fiscales emergentes, puede ayudar a los gobiernos
subnacionales a tener acceso al financiamiento de forma sostenible. La deu-
da subnacional puede desempefar un valioso papel y financiar infraestructura
esencial para impulsar el desarrollo econdmico a nivel regional. Pese a los avan-
ces logrados, todavia queda espacio para ampliar el acceso de los gobiernos
subnacionales a préstamos responsables, sobre todo en los paises mas grandes
de la region.

al crecimiento de la deuda, en un nivel comparable al del Sur de Asia,
Africa Oriental y Norte de Africa. La mayor parte de la deuda durante los
afos ochenta y noventa fue en moneda extranjera, con tasas de interés
variables.®!

Como los picos se produjeron en tiempos de crisis, las dificultades
para ajustar las cuentas fiscales generaron una acumulaciéon del déficit
primario, y el bajo crecimiento econdmico contribuyd poco a deflactar el
ratio deuda/PIB, incluso menos que en otras regiones. La elevada inflacion
y la apreciacion real en la mayoria de las crisis ayudaron a moderar el cre-
cimiento de la deuda en todas las regiones. Ademas, durante los episodios
de picos de la deuda, las calificaciones del riesgo soberano disminuyeron
significativamente.

51 En las dltimas décadas, ha surgido una tendencia similar en los paises de bajos ingre-

sos, como en Africa Subsahariana (Moreno Badia, Xiang y Gamboa-Arbelaez, 2021;
Panizza y Taddei, 2020; Griffiths, Panizza y Taddei, 2020).
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Descomposicion de los picos de la deuda, ventana de cinco
afnos, 1985-2021
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en FMI (2022).

Nota: América Latina y el Caribe incluye todos los paises miembros prestatarios del BID, menos Guyana,
Haiti y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos. Los demdas grupos de paises siguen las clasifica-
ciones regionales del Banco Mundial.

Por ultimo, el SFA es mas importante en la regidén que en otros grupos
de paises, y refleja principalmente casos de pasivos contingentes materia-
lizados, como los rescates de los gobiernos subnacionales, las empresas
publicas o el sistema financiero. El SFA fue de cerca de 7,4 puntos por-
centuales del PIB en Argentina en 2003-04; 0,9 puntos porcentuales del
PIB en Brasil en 2001; 4 puntos porcentuales del PIB en Chile en 2010-13;
6,3 puntos porcentuales del PIB en Colombia en 1998-2000; 21,7 puntos
porcentuales del PIB en Ecuador en 1998-2002; 1,6 puntos porcentuales
del PIB en México en 1997, y 20 puntos porcentuales del PIB en Uruguay en
2002-05.32

Aunque los ejercicios de descomposicion son utiles, se recomienda
cautela. Las descomposiciones constituyen un ejercicio de contabilidad
ex post, no una explicacidon de las causas subyacentes del aumento de la

32 Estos hallazgos coinciden con la literatura cada vez mas copiosa sobre el ajuste
stock-flow (véanse Afonso y Tovar Jalles, 2020; Jaramillo, Mulas-Granados y Kimani,
2017; Bova et al., 2016; Weber, 2012; BID, 2007; Campos, Jaimovich y Panizza, 2006).
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deuda. Es probable que las variaciones en algunos de los determinantes
estén vinculadas y que haya interacciones entre los factores impulsores.
Ademas, la descomposicidn no tiene en cuenta la duracion de los epi-
sodios de los picos. En la proxima seccion se abordan algunas de estas
cuestiones mediante un analisis de regresion.

Determinantes de los picos de la deuda: qué revelan las regresiones

Un analisis de regresion estadistica puede ayudar a determinar qué varia-
bles macroecondmicas estdn mas estrechamente asociadas con un pico
de la deuda (Valencia et al., de préxima publicacidn a).33 Por ejemplo, si un
pais tiene un déficit fiscal relativamente alto, icudl es la probabilidad de
gue acabe con un pico de la deuda? Los resultados sugieren que las prin-
cipales variables macroecondmicas asociadas con este fendmeno son el
balance primario, el crecimiento del PIB y el SFA (véase el grafico 4.14).34

La presencia de superavits fiscales primarios mas grandes y de tasas
de crecimiento mas altas se correlaciona con una menor probabilidad de
un pico de la deuda en América Latina y el Caribe en comparacion con
otras economias emergentes, pero con probabilidad similar a la de las eco-
nomias avanzadas. Una posible explicaciéon para ello reside en la relacion
entre los balances primarios y las tasas de interés. Los superavits prima-
rios mas altos tienden a estar relacionados con tasas de interés mas bajas.
Al contrario, un déficit primario mayor tiende a ir acompanado de tasas de
interés mas elevadas y, por lo tanto, de una mayor probabilidad de pico de
la deuda (véanse los capitulos 5y 8).

La repentina materializacion de los pasivos contingentes estd asociada
con un SFA mas alto y, en consecuencia, con una mayor probabilidad de
un pico de la deuda. Las depreciaciones reales de la moneda también
aumentan la probabilidad de emergencia de picos. La magnitud de esta
correlacidn es practicamente la misma en América Latina y el Caribe que
en otras economias emergentes.

Las instituciones fiscales pueden desempefar un rol destacado en la
disminucion de la probabilidad de picos de la deuda (véase el grafico 4.15).
La existencia de mejores acuerdos institucionales que fortalezcan las reglas
fiscales estad asociada con una menor probabilidad de episodios de picos
de la deuda en América Latina y el Caribe (Valencia et al., de préxima
publicacidn a). Las reglas fiscales con fundamentos juridicos soélidos, los

* La metodologia emplea una variable ficticia de pico de la deuda como variable
dependiente en un modelo de probabilidad lineal.
54 Estos resultados son robustos a definiciones alternativas de picos de la deuda.
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Relacién entre las variables macroeconémicas y
la probabilidad de un pico de la deuda

A. Balance primario, porcentaje del PIB, promedio de cinco aifos
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

Nota: Los gréficos ilustran cémo los cambios en la probabilidad de un pico de la deuda estan asociados
a las variables macroecondmicas. El superdvit primario y el ajuste stock-flow se miden en porcentaje del
PIB, mientras que el crecimiento y la depreciacién del tipo de cambio se miden en porcentaje. Se utilizan
promedios de cinco afios para todas las variables del analisis. La muestra incluye los 26 paises miembros
prestatarios del BID, excepto Guyana, Haiti y Venezuela. Los demas grupos de paises siguen la clasifica-
cién estandar del FMI.



UN ANALISIS PARA ENTENDER EL AUMENTO DE LA DEUDA

Impacto de las instituciones fiscales y las reservas
internacionales sobre la probabilidad de picos de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

Nota: Los graficos ilustran como se reduce la probabilidad de un pico de la deuda con instituciones fisca-
les de mayor calidad y mayores reservas. Las variables de los paneles A, By C se incluyen con un desfase
de hasta cinco afos, para los paneles B y C es una variable binaria, y para el panel D las reservas inter-
nacionales son un promedio de cinco afos y se expresan como porcentaje del PIB. América Latina y el
Caribe comprende todos los paises miembros prestatarios del BID, excepto Guyana, Haiti y Venezuela.
Los demas grupos de paises siguen la clasificacion del FMI.

99



100

LIDIAR CON LA DEUDA

mecanismos de vigilancia del cumplimiento, los consejos fiscales inde-
pendientes, la flexibilidad y las clausulas de salvaguardia bien definidas
permiten a los gobiernos ajustar sus balances fiscales a la vez que evitan
trayectorias explosivas de la deuda (Andrian et al., 2022; Valencia, Gomez-
Gonzalez y Sanchez, 2022; Afonso y Tovar Jalles, 2020). Concretamente,
mejores instituciones fiscales (por ejemplo, techos de gastos bien defini-
dos) estdn asociadas con una menor probabilidad de tener picos de deuda.

De manera alternativa, la implementacion de los programas del FM[ en
América Latina y el Caribe disminuye la probabilidad de picos de la deuda
mediante mejoras del balance fiscal y reformas institucionales estructurales
(David, Komatsuzaki y Pienknagura, 2020; Balima y Amadou, 2019). Desde
luego, el éxito de estos programas para evitar los picos puede depender en
gran medida de la fortaleza de los fundamentales econédmicos y de las ins-
tituciones (Jorra, 2012).

Las posiciones de reservas internacionales fuertes tienden a disminuir
considerablemente la probabilidad de picos de la deuda (Valencia et al., de
proxima publicacidn a). Esta tendencia coincide con la evidencia empirica
sobre el rol que desempenan las reservas de divisas para impedir crisis de la
deuda (Calvo, Izquierdo y Loo-Kung, 2012); los resultados son importantes
en América Latina y el Caribe y en las economias avanzadas. Ademas, las
reservas estan relacionadas con diferenciales mas bajos y con una menor
probabilidad de reversiones de la cuenta corriente (Hernandez, 2018; Ben-
Bassat y Gottlieb, 1992; Calvo, Izquierdo y Loo-Kung, 2012; Tavares, 2015).

Por ultimo, el nivel inicial de deuda de los paises es un predictor
clave de un pico de la deuda en las economias emergentes (grafico 4.16).
Cuando los niveles de la deuda se situan por debajo del percentil 25, la
probabilidad de posteriores picos es menor, sobre todo en las economias
emergentes. En cambio, si el nivel inicial es relativamente alto (superior al
percentil 75), la probabilidad de un pico es mayor.

Sin embargo, estos resultados no parecen aplicarse a las economias avan-
zadas, lo que implica que este determinante es en gran medida una funcion
de la capacidad de un pais para pagar. Los paises con altos ratios iniciales de
deuda/ingresos fiscales tienen mas probabilidades de experimentar picos de
la deuda. Las economias avanzadas con niveles iniciales mas elevados de ratio
deuda/PIB también tienen mas ingresos fiscales y mercados financieros mas
profundos, lo que permite un acceso mas amplio a los mercados financieros.

Aprendiendo del pasado

La historia reciente de la deuda publica en la regién refleja su turbulenta
historia econdmica: la crisis de la deuda de los aflos ochenta; el shock de
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Niveles de deuda y probabilidad de picos de la deuda

A. Baja deuda bruta: inferior al percentil 25
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

Nota: América Latina y el Caribe incluye todos los paises miembros prestatarios del BID, excepto Guyana,
Haiti y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos. Los demdas grupos de paises siguen la clasifica-
cion del FML.

la crisis mexicana; las crisis en Asia y Rusia que culminaron en crisis regio-
nales a comienzos de la década de 2000; la crisis financiera global de
2007-08; la pandemia de la COVID-19, y, actualmente, la invasion rusa a
Ucrania. Los paises de América Latina y el Caribe pueden convertir esta
crisis en una oportunidad. Si bien los exportadores de materias primas
pueden utilizar mayores ingresos para mejorar sus finanzas fiscales y com-
pensar el crecimiento de la deuda durante la pandemia, los importadores,
por su parte, deberian mejorar la eficiencia del gasto fiscal (Cavallo et al.,
2022). Aungue este capitulo establece las bases con un analisis de cémo
ha crecido la deuda, las multiples enseflanzas evidentes de esta turbu-
lenta historia pueden contribuir a mejorar el enfoque que los gobiernos
hagan de la deuda publica (véanse los capitulos 5y 6). La deuda publica
ha aumentado en gran medida en rachas, a menudo acompafiando crisis
econdmicas. Sus principales motores son el pago de intereses, la deprecia-
cion del tipo de cambio, los déficits primarios y otros factores (conocidos
como SFA). Ademas, la probabilidad de un pico de la deuda es mayor
cuando aumentan los déficits, cae el crecimiento econdmico y las reglas
fiscales son de baja calidad.
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En 2020 el apalancamiento corporativo en la regién (deuda por ddélar
de activos) subid de manera considerable. Luego, aun cuando decayd, ha
seguido manteniéndose por encima del de otras economias emergentes.
Las empresas pidieron prestado para facilitar la liquidez, pero la inversion
colapsd. Los activos fijos (normalmente considerados capital produc-
tivo) disminuyeron, aungue todavia las empresas tienen el mismo nivel de
deuda gue al comienzo de la pandemia. Esto sefiala que se puede tardar
un largo tiempo en reconstruir el stock de capital (capitulo 12).

Otra caracteristica de la evolucién de la deuda corporativa es el
aumento de las obligaciones financieras denominadas en doélares. Las
bajas tasas de interés de las economias avanzadas hicieron que, a lo largo
de la ultima década, la deuda denominada en moneda extranjera fuera
mas atractiva que la deuda denominada en moneda local; por consi-
guiente, muchas empresas de la regidn aumentaron su deuda denominada
en ddlares. Esto plantea riesgos de balance, sobre todo para las firmas que
no son exportadoras y, por lo tanto, carecen de una cobertura natural con-
tra las fluctuaciones cambiarias. A su vez, esto puede plantear riesgos para
los sistemas financieros y los gobiernos que dependen de empresas mas
grandes para sus ingresos fiscales, y puede también constituir un pasivo
contingente.

La deuda de los hogares sigue siendo el eslabdén perdido; aunque ha
aumentado sostenidamente en los ultimos 17 afos, todavia es relativa-
mente baja en la regidon en comparacion con otras economias de mercado.
El desarrollo de mercados financieros para los consumidores ha variado
mucho en la regién vy, por lo tanto, también han variado los niveles de
deuda de los hogares. Las tasas de interés de las hipotecas y los prés-
tamos no garantizados al consumidor, que son los dos grandes ambitos
donde los hogares se endeudan, han disminuido a lo largo del tiempo, lo
cual ha contribuido a mantener la trayectoria sostenida de préstamos en la
region. Sin embargo, la region debe profundizar sus mercados financieros
para permitir que mas hogares obtengan préstamos para circunstancias
excepcionales, como problemas de salud, financiamiento de la vivienda y
otros bienes durables, y para favorecer el consumo.

Contar con mejores instituciones fiscales es esencial. La presencia de
marcos macrofiscales mas robustos y de reglas fiscales de alta calidad
puede impedir los picos de la deuda, las posibles crisis y una mayor proci-
clicalidad de la politica fiscal (Goémez-Gonzdlez, Valenciay Sanchez, 2022).
La transparenciay el hecho de tener mejores instituciones fiscales también
influirian en la evoluciéon del SFA. Por ejemplo, el aprovisionamiento para
contar con pasivos contingentes mejoraria la predictibilidad de obligacio-
nes futuras y proporcionaria a los gobiernos instrumentos para mitigar el
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impacto sobre la deuda. Entre los factores cruciales para evitar picos de
la deuda cabe citar la gestion prudente y la prevencion de pasivos ocul-
tos mediante la promocidn de regulaciones adecuadas, y la supervision de
|los pasivos subnacionales y de empresas de propiedad estatal. Contar con
mejores instituciones también puede asegurar que el gasto se utilice ade-
cuadamente. Tan solo el hecho de mejorar la eficiencia del gasto podria
generar ahorros considerables.3®

De este analisis se desprenden varias implicaciones de politicas. Los
sucesivos picos de la deuda publica generaron grandes aumentos de la
misma. Estos picos tienden a ocurrir cuando los balances fiscales se dete-
rioran y, en consecuencia, suben las tasas de interés; los grandes SFA y las
depreciaciones del tipo de cambio, ante la presencia de deudas en ddla-
res, agravan el problema. Las buenas instituciones fiscales son cruciales
para limitar los picos de deuda y asegurar que esta Ultima sea sosteni-
ble a lo largo del tiempo (véase el capitulo 5). A su vez, la sostenibilidad
de la deuda deberia impedir los deterioros bruscos y simultdneos de los
balances fiscales y las subas de las tasas de interés. Como se sefald en el
capitulo 3, el desarrollo de mercados locales puede contribuir a la diversi-
ficacion para tomar distancia con la deuda en moneda extranjera.

% Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018) estimaron estos ahorros en un 4,4% del PIB.






La sostenibilidad de la deuda:
mas importante que nunca

La sostenibilidad de la deuda es uno de los pilares fundamentales de
las finanzas publicas. Una gestion adecuada y responsable de la deuda
publica es necesaria para la provision eficiente y fluida de los bienes publi-
cos. La gestion contraciclica de la politica fiscal requiere que los paises
tengan acceso a financiamiento en los momentos de estrés fiscal a la vez
que generan confianza en su capacidad futura de pago.

Como es sabido, la deuda ha aumentado progresivamente en la regidn
hasta la crisis de la COVID-19, cuando los paises emitieron montos con-
siderables para financiar las respuestas fiscales. En ese contexto, resulta
evidente la necesidad de disminuir los niveles de deuda para reducir los
riesgos que presentan y que la mejor manera de realizar los ajustes reque-
ridos variara segun las caracteristicas de cada pais, lo que debe hacerse
cuidando de minimizar los impactos en el crecimiento al tiempo que se dis-
minuyen los pagos del servicio de la deuda.

En las ultimas décadas, con el aumento de la deuda publica, la soste-
nibilidad ha constituido un tema central en los debates entre académicos,
responsables de las politicas y participantes del mercado financiero.
Comenzando con su definicion, varios documentos académicos recientes
han intentado afinar su significado, analizar los conceptos vinculados y
aplicarlos a la regién.

Este capitulo analiza el concepto de sostenibilidad de la deuda, los
motivos por los que la sostenibilidad fiscal se ha convertido en un desafio
para la region, los escenarios de dindmica de la deuda en el periodo pos-
terior a la pandemia y las fuentes de riesgo que los nuevos shocks trajeron
durante 2022. Finalmente, examina la posibilidad de efectuar correccio-
nes moderadas de los niveles de deuda y realizar esfuerzos para llegar a

' Dicho grupo de documentos incluye los de D’Erasmo, Mendoza y Zhang (2016);

Debrun et al. (2019); Blanchard (2022); Gonzalez y Hernandez (2022); Valencia,
Angarita y Arellano (2022), y Valencia, Diaz y Parra (2022).
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niveles prudentes con el fin de reducir el riesgo y mejorar los indicadores
de asequibilidad de la deuda.

Sostenibilidad de la deuda publica: una definicién matizada

Analizar la sostenibilidad de la deuda dista mucho de ser una tarea senci-
lla. La definicion empleada en este capitulo indica que la deuda publica es
sostenible si se puede pagar en el corto, mediano y largo plazo, teniendo
en cuenta las condiciones financieras y sin la necesidad de realizar ningln
ajuste improbable de las politicas ni caer en un incumplimiento de las obli-
gaciones.? Esta definicion guarda correspondencia con aquellas utilizadas
en Neck y Sturm (2008); FMI (2003); D’Erasmo, Mendoza y Zhang (2016),
y Debrun et al. (2019) (grafico 5.1).

Es importante diferenciar entre el concepto de sostenibilidad y la
declaracion de que una Estado soberano es solvente. La solvencia implica
gue el valor de los activos es mayor que el de los pasivos. Por lo tanto,
se trata de un concepto sencillo, con la excepcidén de que en el caso de
un pais es dificil valorar determinados activos, como autopistas y rutas,
edificios o biodiversidad natural, y pasivos, como las garantias que pue-
den o no activarse u otros créditos contingentes ante el Estado. Aun asi,
como los valores de los activos estan estrechamente relacionados con
los flujos de efectivo que generan, la solvencia es una prima cercana

Caracteristicas de la sostenibilidad de la deuda

Dados los

El gobierno puede de la deuda
lograr una posicion /
fiscal que le permita

y
condiciones que

en el se enfrentan

_ necesidad de
corto, mediano y \ ajustes de politicas

Iargo plaZO gue sean

desde un
punto de vista
econdmico o politico

Fuente: Célculos del equipo del BID.

Incumplimiento aqui refiere a cualquier reestructuracion que reduzca el valor pre-
sente para los acreedores, ya sea por medio del desplazamiento de los vencimientos
(reperfilacion) o a través de un recorte nominal (para mayor informacion, consultese
el capitulo 10).
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de la sostenibilidad; si los valores de los activos son lo suficientemente
altos y superan el valor de los pasivos (lo que puede verse en el calenda-
rio de pagos), los flujos de efectivo deberian alcanzar para cubrir los pagos
de la deuda.

Asimismo, la literatura sobre la deuda soberana con frecuencia distin-
gue entre solvencia y liquidez. Un Estado soberano puede ser solvente,
en el sentido de que el valor de los activos supera al de los pasivos, pero
también iliquido, cuando el Estado no dispone de los recursos necesarios
para cumplir con un pago de deuda que ha vencido o estd por vencer. Por
lo general, es mas probable que esto ocurra cuando el pais ha perdido
acceso a los mercados internacionales y no puede refinanciar (volver a
endeudarse para pagar) parte del monto que vence. Si bien este capitulo se
centra en la sostenibilidad, no es posible separarla totalmente de la solven-
ciay la liquidez, ya que las condiciones financieras afectan especialmente
a estas ultimas. Por ejemplo, si los inversionistas creen que es probable
que una deuda soberana se enfrente a problemas de liquidez en el futuro,
demandaran tasas de interés mas altas. A su vez, si esas tasas aumentan
demasiado, el Estado soberano también puede volverse insolvente. Por lo
tanto, es posible que los problemas de liquidez provoguen insolvencia. Y
mas aun, en caso de que los inversionistas perciban como probable que
una deuda soberana se vuelva insolvente en el futuro, podrian recortar el
financiamiento y desatar una crisis de liquidez.

En ese marco, las condiciones de financiamiento actuales de la deuda
soberana dependen de la percepcidon de su solvencia en el futuro y los
riesgos de liquidez, lo que abre la puerta a la posibilidad de que se pro-
duzcan crisis autocumplidas. Si los fundamentos econdmicos son sélidos
(de manera que, aungue las tasas de interés aumenten, el Estado siga
siendo claramente solvente), una deuda soberana puede ser sostenible sin
presentar riesgo de una crisis de deuda. En el otro extremo, cuando los
fundamentos son débiles, una crisis de deuda puede resultar inevitable.
Las crisis autocumplidas pueden producirse también en una zona inter-
media; cuando los acreedores, preocupados por el futuro, cobran hoy una
tasa de interés mas alta, la deuda se vuelve insostenible y dicha tasa se
torna justificada. En cambio, si los acreedores hubieran estado satisfechos
con una tasa de interés baja, la deuda habria seguido siendo sostenible y la
tasa de interés mas baja del acreedor tendria justificacion. En este caso, se
produce un equilibrio multiple (para un analisis mas detallado, véanse los
trabajos de Calvo, 1988; Cole y Kehoe, 2000; y Ayres et al., 2018. Cuando
se presentan equilibrios multiples, es dificil predecir el momento en que
realmente puede ocurrir una crisis, ya que esto dependera de si los acree-
dores se coordinan en un equilibrio bueno (tasa de interés baja y deuda
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sostenible) o malo (tasa de interés alta y deuda insostenible).® El presente
estudio considera que la deuda publica es sostenible, pero vulnerable ante
el riesgo de liquidez, cuando el Estado resulta solvente bajo el equilibrio
con tasas de interés mas bajas. Por lo tanto, la gestidon de riesgo de liqui-
dez es crucial y se estudiard mas detalladamente en el capitulo 6.

Desafios de la sostenibilidad fiscal

Antes de la crisis financiera global, América Latina y el Caribe consiguid
tener superdvits fiscales primarios. Sin embargo, después del shock la
region acumuld déficits todos los afos, algo que impulsd cada vez mas
los niveles de deuda al alza (véase el grafico 5.2). De la misma manera, el
balance fiscal estructural (una medida del balance que deja fuera factores
temporales como altos precios de las materias primas o un alto crecimiento
econdmico) ha permanecido negativo desde la crisis financiera global.

Balance primario estructural y deuda bruta
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del FMI (2021).

5 Esto depende de las creencias de los acreedores y de lo que conocen acerca de las

creencias de los demds (para un posible marco de este tema, consultese la litera-
tura sobre los juegos globales, como Morris y Shin [2003]). Los equilibrios multiples
posibles también proporcionan un fuerte argumento a favor de un prestamista inter-
nacional de ultima instancia. Por ejemplo, la posibilidad de que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) proporcione recursos a un pais vulnerable pero solvente, en
el contexto de un programa, podria reducir la probabilidad de una crisis de liqui-
dez (equilibrio malo) (para un analisis mas acabado, véanse Corsetti, Guimaraes y
Roubini [2006], y Powell y Arozamena [2003]).
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El gasto publico primario aumenta durante las crisis
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¢Cual es el principal factor que explica el deterioro del desempefio fis-
cal de la region? El gasto publico crecié en todos los periodos de estrés
econdmico (las crisis de comienzos del 2000, la crisis financiera glo-
bal, la caida de los precios de las materias primas vy, por ultimo, el shock
causado por la pandemia de la COVID-19) y proporciond apoyo a las eco-
nomias en aquellos periodos. Sin embargo, ese gasto no fue recortado
simétricamente en los periodos de fuerte crecimiento (grafico 5.3). Como
consecuencia, el gasto publico aumentd del 17% del producto interno
bruto (PIB) en promedio en el periodo 1990-1995, al 28% del PIB en 2020.
Un problema subyacente son los sistemas fiscales y de prestaciones que,
por disefio, carecen de estabilizadores fiscales automaticos; por lo tanto,
en los momentos de crisis econdmica o estrés econdmico los gobiernos
con frecuencia recurren a gasto fiscal discrecional que luego es dificil de
eliminar.* Este patrén ha producido un aumento del gasto en cada crisis y
una escasa reduccion en otros periodos.

4 Los estabilizadores fiscales automaticos se refieren a un sistema de impuestos y pres-

taciones por el cual los impuestos se reducen y las prestaciones (como los pagos a los
desempleados o a los hogares mas pobres) aumentan automaticamente en los tiempos
malos, pero luego disminuyen de manera automatica cuando el crecimiento es mayor.
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Los marcos fiscales de la regién han mejorado durante los ultimos afios,
pero esas mejoras han sido insuficientes para contrarrestar el patron de
aumento del gasto publico. Ademas, la pandemia de la COVID-19 marcd un
contexto sin precedentes, tanto en términos de la profundidad de la rece-
sidén y su impacto en los ingresos, como del gasto requerido para el sector
de la salud y otras medidas de apoyo. El déficit fiscal estructural disminuyo
levemente del 1,9% del PIB en 2020 al 1,1% en 2021, mientras que la recu-
peracion del crecimiento fue mayor que lo previsto y la inflacion aumentdé
bruscamente (Cavallo et al., 2022). En el futuro, los gobiernos no soélo ten-
dran que buscar la consolidacion fiscal, sino también revisar el disefio de
las politicas fiscales en materia de impuestos y de gasto publico para ase-
gurar la sostenibilidad en tiempos de auge y recesion.

Equilibrio de la politica fiscal y el riesgo después de la pandemia

En 2020, la pandemia de la COVID-19 provocd una recesion sin prece-
dentes que alcanzd el 7% del PIB de la regidon. Las autoridades nacionales
apoyaron a los hogares y las empresas con paquetes fiscales de un prome-
dio cercano al 8,5% del PIB, pero con grandes variaciones entre los paises
(Cavalloy Powell, 2021). La deuda aumentd en casi 15 puntos porcentuales,
pasando del 58% del PIB en 2019 al 72% en 2020.

El nivel de esfuerzo fiscal en la respuesta a la pandemia tampoco tuvo
precedentes y actualmente los paises se enfrentan al desafio de reducir
los déficits. Sin embargo, recientemente ha habido shocks adicionales que
han incrementado la incertidumbre. La alta inflacion ha llevado a la Reserva
Federal de Estados Unidos a subir las tasas de interés oficiales, lo que ha
generado caidas de las valoraciones en los mercados bursatiles y una valo-
rizacion del dolar. Los altos niveles de inflacidn se deben parcialmente a
la invasion rusa de Ucrania que impulsd al alza los precios de las mate-
rias primas (algunas de las cuales ya habian subido hacia finales de 2021),
particularmente el del petrdleo. Los precios de las materias primas tienen
diferentes impactos dependiendo de silos paises son exportadores o impor-
tadores y de si mantienen o no subsidios importantes a los combustibles.

Por consiguiente, el panorama es sumamente incierto y distintos tipos
de shocks pueden tener un impacto significativo en los paises de la regién a
través de varios canales. En este capitulo se emplea un modelo econdmico
para considerar muchos de estos factores a través de distintos escenarios
y realizar un conjunto de experimentos de tipo “qué pasaria si”.> El modelo

° se empleaun modelo de equilibrio general estructural siguiendo a Leithy Wren-Lewis

(2013) y a Walsh (2017). El modelo se estima para los paises de la region.
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Proyeccién de la deuda bruta
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

estima los pardmetros para la tipica economia de América Latina y el Caribe,
asi como para tres economias tipicas de la region: la dependiente del turismo,
la que depende de las materias primas y la economia diversificada (Valencia,
Angarita y Arellano, 2022). Se generan escenarios para los ingresos fiscales,
el gasto publico, el pago de intereses y los niveles de deuda bajo un con-
junto de supuestos y segun los parametros estimados del modelo.

El grafico 5.4 muestra los escenarios para la deuda. El escenario
base supone sendas para el crecimiento, la inflacion, las tasas de interés
internacionales y los precios de las materias primas.® El escenario nega-
tivo supone un menor crecimiento econdmico, un aumento extra de cien

 Estos supuestos provienen de Consensus Economics (2022); FOMC (2022); FMI

(2022), y los precios futuros de las materias primas.

m
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puntos basicos en las tasas de interés de la Reserva Federal por encima de
las proyecciones de la linea de base, y una inflacidon y precios internaciona-
les de las materias primas mas altos, en consonancia con otros shocks de
oferta debido a la guerra.

Las estimaciones muestran que, en el escenario base, la deuda seguira
siendo alta para el pais tipico (promedio) de América Latina y el Caribe en
los préximos anos. A mediano plazo, la deuda deberia disminuir a medida
que los desequilibrios fiscales se ajustan. Para el grupo de paises depen-
dientes del turismo, que experimentaron superdvits primarios antes de
la pandemia, los niveles de deuda también se reducen a mediano plazo.
La misma dindmica se muestra en el panel B para los paises dependientes
de las materias primas, debido a ingresos fiscales mas altos. Sin embargo,
en las economias diversificadas, la deuda se ha estabilizado para aumentar
en el mediano plazo. En el escenario negativo, donde las condiciones finan-
cieras se vuelven mas estrechas, en 2032, el pais tipico alcanzaria un nivel
de deuda bruta de 9 puntos porcentuales del PIB por encima del escena-
rio base. Vale seflalar que dichos escenarios se basan en un conjunto de
supuestos y en las estimaciones del parametro empleadas en el modelo. El
modelo supone que las politicas que se adopten en los proximos afios refle-
jaradn las del pasado, dados los valores de las variables cruciales. En otras
palabras, que el ajuste fiscal como respuesta a los niveles de deuda sera
instrumentado a través de medidas de politica fiscal similares a las adopta-
das por los paises previamente. Cualquier cambio que se produzca en esas
politicas, o en los demas supuestos, necesariamente afectaria la precision
de los escenarios. Es decir, si el pais tipico reacciona a una deuda mas alta 'y
a otras variables como en el pasado, la deuda deberia disminuir. Aun asi, el
pais tipico del grupo necesitaria realizar un ajuste fiscal mas fuerte en rela-
cion con las respuestas fiscales anteriores para disminuir la deuda.

Este analisis destaca la importancia de definir cdmo reaccionardn los
paises a niveles altos de deuda, determinantes para la sostenibilidad. Si
hay confianza en una reaccion fiscal robusta, un nivel de deuda elevado
puede ser perfectamente sostenible. Sin embargo, puede ser insostenible
si no se espera este tipo de ajuste. El recuadro 5.1 desarrolla la idea de una
funcion de reaccion fiscal y ofrece un debate mas técnico sobre los niveles
prudentes de deuda y su sostenibilidad.

Encontrar en el pasado las claves del futuro
Si el nivel de deuda actual es sostenible o no dependera de las politicas

que se adopten, ahora y en el futuro. Asimismo, para analizar la sostenibi-
lidad es posible aplicar la teoria de las funciones de reaccion fiscal (FRF).
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Recuadro 5.1 Funciones de reaccion fiscal

La reaccion de la politica fiscal ante los altos niveles de deuda es un determi-
nante crucial para su sostenibilidad. Si hay una creencia generalizada en que
un gobierno reaccionara enérgicamente para disminuir la deuda cada vez que
su nivel crezca y amenace la sostenibilidad, el pais podra sostener niveles mas
altos de deuda con un riesgo menor.

Un punto de partida para analizar la sostenibilidad es la ecuacién estandar
que describe la manera en que la deuda evoluciona de un periodo a otro. La ra-
zén deuda/PIB aumenta en relacion con el afio pasado (t-1) hasta este afio (¢) si
la tasa de interés es mas alta, y disminuye si la economia crece mas rdpidamente
o si el superavit fiscal primario es mas alto, como se especifica en la ecuacion (1):

(+r)y

17 ,Obt M

T+

t

Donde pb, es la razén de balance primario/PIB, d, es la razén deuda/PIB al
final del periodo ¢, g, es la tasa de crecimiento del PIB y r; es la tasa de interés
pagada sobre la deuda publica.

Para que un gobierno sea solvente, la deuda no puede ser mayor que el
valor presente neto (NPV, por sus siglas en inglés) de todos los superavits fis-
cales primarios futuros. Esta intuicion da lugar a una restriccion presupuestaria
intertemporal (IGBC, por sus siglas en inglés) o a la denominada condicién no
Ponzi. Para entender esto, hay que pensar en una funcion de reaccién fiscal
(FRF) donde el balance fiscal del afo actual depende del nivel de deuda del
periodo anterior:

pb=p+p-d.  +e, @

Donde p determina la fuerza de la reaccion fiscal (cuanto mas alta sea la deuda
del periodo anterior, mayor debera ser el superavit fiscal en el periodo actual),
pes un intercepto y g es un shock aleatorio, al cual se puede definir como cual-
quier cambio no anticipado en las variables macroecondmicas u otras variables
que tiene un impacto en el balance fiscal.

Una serie de articulos de Bohn (1995, 1998, 2007, 2008) destaco el rol de
la FRF y demostrd que si el superdvit fiscal primario aumenta cuando lo hace
la deuda (p > 0), y la deuda es alta (d; > d), ya existe condicion suficiente para
que el valor presente neto de los valores primarios sea mayor que la deuda
actual.

En teoria, el pais es solvente, el valor presente neto de los balances pri-
marios futuros cubre el valor de la deuda actual y, sin embargo, parece poco
realista pensar que la razén balance primario/PIB pueda aumentar sin limites.
En efecto, la literatura sugiere que se producira una fatiga fiscal, lo cual implica
una razon balance primario/PIB posible (pb™¥) y una reaccion fiscal que se
volvera mas débil a medida que los niveles de deuda aumenten.?

(continua en la pagina siguiente)
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Ademds, una senda en la que la razén deuda/PIB crece sin limites, eventual-
mente estd destinada a no cumplir la condicién suficiente de Bohn y da lugar
a una segunda condicion, a saber, que la razén deuda/PIB debe ser acotada.

La existencia de un balance primario maximo posible, junto con un limite
inferior de la tasa de interés (por ejemplo, la tasa de interés libre de riesgo r),
genera un limite superior en el lado derecho de la condiciéon no-Ponzi, lo que da:

o, <19 ppmer = § ©
r—-g

Donde ry g son el tipo de interés a la tasa de crecimiento de la economia
a largo plazo.

La razén maxima de deuda/PIB sostenible es, por lo tanto, d.b Esta razén
iguala los pagos del interés de la deuda y el nivel maximo sostenible de deuda,
ajustado por el crecimiento, con el balance primario maximo posible en proporcion
con el PIB. Cualquier razén superior a este valor seria insostenible y no cumpliria
la condicion no-Ponzi, por lo que una renegociacion de la deuda seria inevitable.

Si a esta situacidn se afnaden la incertidumbre y la posibilidad de incum-
plimiento, se obtiene que las tasas de interés deben incorporar una prima de
riesgo (de manera que los inversionistas estarian en la disyuntiva de invertir en
un activo y a tasas libre de riesgo o comprar un bono emitido por una deuda
soberana que podria reestructurarse) y que esa prima aumenta a medida que
los niveles de deuda o la incertidumbre se incrementen, lo que normalmente
debe disminuir el nivel maximo de deuda segura.c

Un nivel maximo seguro también es congruente con la idea de “intolerancia
a la deuda”, como se describe en Reinhart, Rogoff y Savastano (2003). Estos
autores encuentran la existencia de niveles de deuda especificos de los paises
por encima de los cuales la economia podria sufrir una crisis fiscal, similar al
umbral d. También sugieren que los paises en desarrollo tienen umbrales mas
bajos que los que poseen las economias mas avanzadas.

¢Cuando los balances fiscales primarios mantendran la deuda sin superar el
umbral de deuda segura? Una respuesta completa deberia tratar las tasas de
interés r,, el crecimiento g, y los balances primarios (al menos en parte) como
enddgenos y dependientes de los niveles de deuda en cada periodo. Partiendo
de la ecuacioén de dindmica de la deuda (1), y empleando una aproximacion li-
neal a la FRF (ecuacion 2), Gonzalez y Herndndez (2022) muestran que la razon
deuda/PIB convergera hacia un valor estable cuando:

(rt_gt) =9 — 4

== 0 L—=L=p
|: 1+ 9, pt:|< = P> ) 9

Donde p; es el efecto marginal endégeno de la deuda en el balance primario.

Para asegurar que la razén de deuda es estable, la respuesta del balance

primario a la deuda debe ser més de %t~ 9, lo que en la literatura especializada-
1+g9, .
se conoce como “tasa de interés ajustada por el crecimiento” (rg,). Esto asegura

que, si la deuda aumenta, la respuesta fiscal sera suficiente para volver a rebajar
su razoén con respecto al PIB. Nétese que, a medida que el nivel de la deuda au-
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menta, el crecimiento tiende a caer, la tasa de interés puede aumentar y la fatiga
fiscal puede debilitar la respuesta fiscal. Ademas, también es posible que un pais
que se percibe como mas riesgoso (por ejemplo, por tener instituciones fiscales
mas débiles y/o estar sujeto a sufrir shocks mas grandes) pague tasas de interés
mas altas. En esas circunstancias, se reduce el umbral de la deuda segura.

@ Esto sugiere que la funcién de reaccidn fiscal serd no lineal. Sobre la fatiga fiscal, véanse
el capitulo 9 y los trabajos de Ostry et al. (2010); Ghosh et al. (2013); Debrun et al. (2019), y
Lozano-Espitia y Julio-Roman (2020).

b Consultense FMI (2003); Buiter, Persson y Minford (1985); Blanchard (1990); Blanchard et
al. (1991); Chalk y Hemming (2000); Neck y Sturm (2008), y Escolano (2010).

¢ Para un examen mas profundo de la reestructuracién de la deuda, véase el capitulo 10.

En concreto, la fortaleza de la reaccidon ante el aumento de los niveles de
deuda —es decir, si la politica fiscal reacciona con firmeza para contener
mayores aumentos y reducir la deuda— es crucial para determinar si esos
niveles seran sostenibles.

Esta seccion presenta distintas estimaciones de las FRF en paises de la
regidn,” un ejercicio queilustra la fuerza con que la politica fiscal ha reaccionado
en el pasado a los aumentos de la deuda. Luego, se examina si dichas reaccio-
nes promedio han sido lo bastante fuertes o se hubiese requerido un enfoque
mas enérgico para asegurar que la deuda sea sostenible en la actualidad.

La base de datos utilizada abarca los 26 paises prestatarios del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), con 731 observaciones anuales y de
paises. Ademas de los balances primarios y la deuda, la base de datos
completa incluye un conjunto de variables macroecondmicas. En algunos
paises, los datos reunidos se remontan a 1953 y se extienden hasta 2019, lo
que permite construir un cuadro histérico y compararlo con el ajuste reque-
rido después del aumento de la deuda en la pandemia de la COVID-19.8

Un primer enfoque para estimar una FRF consiste en suponer una
relacion lineal sencilla entre el nivel de deuda del periodo anterior (que
generalmente coincide con el aflo anterior) y el balance fiscal de este afo,
de la siguiente manera:

pb/,t =M+ p; 'di,t-1 + QIX/',t—1 +eit ()

/" Para mas detalles, véase Gonzalez y Herndndez (2022). La metodologia empleada

es similar a la utilizada por D’Erasmo, Mendoza y Zhang (2016), que estima las FRF
para Estados Unidos entre 1791y 2014, y para las economias avanzadas y emergen-
tes entre 1951y 2013. Ghost et al. (2013) utilizaron el enfoque FRF para calcular el
espacio fiscal, la diferencia entre los niveles de deuda actuales y el limite de deuda.
Para mas detalles sobre la disponibilidad de datos para cada pais, véase Gonzdlez y
Herndndez (2022).
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Donde pb;; es el balance fiscal del pais que corresponde al afio ¢,y d,,
es la deuda del afio anterior.® El pardmetro p, luego determina la fuerza de
la reaccidn del balance fiscal en diferentes niveles de deuda. Si este para-
metro es suficientemente positivo, de modo que el pais tendria superavits
fiscales considerablemente mas grandes si los niveles de deuda subieran,
dicha deuda tendria mas probabilidades de ser sostenible. Las variables
representadas por x,;; son lo que se denomina controles, e incluyen el cre-
cimiento, las variables fiscales, la inflacidén y las variaciones en el tipo de
cambio.”®

Estos analisis siempre presentan una disyuntiva respecto de la posi-
bilidad de incluir mas puntos de datos (paises, afios) para proporcionar
estimaciones mas precisas o excluir esos puntos que de alguna manera
son excepcionales. En el presente analisis, los paises que entraron en
incumplimiento durante el periodo de la muestra han sido excluidos para
los lapsos que abarcan incumplimiento y renegociacion, al igual que los
afos de los paises con niveles muy altos de inflacién. El grafico 5.5 mues-
tra los resultados para el coeficiente p, que es la variable critica que
gobierna la reaccion del balance fiscal a la deuda en los 10 paises con
mas de 30 observaciones luego de las exclusiones: Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Honduras, México, Paraguay, Peru y Uruguay. En
tres economias (Colombia, México y Peru) la estimacion puntual (p;) es
positiva y significativa, y satisface la primera condicidon de sostenibilidad
(véase el recuadro 5.1). En otros paises, la estimacion puntual para el coe-
ficiente es generalmente positiva, pero no estadisticamente significativa.

Es relevante seflalar que, al agrupar la muestra completa de 26 pai-
ses con un total de 731 observaciones anuales, se produce un coeficiente
positivo vy significativo. Este resultado representa una respuesta regional
promedio del déficit primario frente a un cambio en la deuda.

Sin embargo, los paises varian en muchos aspectos en toda la region.
Considerando la estructura econdmica general, el grafico 5.5 también

9 Sibien las FRF generalmente no son lineales, las economias tienden a gravitar hacia
el equilibrio estable a largo plazo d**. Esto significa que la estimacién de un FRF
lineal deberia recoger, en el coeficiente p, la pendiente de la FRF en la vecindad
de d**. Un p negativo significa, en general, que la economia se encuentra en una
parte decreciente de la FRF, lo que sugiere fatiga fiscal y una senda de deuda poten-
cialmente insostenible. Cuando es positivo, indica que el balance primario soberano
reacciona rapidamente frente a niveles de deuda mas altos. Comparar un coeficiente
positivo con la tasa de interés ajustada por el crecimiento promedio permite evaluar
si la economia se dirige hacia un equilibrio estable.

Se supone que el término de error sigue un proceso AR(D: ¢ (i,t)=ae (i,t-D+u_(,t)
para dar cuenta de las variables omitidas persistentes.
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Reaccion de los balances fiscales a los niveles de deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID sobre bases de datos estandarizadas y fuentes nacionales.

Nota: El punto es el coeficiente estimado de la deuda rezagada, mientras que las barras de error son
el intervalo de confianza del 90%. El grupo de paises dependientes del turismo incluye a Bahamas,
Barbados, Belice, Haiti, Jamaica, Panama, Republica Dominicana y Uruguay. El grupo de exportadores de
materias primas esta formado por Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Peru, Suriname y
Venezuela. El grupo de paises con economias mas diversificadas abarca a Argentina, Brasil, Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Trinidad y Tobago.

presenta resultados para grupos de paises segun sean exportadores de
materias primas, dependientes del turismo o sus economias estén mas
diversificadas." La respuesta de los balances fiscales a la deuda en los gru-
pos de paises dependientes del turismo y con economias diversificadas es
positiva y significativa, mientras que la correspondiente al grupo exporta-
dor de materias primas es negativa y significativa. Por lo tanto, cuando la
deuda aumentd en este ultimo grupo, la respuesta fiscal pasd por incre-
mentar los déficits, y no por aumentar los superdvits. Y las disminuciones
de la deuda se asociaron con incrementos de los superavits. Esta ultima
dindmica implica periodos de auge de las materias primas cuando el gasto
aumento, pero el ingreso de las materias primas aumentd mas, mientras

" Esta clasificacién sigue a Cavallo et al. (2022). Para los paises dependientes del

turismo, al menos el 15% de sus exportaciones provinieron de esta actividad, mien-
tras que, para el grupo exportador de materias primas, al menos el 60% de sus
exportaciones se explican por este concepto. El resto de los paises se encuentra en
el grupo con economias mas diversificadas. Para mas detalles, véase el apéndice
de datos.
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que el crecimiento del déficit coincidié con las caidas de las materias pri-
mas, que, de manera optimista, fueron consideradas pasajeras induciendo
a un mayor endeudamiento. En general, los paises exportadores de mate-
rias primas de la region no siguieron la consigna tradicional y conservadora
de que los auges deberian considerarse pasajeros mientras que las caidas
deberian ser tratadas como permanentes.

Una reaccion positiva del balance fiscal/deuda no es suficiente para
asegurar la sostenibilidad, sino que la relacion tiene que superar un nivel
particular dado por una “tasa de interés ajustada por el crecimiento”, que
tiene en cuenta el impacto del nivel de deuda en las tasas de interés y el
crecimiento.

El impacto de la deuda en las tasas de interés y el crecimiento

Dado que la deuda tiene un impacto en las tasas de interés y en el cre-
cimiento, es importante tener en cuenta estos efectos a la hora de
considerar la reaccién fiscal requerida para asegurar que un determi-
nado nivel de deuda es sostenible. Sin embargo, los gobiernos soberanos
contraen deuda de muchas maneras diferentes, ya que para ello utilizan
diversos instrumentos con vencimientos variables, en numerosas mone-
das y provenientes de diferentes tipos de prestamistas. Por lo tanto, hay
que tener en cuenta las multiples y distintas tasas de interés. Aun asi, es
posible emplear una tasa de interés anual implicita Unica sobre la deuda
a partir de dividir el total correspondiente a los pagos de intereses por la
deuda total. Esta tasa de interés implicita se utiliza frecuentemente en los
analisis de sostenibilidad de la deuda.

A finales de los aflos noventa, la economia mediana de la regién des-
tinaba cada afo cerca del 7% de su deuda pendiente al pago de intereses
(grafico 5.6). Los altos niveles de liquidez internacional, fruto de la poli-
tica monetaria expansiva de las economias avanzadas, situaron la tasa
de interés implicita mediana por debajo del 5%, antes de la crisis de la
COVID-19.

Ademas de su efecto en la tasa de interés, los niveles altos de deuda
también tienen un impacto en el crecimiento (véase el capitulo 8). En ese
sentido, muchas tasas de crecimiento podrian emplearse en los anali-
sis de sostenibilidad de la deuda. Por un lado, si toda la deuda estuviera
en moneda local, se podria sostener que, para evaluar la sostenibili-
dad, la deuda deberia ser analizada en relacién con el PIB nominal (y el
crecimiento nominal). En el otro extremo, si toda la deuda estuviera en
ddlares estadounidenses, la medicion del PIB (y el crecimiento) en dicha
moneda pareceria ser 1o mas apropiado. En la practica, la mayoria de los
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Impacto de las tasas de interés implicitas medianas y
promedio en la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Mauro et al. (2013) y FMI (2021).

paises tienen deuda en moneda local y extranjera, y también en moneda
nacional, pero indexada a la inflacidn, en cuyo caso el crecimiento del PIB
real seria la referencia natural.

Semejante a la tasa de interés implicita, la tasa de crecimiento g, que
aparece en la ecuacion de la dindmica de la deuda (1) es una tasa de cre-
cimiento implicita y un promedio ponderado de las tasas de crecimiento
del PIB nominal, real y en ddlares, donde las ponderaciones son la frac-
cion de la deuda en cada una de estas unidades. Esa tasa de crecimiento
se puede recuperar implicitamente a partir de la ecuacion de la dindmica
de la deuda:

(1 + rt)dm — Dy = /= + rD; —pb, = /= _ OB, (6)
1+9, Y, 1+9, Y,

Donde d, es la razon deuda/PIB, D es el interés de la deuda pagado
en el periodo t como fraccion del PIB y OB, es el balance fiscal total (es
decir, el balance primario mas los pagos de intereses). De esta relacion, se
sigue que la tasa de crecimiento implicita es:

d,

1 )

9= g +ob,

Donde todas las variables en minuscula representan fracciones del periodo
PIB t.
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El grafico 5.7 muestra la evolucion de la tasa de crecimiento implicita
mediana para la region y la compara con medidas alternativas de cre-
cimiento calculadas a partir de la medicién del PIB en moneda local, en
ddlares y en términos reales. Como se puede ver, en general la tasa de cre-
cimiento implicita se encuentra en el medio de las estimaciones, tiende a
superar la tasa de crecimiento real y es menor que la tasa de crecimiento
en términos nominales o en ddlares estadounidenses.

Una advertencia importante a propdsito de las tasas de interés y de cre-
cimiento implicitas es que su calculo supone gue no se produce ninguna
renegociacion ni incumplimiento. Durante los periodos de impago, el pais no
paga el interés y el principal debidos, pero la deuda sigue apareciendo en las
estadisticas de la deuda, lo cual sesga el calculo de la tasa de interés impli-
cita. Ademas, la renegociacion de la deuda modifica el monto pendiente de
la deuda —y, por lo tanto, la razén deuda/PIB—, sin que exista ningln pago
ni crecimiento del producto. Por lo tanto, todas las tasas de interés y de cre-
cimiento implicitas informadas excluyen los periodos de impago.?

Tasas medianas de crecimiento del PIB
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Mauro et al. (2013) y FMI (2021).

12" Este debate también descarta otras causas de diferencias entre el cambio en la deuda y

los componentes de la ecuacion de la dindmica de la deuda, como el término de ajuste
stock-flow o las partidas presupuestarias “extraordinarias”, que provocan modificaciones
en la deuda. En la base de datos, se excluyen los periodos con tasas de crecimiento impli-
citas muy altas o bajas. Lo importante es que la tasa de crecimiento implicita captura la
mayor parte de los componentes del crecimiento de la evolucion de la razén deuda/PIB, y
es una manera sencilla de aproximar el promedio ponderado preciso descrito mas arriba.
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Habiendo definido las tasas de interés y de crecimiento implicitas, el
proximo paso consiste en comparar el balance primario con la tasa de inte-
rés ajustada por el crecimiento para evaluar si la region adoptd una politica
fiscal suficientemente enérgica para mantener la sostenibilidad, dados los
aumentos de la deuda. En el conjunto de la regién, y en todos los grupos
de paises —con excepcion de los dependientes de las materias primas—, la
respuesta en el balance primario ante un incremento de la deuda es mayor
que la tasa de interés ajustada por el crecimiento en el nivel de confianza
del 95% (véase el grafico 5.8).1% Por lo tanto, la respuesta fiscal del pais
tipico de la region —y de los grupos dependientes del turismo y con eco-
nomias diversificadas— implica la sostenibilidad.™

En el caso del grupo de paises dependientes de las materias primas,
la deuda ha crecido rapidamente en las ultimas dos décadas desde niveles
relativamente bajos; sin embargo, la respuesta fue una reaccidn fiscal que
no era consistente con una razén de deuda estable. Esto coincidid con el

Balance primario mediano, tasa de interés y deuda
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(continua en la pagina siguiente)

13
14

La tasa de interés ajustada por crecimiento para la region es del 2,1%.

En la muestra, la tasa mediana de interés ajustada por crecimiento fue positiva en
425 observaciones y negativa en 305. Ademas, tiende a aumentar durante las crisis
a medida que los balances primarios se deterioran.
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Balance primario mediano, tasa de interés y deuda
(continuacion)

B. Deuda regional y por grupos de paises (porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Mauro et al. (2013) y FMI (2021).

Nota: La muestra excluye los periodos de impago; r y g corresponden, respectivamente, a la tasa de
interés implicita y la tasa de crecimiento implicita. El promedio (r-g)/(1+g) es el promedio a lo largo del
tiempo de las medianas transaccionales desde 1995 hasta 2019.

auge de las materias primas impulsado por China (para mas detalles a este
respecto, véanse el panel B del grafico 5.8 y la seccidn siguiente).

La fatiga fiscal: permitir una respuesta mas débil con niveles de
deuda mas altos

Los resultados seflalados en la seccidn anterior suponen una respuesta fis-
cal constante, pero en la practica esto puede variar con el nivel de deuda.
La fatiga fiscal se puede producir con niveles mas altos de deuda, y redu-
cir la respuesta fiscal.

El grafico 5.9 compara la reacciéon del balance primario frente a la
deuda cuando esta se situa por encima y por debajo de su valor mediano.”®
Cuando la deuda se situa por encima del valor mediano, si bien la res-
puesta fiscal en promedio es mayor que la tasa de interés ajustada por el

> Gonzalez y Herndndez (2022) encuentran resultados equivalentes utilizando los per-

centiles 75y 90, y formas polinomiales. A los fines de estos calculos, los episodios de
impago han sido excluidos.
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Respuestas fiscales mds débiles con niveles de deuda mas altos

0,11 4
0,10
0,09 -
0,08 I

0,07 - Promedio rg:

0,06 - 'I 3,07% @
005+ T | & l I
004 @ T |
003{ ] © ] ............. ®
0,02 - ......-l...... I
0,017 (AR RN RN
o T ! ' i T
Nl Promedio rg:
-0,02 “Promedio 7g: 02 gg;: g l I Promedio rg:
-0,034  214% ’ 1,38%
-0,04 -
-0,05 -

-0,06 - l
-0,07 - I
o
T
m

P N—

-0,08 -
-0,09 -
-0,10 ‘

Bajo
Linea de
base
Alto
Bajo
Linea de
base
Alto
Linea de
base
Alto
Bajo
Linea de
base
Alto

Ameérica Latina
y el Caribe Turismo Materias primas Diversificados

Fuente: Calculos del equipo del BID con bases de datos estandarizadas y fuentes nacionales.

Nota: El punto es el coeficiente estimado de la deuda rezagada, mientras que las barras de error son el
intervalo de confianza del 90%,; r y g corresponden a la tasa de interés implicita y la tasa de crecimiento
implicita, respectivamente. El promedio rg, es el tiempo promedio de las medianas transaccionales desde
1995 hasta 2019 de la tasa de interés implicita ajustada por el crecimiento. Los altos niveles de deuda se
refieren a periodos sin incumplimiento y en el que la razén deuda/PIB se situa por encima del percentil
50 de cada pais, mientras que los niveles bajos de deuda se refieren a periodos sin incumplimiento y en
el que la deuda se situa por debajo de ese umbral. Para una descripcion de los paises incluidos en cada
grupo, véase la nota al pie del grafico 5.5.

crecimiento, no es estadisticamente mayor que este valor critico a un nivel
de tolerancia del 95%. Por lo tanto, se observa que con altos niveles de
deuda, la respuesta fiscal no fue lo bastante robusta para garantizar la sos-
tenibilidad a un alto nivel de confianza. Dado que la deuda actual es mas
alta que en los niveles histdoricos empleados para este analisis —posterior
a la crisis de la COVID-19—, la reaccion fiscal debera exceder la observada
en el pasado con el fin de asegurar la sostenibilidad de la deuda.

Prepararse para lo peor: niveles de deuda prudentes versus
niveles de deuda sostenibles

Dados los costos y las dificultades que existen para reducir la deuda, asi
como la presencia de la fatiga fiscal, los paises harian bien en mantener
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niveles de deuda por debajo de ese nivel, que —Unicamente— garantiza la
sostenibilidad. Ese seria un nivel de deuda prudente, y no solo sostenible.
Dado que los shocks siempre se pueden producir, dicho nivel se puede
definir como uno que asegura que la deuda siga siendo sostenible, aun
cuando se produjera una crisis caracterizada por un amplio conjunto de
shocks negativos.

Los niveles de deuda prudentes se estiman de tal manera que, con
una determinada probabilidad, la deuda se mantiene por debajo del nivel
de deuda sostenible maximo. La metodologia emplea miles de simulacio-
nes estocasticas en un tipo de analisis Montecarlo que se puede ilustrar
mediante un grafico en forma de abanico (grafico 5.10). Los riesgos con-
tenidos en la metodologia incluyen la depreciacion de la moneda, los
incrementos de las tasas de interés, los shocks del crecimiento y las varia-
bles fiscales, entre otros factores.

Limites de la deuda y niveles de deuda prudentes
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Fuente: Calculos del equipo del BID.
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Los resultados sefialan que el nivel prudente de deuda en el pais
tipico de la regidon se encuentra cerca del 54% del PIB. Al considerar los
grupos de paises, las economias dependientes de las materias primas tie-
nen niveles de deuda prudente mas bajos, dado que los shocks que pueden
tener un impacto en estas economias tienden a ser de mayor magnitud.
Las economias diversificadas tipicas tienen un nivel de deuda prudente,
similar al del tipico pais de la region, mientras que los paises dependientes
del turismo tienen niveles de deuda prudentes algo mas altos.!®

Esta metodologia de establecer niveles de deuda prudentes se basa
en un analisis prospectivo, y resulta util para comparar estas estimacio-
nes con otros enfoques y probar su robustez. La seccion siguiente analiza
episodios de crisis fiscales pasadas y determina los niveles de deuda que
desataron esos eventos a través de una metodologia de tipo alerta tem-
prana. Luego, los resultados se comparan para estimar niveles de deuda
prudentes mas robustos.

El valor de un sistema de alerta temprana

Los sistemas de alerta temprana (SAT) estdn compuestos por un conjunto
de indicadores que, al cambiar de valor bruscamente o entrar en zonas
rojas, seflalan una mayor probabilidad de que se desate una crisis fiscal.

Una crisis fiscal se define como un evento que tiene lugar ante la ocu-
rrencia de cualquiera de las siguientes condiciones: i) el aumento brusco en
el riesgo de impago (o crisis de liquidez); ii) se acuerda un financiamiento
con el FMI a gran escala; iii) las tasas de inflacion son muy altas, o iv) el pais
pierde acceso al financiamiento de los mercados.”

Dos modelos de alerta temprana son el enfoque de sefales® y los
instrumentos de aprendizaje automatico (machine learning). Ambos per-
miten que el riesgo macrofiscal sea clasificado segun las caracteristicas
especificas del pais. El modelo de sefales identifica los mejores predicto-
res de crisis fiscal y encuentra un umbral para cada una de estas variables.
El sistema recibe una sefal siempre que un indicador supere el umbral;
cuantas mas variables envien sefiales, mayor sera el riesgo de estrés fiscal.

El grafico 5.10 muestra los resultados de calibracién de los niveles de deuda prudente
en la regién a lo largo de cinco afos. Para cada grupo de paises, el nivel prudente
asegura una probabilidad del 90% de que la deuda se mantenga por debajo de su
deuda maxima. Notese que el analisis no incorpora completamente todos los impac-
tos de la pandemia de la COVID-19 en los paises dependientes del turismo.

Véase, por ejemplo, Baldacci, Gupta y Mati (2011); Hernandez de Cos et al. (2014);
Gerling et al. (2017), y Beers y de Leon-Manlagnit (2019).

Véase Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998).
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Niveles de deuda seguros: comparacién de resultados segun
las metodologias (porcentaje del PIB)

Grupos de paises

América Dependientes Con
Latinay Dependientes de materias economias
Metodologia el Caribe del turismo primas diversificadas
Modelo Modelo de 55% 70% 42% 43%
de alerta sefales
temprana
P Aprendizaje 46% 64% 32% 42%
automatico
Niveles Simulaciones 54% 64% 33% 54%
de deuda de
prudentes Montecarlo
(fatiga fiscal)
Nivel de deuda prudente 52% 66% 36% 46%
promedio
Nivel de deuda real (2021) 67% 78% 61% 63%

Fuente: Calculos del equipo del BID.

Sin embargo, una de las principales debilidades de esta metodologia con-
siste en que no permite correlaciones entre las diferentes variables que
predicen una crisis. De manera alternativa, los modelos de aprendizaje
automatico admiten correlaciones entre variables. El mas tradicional es el
modelo /ogit, que estima los determinantes del estrés fiscal y el respectivo
umbral de deuda. Sin embargo, los resultados son sensibles ante las agru-
paciones de paises y variables.

Este capitulo estima varios modelos que utilizan técnicas distintas para
encontrar una agrupacion robusta de indicadores.”® Los modelos considera-
dos como los mejores para predecir crisis se identifican utilizando pruebas
estandar.2° Un nivel de deuda seguro para el pais tipico de la region debe-
ria oscilar entre el 46% y el 55% del PIB, segun la metodologia empleada
(véase el cuadro 5.1). Los resultados muestran niveles del 42% al 43% para
el grupo de paises con economias diversificadas, algo mas altos para los
dependientes del turismo y niveles mas bajos para los dependientes de las
materias primas.

Al conectar el enfoque SAT con el marco de sostenibilidad de la
deuda, es importante sefalar que los umbrales de la deuda identificados

° Esto incluye el enfoque de sefales y varios otros de aprendizaje automatico.

20 véase Valencia, Diaz y Parra (2022) para mas detalles. La metodologia sigue a Apley
y Zhu (2020) y emplea la técnica de efecto local acumulado (ELA) para aislar los
efectos marginales de las variables en la prediccion de crisis fiscales, incluido el nivel
de deuda.
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estan relacionados con la fatiga fiscal. Estos niveles de deuda no indican
una crisis fiscal inminente, sino un aumento importante de la probabili-
dad de crisis a mediano plazo debido a una combinacion de shocks (tasas
de interés mas altas, menor crecimiento o shocks fiscales) y fatiga fiscal.
El hecho de que ambas metodologias arrojen resultados similares genera
una mayor confianza en estas conclusiones. Los niveles de deuda segu-
ros que se estiman se sitlan considerablemente por debajo de los niveles
actuales después del shock por la crisis de la COVID-19. Por lo tanto, a la
mayoria de los paises les convendria adoptar politicas fiscales para reba-
jar la deuda a niveles mas seguros con el fin de reducir riesgos, asi como
para impulsar el crecimiento (véase el capitulo 8) y facilitar el acceso al
financiamiento.

Politica fiscal para converger hacia niveles prudentes de deuda

Los niveles prudentes de deuda estimados mas arriba se basan en datos
historicos, emplean funciones de reaccion fiscal histéricas y valores de
variables destacadas, y tienen en cuenta las caracteristicas de cada pais,
incluida la calidad de las instituciones fiscales. Para reducir el riesgo, los
paises podrian reducir la deuda a estos niveles prudentes, mejorar las ins-
tituciones fiscales para aumentar la capacidad de manejar la deuda con
menor riesgo, o realizar una combinacion de estas dos medidas.

A modo de ejercicio, se consideran los paises que solo reducen la
deuda y se comparan dos escenarios. El primero es un escenario base en
el que se predicen los niveles de deuda vy la politica fiscal es enddgena, ya
que constituye una funcién de la deuda y de otras variables macroeconé-
micas. Un segundo escenario, denominado “ancla de la deuda”, se basa en
una politica fiscal disefiada para que la deuda converja a los niveles pru-
dentes estimados anteriormente.

En ambos escenarios, la deuda aumenta en 2022 porque la politica fis-
cal sigue siendo algo expansiva, el crecimiento disminuye después de la
fuerte recuperacion del 2021, y la politica monetaria y las condiciones de
financiamiento se vuelven mas estrictas. En los afios posteriores, las razo-
nes de deuda/PIB disminuyen. En el escenario base, los paises alcanzan un
déficit primario del 0,8% del PIB (promedio para el periodo 2022-32) y la
deuda disminuye progresivamente hasta alcanzar un 63% del PIB en 2032.
En el escenario de ancla de la deuda, se requiere un superavit primario del
1,5% del PIB (promedio para el periodo 2022-32); a ese valor, la deuda se
reduce mas rapidamente y logra el nivel prudente del 52% del PIB para
2032 (grafico 5.11). Por lo tanto, en la region serd necesario aumentar los
superdvits fiscales cerca de un 1,5% del PIB en promedio (en comparacion
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Deuda bruta y escenarios de balance primario
en América Latina y el Caribe
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con el escenario base) para alcanzar el nivel
dentro de una década.

Estas estimaciones varian segun los grupos de paises. En el escenario de
ancla de la deuda, los paises dependientes de las materias primas requieren
un superdvit fiscal primario del 1,3% del PIB entre 2022 y 2032 para lograr
mado en el escenario de ancla
por encima del balance prima-
ises dependientes del turismo,
el superavit fiscal promedio en el escenario de ancla de la deuda es del 1,6%
del PIB, contra el 0,8% en el escenario de linea de base, y en las economias
ario de ancla de la deuda y del

el nivel de deuda prudente anteriormente esti
de la deuda, lo que equivale a un 1,8% del PIB
rio en el escenario de linea de base. En los pa

diversificadas el superavit es el 1% en el escen

prudente de deuda estimado

0,4% en el escenario de linea de base, respectivamente.
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Escenarios de deuda bruta para grupos de paises
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Asequibilidad y niveles de la deuda

Una de las ventajas importantes que tiene reducir la deuda rapidamente
es reducir el servicio de la deuda, minimizar el riesgo y crear espacio fis-
cal para otros tipos de gastos que aumenten el crecimiento o ayuden a
los hogares de bajos ingresos. Los altos niveles de deuda actuales, junto
con las tasas de interés crecientes, estan haciendo subir cada vez mas los
pagos de intereses como porcentaje de los ingresos; a ese ratio se lo deno-
mina como “asequibilidad de la deuda”. En ese sentido, el andlisis realizado
en el sistema de alerta temprana también puede contribuir a determinar
cudndo una falta de asequibilidad de la deuda constituye un problema.?'
Una situacion donde la deuda es relativamente baja y el servicio de
la deuda es un porcentaje relativamente bajo de los ingresos tributarios,
se puede describir como zona segura y se denomina zona | (panel A del
grafico 5.14). La zona Il (panel B) es un area mixta donde los niveles de

Nivel de la deuda y asequibilidad
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(continua en la pagina siguiente)

2l El sistema de alerta temprana emplea el ratio de asequibilidad de la deuda como

uno de los indicadores de una crisis potencial. Los umbrales no cubiertos se utilizan
aqui para determinar las diferentes zonas, como han sido descritas. Aun asi, estos
umbrales deberian considerarse como indicativos y, en general, dependen de las
caracteristicas individuales del pais.

131



132

LIDIAR CON LA DEUDA

Nivel de la deuda y asequibilidad (continuacién)
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Fuente: Calculos del equipo del BID.

deuda son relativamente bajos y el servicio de la deuda es relativamente
alto. Los paises con baja tributacion (ingresos tributarios divididos por el
PIB) en general necesitan mantener niveles de deuda bajos y con frecuen-
cia se encuentran en esta zona del grafico. La zona lll (panel C) también
es un area de riesgo diverso, donde los niveles de deuda son altos pero el
servicio de la deuda es relativamente bajo. Muchas economias avanzadas
se encuentran en esta zona, al igual que algunos paises de la regiéon que
tienen deudas relativamente altas pero consiguen mantener las tasas de
interés bajas gracias a sus altas reservas internacionales, a una buena com-
posicion de la deuda o a sus buenas instituciones fiscales. La zona |V es de
alto riesgo (panel D), ya que en ella el servicio y los niveles de deuda son
relativamente altos.

Antes de la pandemia, el pais tipico de la regidon se encontraba en la
frontera entre la zona IV (de alto riesgo) y la zona Ill (riesgo diverso, con
alta deuda y bajo servicio de la deuda). A partir de la pandemia, tanto los
niveles como el servicio de la deuda aumentaron y llevaron a la mayoria
de los paises a la zona de mas alto riesgo. En el escenario de ancla de la
deuda, los paises se desplazan al lado inferior izquierdo y a la frontera de
la zona segura, con niveles mas bajos de deuda y un servicio de la deuda
mas asequible. En el escenario de linea de base, sin superavits adicionales
para reducir la deuda, el pais tipico, en el mejor de los casos, se ubica en
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la zona de riesgo diverso (zona lll). Este patrdn se repite con frecuencia en
los diferentes grupos de paises.

Restauracion y mantenimiento de la sostenibilidad

Muchos paises de la region se beneficiarian de la disminucién de la deuda
a niveles prudentes, ya que de esa manera podrian reducir los riesgos y los
costos del servicio de la deuda. La contraccién de la deuda también abriria
espacio fiscal para obtener mas inversiones productivas y permitiria una
politica fiscal contraciclica en los shocks del futuro.

No hay una receta Unica para la consolidacion fiscal, y la mejor estra-
tegia dependerd de las circunstancias de los paises.?2 Aun asi, todos
los paises deben asegurar que el gasto publico y los sistemas tribu-
tarios sean eficientes. Por el lado del gasto, las estimaciones antes de
la pandemia sugerian que, en promedio, el 4,4% del PIB podria aho-
rrarse mejorando su eficiencia.?® Del lado de los impuestos, los sistemas
tributarios podrian modernizarse de varias maneras para mejorar la
recaudacion.?4 Dada la actual situacidén de aumento del gasto publico a
consecuencia de la pandemia, una mayor eficiencia es mas importante
gue nunca. Esto es particularmente importante en los paises que obtie-
nen grandes montos de ingresos publicos y donde el gasto representa
un alto porcentaje del PIB. En 2021, unos 15 paises de la regidon recau-
daron mas del 25% del PIB en ingresos publicos y en 16 paises el gasto
publico superd el 25% del PIB.

En los paises que recaudan grandes montos de ingresos publicos a
través de los impuestos, es probable que las consecuencias de aumen-
tarlos sean aun mas dafinas.?® Por lo tanto, si bien la busqueda de una
mayor eficiencia en la manera de recaudar los impuestos es crucial, tam-
bién lo es determinar cdmo se puede reducir el gasto. Normalmente, los
paises que recaudan mucho en impuestos también gastan mucho, lo que
constituye otra razén por la cual conseguir una mayor eficiencia del gasto
es un aspecto clave. Ademas, las politicas que promueven una recompo-
sicidon del gasto a partir de reducir el consumo e incrementar la inversion
son beneficiosas desde una perspectiva de crecimiento, ya que los multi-
plicadores del crecimiento tienden a ser significativamente mas altos en

22 Véase, por ejemplo, el debate presentado en Powell (2016).

2 Véase Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018).

2 véase Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013), y Cavallo et al. (2022) sobre las politicas
tributarias, y Manzano, Navajas y Powell (2018) para un debate sobre la eficiencia de
los impuestos y las regalias en la produccién de materias primas en la region.

25 Véase Gunter et al. (2021).
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los gastos de inversidn que en los de consumo.26 Para tener un gasto mas
eficiente, un disefio cuidadoso de los subsidios y las transferencias resulta
crucial a la hora de asegurar que se encuentren dirigidos a aquellos que
realmente necesitan ese apoyo.?’

En los paises con aparatos estatales mas pequefos, en términos de
ingresos y gastos publicos, el principal foco puede ser algo diferente. Hay
nueve paises que tienen ingresos publicos de menos del 20% del PIB y
cinco paises que recaudan menos del 15% del PIB, y todos ellos se pueden
beneficiar considerablemente de una ampliacion de su base tributaria. Las
nuevas tecnologias han revolucionado los sistemas tributarios y permiten
una mejor identificacion de los contribuyentes, asi como un monitoreo y
una recaudacién mas efectivos. Aun asi, el esfuerzo deberia centrarse en
mejorar la eficiencia no solamente en términos de los ingresos sino tam-
bién del gasto, con miras a garantizar que cualquier ingreso adicional sea
empleado de manera adecuada.

Si bien hay evidencia reciente que sugiere que los multiplicadores del
crecimiento son mas altos para el gasto de inversién que para el gasto de
consumo, estos estudios estan basados en datos histéricos.?® La regidn
tiene un espacio considerable para mejorar los regimenes de inversion
publica y se pueden obtener importantes ahorros en todas las etapas,
desde la identificacion del proyecto hasta su desarrollo y operacién.?? Mas
aun, las mejoras en los regimenes de inversion podrian traer como resul-
tado multiplicadores del crecimiento mas altos en el futuro.

Asimismo, la temporalidad de la consolidacion implica una disyun-
tiva. Por una parte, una estrategia de consolidacién rapida y mas enérgica
podria arrojar beneficios importantes en términos de ahorros sobre los
pagos de intereses y primas de riesgo, y tasas de interés mas bajas, lo cual
deberia beneficiar a la inversion privada. Por otra, los fuertes recortes en
el gasto o los aumentos de los impuestos pueden disminuir el crecimiento,
sobre todo cuando la demanda ya es débil. Un enfoque mas gradual puede
ser menos perjudicial para la actividad econdmica, especialmente si el cre-
cimiento esta situado por debajo de su potencial. Sin embargo, un enfoque
mas lento implica niveles mas altos de pagos de intereses durante mas

2% Vgase Ardanaz et al. (2020).

27 Los subsidios de los combustibles, por ejemplo, son, desde una perspectiva distri-
butiva, instrumentos deficientes, ya que gran parte de esos fondos se desvia hacia
aquellos con ingresos mas altos (véase Izquierdo, Pessino y Vuletin, 2018).

Aun asi, los multiplicadores del crecimiento del consumo publico en los paises en
desarrollo probablemente sean mas altos que en las economias mas avanzadas
(véase lzquierdo, Pessino y Vuletin, 2018).

Véase Cavallo, Powell y Serebrisky (2020).
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tiempo, lo que significa que, en la practica, se requerirdn mas ajustes. Ade-
mas, si el sector privado alberga alguna duda de que la consolidacion
realmente tendra lugar, el beneficio de cualquier reduccidon inmediata del
riesgo podria ser minimo. En ese sentido, disponer de buenas instituciones
fiscales, que sean capaces de convencer al sector privado de que se llevara
a cabo un plan de consolidacién de varios afios, es un elemento clave para
que un programa de ajuste gradual sea exitoso. En efecto, si se cuenta
con instituciones fiscales fuertes para respaldar la credibilidad del plan,
la disminucion de las primas de riesgo y los efectos beneficiosos sobre la
inversion privada podrian producirse mas pronto.

La deuda publica estuvo aumentando en la regidon aun antes de la
pandemia, y la crisis de la COVID-19 propicid un nuevo incremento. Este
capitulo sostiene que, en el futuro, la sostenibilidad dependerad de los
planes fiscales de un modo crucial. Todo indica que la mayoria de los pai-
ses se beneficiaria de algun grado de consolidacion fiscal y que algunos
requerirdn un esfuerzo fiscal considerable para alcanzar niveles de deuda
prudentes con bajo riesgo. La combinacidn mas apropiada de una mayor
eficiencia, una racionalizacidon del gasto y una base tributaria mejorada
dependerd de las circunstancias individuales de cada pais, incluidas la
calidad de las instituciones fiscales y una gestion adecuada de la deuda
(véase el capitulo 6).
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La gestion de la deuda
soberana

El objetivo de la gestion de la deuda publica consiste en asegurar que
el gobierno cumpla sus necesidades de financiamiento y sus obligacio-
nes de pago al menor costo posible, con un nivel aceptable de riesgo a
mediano plazo.! Ninguna estrategia Unica es ideal; el costo mas bajo de un
cierto nivel de riesgo debe ser coherente con un espectro de posibilidades
en relacion con el vencimiento, la moneda, la jurisdiccion, los instrumen-
tos y la base inversionista, entre otras dimensiones. La estrategia correcta
también depende de supuestos sobre el caracter riesgoso de los diversos
elementos del balance del sector publico, incluidos los riesgos de liquidez
asociados con deuda que debe ser refinanciada.?

La gestidon de la deuda no es un intento para ganar dinero o senci-
llamente reducir costos. En cambio, busca coberturas contra los shocks
a un costo razonable para reducir la incertidumbre en torno a la capa-
cidad de un pais de pagar. Una vez que las estrategias alternativas se
cuantifican en el espacio riesgo-costo, la opcion final debe reflejar las pre-
ferencias del pais a largo plazo. Esto implica usar criterios estables y bien
definidos para manejar la gestion de la deuda y exigir rendiciéon de cuen-
tas a los administradores a la vez que se les otorga un cierto grado de
independencia.

La gestion de la deuda deberia abarcar todas las obligaciones financie-
ras bajo el control del gobierno central. Sin embargo, al analizar estrategias
alternativas, el administrador de la deuda deberia ser consciente de las
obligaciones explicitas y contingentes que, si bien no forman parte de los

' Eneste capitulo, riesgos se refiere al objetivo de la sostenibilidad fiscal, que se desa-

rrolla con mas grado de detalle en el capitulo 5, y que se relaciona con evitar eventos
de crédito o ajustes fiscales abruptos y posiblemente inviables.

Como se destaca en el capitulo 2, por ejemplo, los paises en desarrollo pueden emitir
deuda para mantener las reservas con el fin de reducir los riesgos de liquidez. Véase
también Levy Yeyati (2008).
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pasivos soberanos documentados, pueden influir en las futuras necesida-
des de financiamiento. Definir el perimetro para calibrar y seleccionar las
estrategias de deuda no siempre es sencillo. Este capitulo sigue la defini-
cion de deuda como se abordd en los capitulos 4 y 5, pero también tiene
en cuenta los pasivos, que normalmente no se incluyen en ese enfoque
estandar.

Los administradores de la deuda se enfrentan a multiples trade-offs,
que seguramente son mas dificiles en los paises en desarrollo que en las
economias avanzadas. Sobre todo deben ponderar la disyuntiva entre una
deuda externa en divisas fuertes a un costo mas bajo y vencimientos mas
largos, y una deuda local mas corta y mas onerosa. También se enfrentan a
decisiones relacionadas con el tipo de acreedores. Por ejemplo, los présta-
mos de los acreedores oficiales pueden ser menos costosos, mas seguros
desde la perspectiva del riesgo de refinanciamiento, y menos procicli-
cos que los bonos que poseen los acreedores comerciales; sin embargo,
puede que incluyan ciertas condiciones. Aun asi, algunas instituciones
privadas pueden tener objetivos a largo plazo y ser inversionistas relativa-
mente estables, mientras que otras pueden tener horizontes de inversion a
corto plazo y ser sumamente sensibles a los cambios en materia de riesgo.
Los inversionistas institucionales locales regulados pueden comportarse
de manera diferente en comparacién con la volatilidad de los acreedores
extranjeros.

La composicion de la deuda se refiere al stock de deuda. Este evo-
luciona lentamente a lo largo del tiempo (y a un ritmo mas lento cuanto
mas largo sea el vencimiento) y las decisiones que se tomen en el pre-
sente se mantendran. Por lo tanto, la focalizacion de un perfil de deuda
determinado debe verse como un ejercicio a mediano plazo. Debido a
los cambios no anticipados en las tasas de interés, las monedas y otras
variables, la composicidon de la deuda cambiard, y es poco probable que
se sitle en un punto optimo elegido en cada momento del tiempo. Los
administradores de la deuda deben incorporar estos riesgos en cualquier
estrategia.

América Latina y el Caribe ha hecho grandes avances tanto en tér-
minos de la implementacion de instituciones para gestionar la deuda de
manera efectiva como en la mejora de la composicion de la deuda. Muchos
paises crearon oficinas de gestion de la deuda (OGD) y perfeccionaron la
calidad de los equipos técnicos. Después de las crisis de 1990, vy a lo largo
del periodo de auge de las materias primas de la década de 2000, la dola-
rizacion de la deuda disminuyod vy el énfasis vird hacia la extension de los
vencimientos en moneda nacional. Aun asi, estas tendencias se revirtie-
ron en alguna medida con la caida de los precios de las materias primas
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después de 2012, y la pandemia empujo los niveles de deuda bruscamente
y tuvo un impacto en la composicién de la deuda.

Este capitulo se centra en las estrategias de gestion de la deuda,
tanto desde una perspectiva positiva como normativa. El analisis de los
principios estandar de la gestion de la deuda define el perimetro de la
misma, detalla la evolucion de la composicion de la deuda soberana de
los ultimos 20 afos y aborda el calendario de amortizacién actual de
la deuda publica. En esta coyuntura posterior a la pandemia, la region
se enfrenta a importantes desafios fiscales. Una gestidén adecuada de la
deuda, coninstituciones eficientes, como las OGD e instrumentos innova-
dores de la deuda, seran fundamentales para responder a estos desafios.

Gestion del riesgo: la busqueda de una composicion éptima
de la deuda

Cuando se trata de la gestion de la deuda, las necesidades actuales de
financiamiento de los gobiernos suelen tomarse como un elemento dado.
El objetivo consiste en satisfacer estas necesidades a la vez que se mini-
mizan los costos previstos del pago de la deuda, a un nivel aceptable
de riesgo, dadas las implicaciones de financiamiento a mediano plazo.
Quiza la parte mds compleja de la gestidon de la deuda sea optimizar la
estructura de la deuda en relacion con estos riesgos, incluidos el riesgo
de mercado (aumentos del pago de la deuda derivados de cambios en
variables del mercado como las tasas de interés y los tipos de cambio);
el riesgo de refinanciamiento (incrementos de los costos de refinan-
ciamiento que, en el limite, pueden restringir el acceso al mercado); el
riesgo de liquidacion (por ejemplo, si el gobierno no consigue cumplir un
contrato de deuda debido a motivos técnicos o legales); y el riesgo de
liguidez (normalmente, escasez de divisas después de gastos no anticipa-
dos u obstaculos financieros).

Estas consideraciones destacan varios aspectos cruciales de la
composicion de la deuda: denominacion, vencimiento, liquidez (particu-
larmente, el acceso al mercado de divisas) y acceso a préstamos oficiales
(mas confiables y menos caros). Ademas, en la medida en que la base
de inversion determina parcialmente la moneda de denominacién vy, en
muchos casos, influye en los riesgos de vencimiento y refinanciamiento, la
composicion de las fuentes de financiamiento (privadas versus oficiales,
nacionales versus externas) es una dimension esencial de una estrategia
o6ptima de la deuda.

No hay una Unica solucién para encontrar un perfil de deuda éptimo.
En particular, puede que en muchas economias en desarrollo ciertas
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opciones de perfil en términos de moneda, base del acreedor y venci-
miento no estén facilmente disponibles. En estos casos, la mejor estrategia
de la deuda debe adaptarse a las restricciones pertinentes. Por ejemplo,
puede que los paises carezcan de mercados internos suficientemente
profundos, lo que obliga al administrador de la deuda a escoger entre
deuda nacional, a corto plazo y en moneda local, y deuda en moneda
extranjera, a mas largo plazo y con una mayor dependencia del financia-
miento externo (en general, ddlares). De la misma manera, las economias
parcialmente dolarizadas pueden enfrentarse a los costos mas altos de
emitir deuda en moneda local, lo que, una vez mas, puede empujar la
estructura de la deuda a un mayor grado de dolarizacién.® A su vez, las
economias de bajos ingresos pueden tener acceso a préstamos concesio-
nales, lo cual es preferible a otras fuentes oficiales en términos de costos,
riesgos y vencimiento.

Los ratios y la composicion de la deuda se mueven con lentitud;
las decisiones que se adoptan hoy pueden tener implicaciones durante
muchos afios. Ademas, los ratios de deuda estan vinculados a cambios
en el contexto: una apreciacion ciclica del tipo de cambio real tiende
a disminuir los ratios de deuda, y puede dar una impresion erronea de
los riesgos y de las opciones de gestion de la deuda. Por lo tanto, la
gestion de la deuda deberia normalmente tomar en cuenta los valores
a mediano plazo previstos de los principales impulsores, y cualquier
evaluacion de las politicas de la deuda debe considerar ventanas mas
largas que den tiempo a las politicas para acomodar el impacto de los
shocks.

Por lo tanto, en funcidon de las limitaciones que surgen en todo
momento, es imposible garantizar que la composicion de la deuda serd
optima. Un objetivo mas realista consiste en identificar las combinaciones
de parametros deseadas que generan un costo aceptable (combinaciones
de riesgo que intentan eliminar otras excesivamente riesgosas o costo-
sas), y asegurar que la composicion de la deuda real siga una via dentro
de los parametros deseados. Como puede haber multiples maneras de
lograr este objetivo, las OGD deben tener suficiente capacidad técnica e
independencia institucional para fijar metas adecuadas, monitorear los
avances y adaptar las politicas cuando sea necesario.

° Los instrumentos en moneda nacional pueden volverse iliquidos a medida que el

vencimiento aumenta, lo cual eleva los costos de emisién, proporcionando incen-
tivos para emitir mas deuda en moneda extranjera. Véase el capitulo 2 para mas
detalles sobre este tema. La liquidez en moneda extranjera como precaucion finan-
ciada por la deuda puede ser valiosa, particularmente en las economias dolarizadas,
para respaldar pasivos a corto plazo del sector bancario.
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Las directrices del marco de la estrategia de la deuda a mediano plazo
(MTDS, por sus siglas en inglés) desarrolladas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial, comprenden ocho pasos para que
las OGD seleccionen una estrategia de gestion de la deuda (EGD) que
reconozca explicitamente un trade-off de costo-riesgo que asegure la sos-
tenibilidad de la deuda, a saber:*

1. Definir el alcance y los objetivos de la gestion de la deuda.

2. Articular la estrategia de gestion de la deuda actual, y los costos y
riesgos de la deuda existente.

3. ldentificar sus posibles fuentes de financiamiento, incluidos sus
perfiles de costo-riesgo.

4. Trazar proyecciones de linea de base e identificar riesgos en ambi-
tos clave de politicas (fiscal, monetaria, externa, de mercado).

5. Reconocer factores estructurales con el potencial de influir en la
composicion de la deuda deseada a largo plazo.

6. Clasificar las estrategias alternativas sobre la base del trade-off
costo-riesgo.

7. Entender las implicaciones de las estrategias candidatas para las
condiciones fiscal, monetaria y de mercado.

8. Realizar acuerdos a altos niveles sobre la estrategia deseada de
gestion de la deuda.

Concretamente, el paso nimero 6 incluye realizar un mapa de los escena-
rios alternativos de la dindmica de la deuda, para lo cual deben tomarse en
cuenta los siguientes factores:

e El contexto: un conjunto de variables exdgenas reales y financieras
como el crecimiento, el tipo de cambio real, los términos de inter-
cambio, la demanda externa, las tasas de interés globales y las
variables de riesgo de nivel mundial.

e Pardametros de politicas: la respuesta a los cambios en el contexto
para componentes especificos del ingreso y los gastos.

e Escenarios alternativos: estos pueden derivarse de pruebas de
estrés de las variables financieras generadas a partir de distribu-
ciones simuladas de variables exdgenas.

e Simulaciones de balances primarios: pueden obtenerse mediante
la simulacion de vias para las variables exdgenas y la incorporacion

4 véanse Balibek et al. (2019) para una descripcion detallada, y Jonasson, Papaioannou

y Williams (2019) para un breve resumen de las disyuntivas costo-riesgo.
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de otros factores, como los pagos estimados a la seguridad social
o los flujos de caja estimados de los pasivos contingentes.

e Flujos de caja para el servicio de la deuda: se pueden estimar para
cada escenario y estrategia de la deuda.

e Frontera del perfil de deuda: utilizando estos flujos de caja, se
puede elaborar un mapa de costo-riesgo de cada estrategia de
la deuda individual, identificar la frontera y seleccionar una mejor
opcidn con base en preferencias.

Las MTDS ofrecen una lista de métricas posibles para el costo (por ejem-
plo, el pago de intereses normalizado por el producto interno bruto [PIB]
o los ingresos fiscales) y el riesgo (acciones a corto plazo, acciones en
moneda extranjera, servicio de la deuda en moneda extranjera en relacion
con las reservas), asi como las variables de stock mas tradicionales (ratios
de deuda/PIB y deuda/ingresos publicos y el valor presente neto [VPN] del
ratio deuda/PIB). La herramienta analitica de las MTDS (Balibek et al., 2019)
clasifica un nimero limitado de estrategias a partir de un andlisis de costo-
riesgo que consiste en un trade-off entre el valor previsto de la variable (por
debajo del escenario de linea de base) y el valor de cola (bajo estrés) para
orientar la eleccidn final, que puede incluir multiples comparaciones.

Vale considerar el interesante estudio de caso de gestion de la deuda
de Colombia, en virtud de la excelente documentacion de la metodolo-
gia y los retos enfrentados.® En este caso, los insumos para determinar la
estructura de una nueva emision bajo cada estrategia de la deuda com-
prenden las necesidades de financiamiento del gobierno, la composicidn
de nueva deuda, el sistema de colocacién de las nuevas emisiones, los
términos financieros de la nueva deuda y las restricciones pertinentes de
la emision. Los insumos se revisan al menos una vez al mes. Se modelan
curvas de rendimiento internas (moneda local) vy, para reducir la dimen-
sionalidad, se capturan las variables macroecondémicas y las curvas de
rendimiento mediante sus componentes principales. Las tendencias de las
variables macroecondmicas se utilizan para esbozar el escenario de linea
de base. Se impone un limite de concentraciéon del 8%: si se emite nueva
deuda, no se concentra mas del 8% de las amortizaciones totales en cual-
quier afo particular.

El modelo para orientar la optimizacion de la estrategia de gestion de
la deuda procede en dos etapas. Primero, se optimiza la estrategia de la
deuda en relacion con la parte de la moneda y la combinacién de tasas de

° Consultese MinHacienda (2018) para una descripcion detallada de la estrategia de

gestion de la deuda.
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interés. Ademas, la metodologia simula, para cada estrategia de la deuda,
una distribucion de escenarios basados en las correlaciones empiricas
entre variables macroecondmicas y fuentes de riesgo. Esto luego sirve
para realizar pruebas de estrés de la dindmica de la deuda.

Los resultados de este ejercicio son el costo de la estrategia de la
deuda (aproximado por la media del valor presente del flujo del servicio
de la deuda) y su riesgo (aproximado por el valor condicional en riesgo del
valor presente del servicio de la deuda, basado en la distribucidon obtenida
de la simulacién) para un gran numero de estrategias que le permitan al
administrador elaborar un mapa de frontera de la estrategia de la deuda
(grafico 6.1).

Por dltimo, la estrategia Optima de la deuda es determinada por la
frontera costo-riesgo optima (es decir, el conjunto de estrategias para
las cuales ninguna estrategia alternativa rinde mejores valores en ambas
dimensiones), junto con las preferencias de costo-riesgo de las autori-
dades nacionales, que se caracterizan por el ratio A=- ACosto . Esto

ARiesgo
produce un punto éptimo en la frontera, que luego define un programa
optimo; la estrategia seleccionada serd el punto en el que la frontera tiene
una pendiente A, y luego este punto mapea las opciones en relacidén con
la composicion.

El caso de Colombia subraya como la dimensionalidad del complejo
problema de la gestién de la deuda puede reducirse de manera realista
para permitir un ejercicio manejable. El enfoque se centra en riesgos clave
y aprovecha un proceso basado en datos para identificar buenas estra-
tegias desde una perspectiva de costo-riesgo y eliminar aquellas que
pueden ser demasiado costosas o riesgosas.

Representacion de la frontera de la estrategia de la deuda

indice de costo

100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600
indice de riesgo

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en MinHacienda (2018).
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Definir el perimetro de la deuda: mas alla de los ratios de deuda
estandar

Para tratar el tema anterior se asumié como evidente qué deuda debia
incluirse en las simulaciones para elegir la mejor estrategia. En la practica,
esto no siempre ocurre. Las preguntas clave incluyen i) el tratamiento de la
deuda que posee el banco central y otros organismos publicos; ii) si y como
los pasivos contingentes deben incorporarse en las estimaciones de compo-
sicion dptima de la deuda, y iii) cdmo integrar el andlisis de activos y pasivos
—un enfoque de balance. Las siguientes subsecciones abarcan estos temas.

Incluir o no incluir: cémo tratar la deuda del banco central y otros
organismos publicos

Las posiciones con respecto a la cuestion acerca de si el balance del banco
central debe consolidarse con el del gobierno difieren segun los distintos
paises (véase el capitulo 4). Si los bancos centrales se ven como entidades
auténomas, destinados a operar independientemente en la practica y no
solo a nivel nominal, sus balances deben ser tratados por separado, o que
sugiere que los niveles de deuda deberian ser brutos e incluir la deuda de los
balances del banco central.® Este enfoque también pondria de relieve la res-
ponsabilidad del gobierno con los bancos centrales, que esperarian recibir
un servicio de esa deuda al igual que otros acreedores, aunque luego, anual-
mente, el banco central transfiera beneficios a la Tesoreria. Sin embargo,
algunos bancos centrales emiten deuda, sus balances suelen estar garanti-
zados por los gobiernos y en las crisis dichos balances han sido utilizados
para proporcionar la liguidez necesaria. Ademas, puede haber maneras de
aumentar la independencia de su accionar, aun cuando los balances estén
fusionados.” Estos argumentos apuntan a consolidar los balances y especi-
ficamente a expresar la deuda del banco central en valores netos. También
hay una posicidon intermedia: es cuando el gobierno proporciona parte de
la deuda del banco central en particular para ejecutar politica monetaria,
lo que significa que dicha institucion tiene responsabilidades correspon-
dientes con el gobierno. En este caso, parte del balance quiza deberia ser

En este caso, las oficinas de gestion de la deuda (OGD) y el banco central deben
lograr una estrecha coordinacion sobre la emisidon de deuda y otros temas.
Laindependencialegal de jure no garantiza una independencia de facto, pero algunos
bancos centrales tienen estructuras institucionales para aumentar su independencia,
particularmente en decisiones de politica monetaria, como los largos mandatos de
los directores y del presidente del banco central que no coinciden con los ciclos poli-
ticos, y comités de politica monetaria que pueden incluir miembros externos.
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consolidado vy las cifras de la deuda deberian expresar en valores netos esas
tenencias de bonos especificas. Al parecer, no existe un enfoque Unico que
sea adecuado, y cada uno tiene sus pros y sus contras.

Lo importante en la gestion de la deuda es que, independientemente
del camino elegido, la OGD debe tomar en cuenta la deuda que tenga el
banco central, y la Tesoreria y el banco central deben estar en estrecha
coordinacion. En efecto, aun cuando la deuda se exprese en valores netos,
es esencial ser transparente y publicar no solo la deuda neta sino también
todos los detalles de la deuda tenida por el banco central, junto con el
balance completo de dicha entidad. La falta de transparencia tiende a ser
vista con suspicacia por parte del sector privado y debilita la credibilidad
de la politica monetaria y fiscal.

Suponiendo que la deuda tenida por los bancos centrales se incluya
en el analisis de la composicion optima de la deuda, esta deuda quiza
deba ser tratada de manera diferente que la deuda tenida por otros acree-
dores. Concretamente, esta deuda se puede considerar mas estable y
menos riesgosa, con bajo riesgo de refinanciamiento.® Aun asi, las limi-
taciones implicitas del banco central podrian restringir la percepcion de
independencia.

Se pueden aplicar argumentos similares a otros organismos publicos.
Por un lado, si se ven como partes integrales del sector publico que cuen-
tan con garantias del gobierno y ponen a disposicién sus activos para ser
usados por el gobierno al menos en algunas circunstancias, los balances
deberian ser consolidados. De esta manera, la Tesoreria tendria informa-
cién completa sobre cualquier deuda emitida por estas entidades. Por
otro lado, si el objetivo es la independencia de dichos organismos del
gobierno, sus balances deberian estudiarse por separado. Una vez mas, a
expensas de limitar la percepcion de independencia, esa deuda se puede
considerar de manera diferente a la de otros acreedores, ya que es proba-
ble que sea mas estable y esté menos sujeta a una crisis. Estos argumentos
también pueden aplicarse a instituciones financieras privadas reguladas,
como los bancos locales. En la practica, su tenencia de deuda ha sido mas
estable que la de los tenedores extranjeros de bonos. Sin embargo, un
intento del gobierno para aprovecharse de la influencia de la autoridad
regulatoria puede conducir a territorio peligroso. Si los bancos se con-
sideran demasiado grandes, sistémicos o politicamente sensibles para
gquebrar, puede que también generen importantes pasivos contingentes.

8 se podria hacer una distincion similar entre tenedores de bonos privados, bancos

privados y prestamistas oficiales. La composicion de los acreedores y sus implica-
ciones se abordan mas adelante en el capitulo.
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Otra cuestion compleja es la que atafie al tratamiento de las entidades
subnacionales (los Estados o las provincias de un sistema federal, asi como
las ciudades y los municipios). Es cierto que los sistemas politicos pueden
profesar independencia, pero la historia sugiere que los organismos subnacio-
nales suelen contar con garantias del gobierno (ya sea explicitas o implicitas).
El hecho de considerar la deuda bruta e incluir estas entidades es mas conser-
vador, en el sentido de que los ratios de deuda serian mas altos y permitirian
que la OGD obtuviese informacidon y monitorease la emision de deuda. Tam-
bién posibilitaria la optimizacion de la deuda pendiente en todo su alcance
por parte de la OGD, tomando en cuenta sus caracteristicas particulares. Aun
cuando esto no sea viable debido a limitaciones constitucionales, politicas o
de otra naturaleza, si estas entidades emiten deuda deberian tener una estre-
cha coordinacion y compartir informacion con la OGD.

Las emisiones de deuda de las empresas de propiedad estatal, los
bancos publicos, las autoridades subnacionales o incluso los bancos priva-
dos considerados demasiado grandes o sistémicos para quebrar también
se pueden convertir en pasivos contingentes del gobierno.

Tratamiento de pasivos no financiados y contingentes

El analisis efectuado hasta ahora ha excluido ciertos pasivos que pueden
no tener financiamiento explicito, que son contingentes o que sencilla-
mente aparecen de vez en cuando, y que suelen denominarse esqueletos.
Entre esos pasivos se incluyen obligaciones por acciones legales contra
el Estado, transferencias no financiadas a los gobiernos subnacionales,
obligaciones que surgen de garantias publicas (explicitas o implicitas) y
pasivos no financiados del sistema de pensiones.®1°

Sinembargo, icdmo deberian las OGD abordar los pasivos? Un criterio que
suele utilizarse es el del balance actuarial, un pariente cercano del concepto
de valor neto en una empresa y de riqueza neta en la contabilidad publica:

Las estimaciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), a partir de una
encuesta llevada a cabo con representantes del gobierno de las ocho economias mas
grandes de la region, sugieren que, en promedio, los casos legales han creado obli-
gaciones potenciales de hasta el 17% del PIB (esta cifra puede incluir reclamos que el
Estado no haya reconocido o que estén sujetos a apelacién); las garantias y las aso-
ciaciones publico-privadas (APP) han creado obligaciones cercanas al 7% del PIB; las
transferencias sin financiar a las autoridades subnacionales, de alrededor del 6% del
PIB, y los desastres naturales, de aproximadamente el 1% del PIB, en promedio.

El flujo anual de efectivo de los sistemas de pensiones suele incluirse en las proyec-
ciones presupuestarias, pero las pérdidas de los sistemas de reparto o provenientes
de la transicién de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacién individual
pueden no estar financiadas.
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Balance actuarial = E[PV(entrada - salida
- gastos operativos)] + reservas

Donde las cantidades se expresan en términos reales y la tasa de descuento
es la tasa de interés real después de impuestos sobre los bonos publicos
(aproximacioén del costo de oportunidad del gobierno). Un programa de
contingencia estaria equilibrado desde el punto de vista actuarial si el valor
previsto de los pagos futuros a todos los participantes actuales y futuros
fuera igual al valor presente previsto de los flujos de entrada de todos los
participantes actuales y futuros, mas el valor de cualquier fondo de reserva.
Como en cualquier andlisis de sostenibilidad de la deuda, ademas de cen-
trarse en el balance actuarial (es decir, la solvencia), también deberian
tenerse en cuenta los riesgos de /iquidez, lo cual sugiere una estrategia mas
conservadora y la probable inclusion de amortiguadores de liquidez.

Estas metodologias también pueden aplicarse a los instrumentos de
deuda contingente. Con frecuencia, los ratios de deuda no incluyen las
contingencias potenciales de estos instrumentos. Los analisis dindmicos o
las simulaciones que incluyen multiples escenarios para el PIB, los precios
de las materias primas u otras variables subyacentes relevantes pueden ser
utiles para modelar el impacto de los instrumentos de deuda contingente.

Para efectuar una evaluacion cuantitativa del costo fiscal de las contin-
gencias, Bova et al. (2016) utilizaron una base de datos que abarca 80 paises
(34 economias avanzadas y 46 economias de mercado emergente) a lo largo
del periodo 1990-2014. Los autores clasifican los pasivos contingentes en
siete categorias (sector financiero, empresas de propiedad estatal, gobierno
subnacional, desastres naturales, sector privado no financiero, ambito
juridico y asociaciones publico-privadas) y utilizaron dos enfoques comple-
mentarios: i) un ajuste stock-flow, es decir, la discrepancia entre la variacion
anual en la deuda publica bruta y el déficit presupuestario, y ii) el error del
prondstico, mediante una regresion del cambio en el ratio deuda/PIB en las
variaciones del déficit y el crecimiento, y atribuyendo el término residual a
los aumentos de la deuda debidos a pasivos contingentes.”

" De la ecuacién de ajuste stock-flow.

Ady = —ith -ob, +¢,
Donde X, = X, —E, X, es la diferencia entre el prondstico de Perspectivas de la
economia mundial (WEO, por sus siglas en inglés) de la variable x para el afio t en el
afo t-1y el resultado para el afo t basado en datos del WEO presentados en el afio
t. La variable g, es el residual del error de prondstico. Ademas, los autores utilizan la
busqueda de palabras clave para controlar por falsos positivos potenciales o realiza-
ciones verdaderas pasadas por alto.
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Realizaciones de pasivos contingentes por aifo y tipo
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Bova et al. (2016).

La principal conclusién es que la realizacion de estos pasivos tiende
a ser costosa (en promedio, un 9,7% del PIB, con muchos episodios por
encima del 20% [grafico 6.2]), y produce un empeoramiento del balance
fiscal, un aumento de la deuda y una disminucién del crecimiento. Ademas,
las realizaciones de pasivos contingentes tienden a ocurrir en periodos de
estrés econdémicos y financieros.

En la practica, la mayoria de los paises centran la atencion en los pasi-
vos contingentes explicitos, que son mas faciles de medir y monitorear que
los implicitos, los cuales, segun los resultados de Bova et al. (2016), pue-
den ser infrecuentes pero grandes y, por lo tanto, particularmente dificiles
de medir e incorporar en una estrategia éptima de la deuda. Aun asi, cuan-
tificar estas exposiciones es sumamente valioso y las exhibe a la luz de
los focos, alentando a los gobiernos a tomar las medidas necesarias para
mejorar el monitoreo y los controles financieros.

Un enfoque de balance

A priori, las practicas de gestion de la deuda destinadas a cubrir ries-
gos y mejorar la capacidad del absorber shocks exdgenos deberian tener
en cuenta la estructura del balance general del gobierno.”? Sin embargo,

2 En principio, deberia considerarse un amplio espectro de activos y pasivos, acer-

cando el enfoque al concepto de solvencia. Véanse el capitulo 5, Das et al. (2012) y
Levy Yeyati y Sturzenegger (2021). En la practica, los analisis normalmente se cen-
tran en los pasivos, y si los activos se incluyen suelen ser solo activos liquidos.
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El balance del gobierno

Activos Pasivos

Activos liquidos Pasivos explicitos
Activos fisicos Pasivos contingentes
VPN impuestos (VPN seguridad social)
Valor neto de la empresa de propiedad estatal (VPN seguro de salud)

(VPN otros gastos)
Valor neto

Fuente: Equipo del BID.
Nota: VPN: valor presente neto.

un analisis de balance requiere una evaluacion confiable de los ingresos
publicos futuros y los pasivos dentro y fuera de los balances. Por ejem-
plo, Nueva Zelanda prepara estados financieros consolidados anuales de
conformidad con las practicas de contabilidad generalmente aceptadas.’®

El cuadro 6.1 presenta un esquema simplificado del balance del gobierno
y del valor neto resultante. La medicion de cada uno de estos componentes
dista mucho de ser sencilla e implica decisiones metodoldgicas: élos activos
fisicos deberian ser tratados como “comercializables”, es decir, se pueden
utilizar para financiar pasivos? éDeberia valorarse la deuda segun el valor
nominal o el valor de mercado? éLos pasivos contingentes deberian tomarse a
su valor actuarial? éDeberia ampliarse el flujo de caja de las empresas de pro-
piedad estatal, que suele incluir un componente de subsidios, seguridad social
o ingresos fiscales, de acuerdo con la legislacidon actual?™ ¢éQué tasas de des-
cuento deberian utilizarse? éDeberian ser diferentes para activos y pasivos?'™

El cuadro 6.1 refleja la implementacidon de un enfoque de balance. Por
el lado de los activos, los activos liquidos deberian medirse a su valor de

5 E| sistema esta definido en la Ley de Finanzas Publicas de Nueva Zelanda de 1989

(Parte III). Ademas de los estados financieros, se preparan los estados sobre los
préstamos, gastos inadecuados y gastos de capital, gastos de emergencia y gastos
de capital, y cualquier fondo administrado, asi como cualquier informacién adicional
y explicaciones necesarias para reflejar adecuadamente las operaciones financieras
consolidadas y la posicion financiera del gobierno. Muchos gobiernos de la Organi-
zacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) publican estados
financieros integrados. Brasil, Chile y Peru, entre otros, han dado pasos para adoptar
estas practicas (véase OCDE, 2017).

Una opcidn consiste en considerar las proyecciones suponiendo ningln cambio sus-
tancial y llevar a cabo pruebas de estrés financiero como andlisis complementario.
Jiang et al. (2019) sostienen que los impuestos son mas prociclicos y aplican tasas de
descuento mas altas para los ingresos que para los gastos. Estos autores estiman el valor
presente del flujo de efectivo del sector publico de Estados Unidos en el futuro en -155% del
producto interno bruto (PIB), un valor negativo mucho mds alto que los valores nominales.
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mercado actual. Los activos fisicos también se valoran a valor de mer-
cado, en la medida en que se trata de activos disponibles, pero estan
excluidos si es poco probable que se vendan en un plazo breve a un
precio razonable (caminos, edificios publicos, cuotas del FMI, etc.). Por
ultimo, el valor neto de las empresas de propiedad estatal deberia aproxi-
marse a su valor de mercado, si hay uno disponible. El valor presente neto
de los impuestos es algo mas dificil de calcular. Para hacerlo, es necesa-
rio postular una via futura de ingresos fiscales, la cual suele basarse en
la estructura tributaria actual, aunque también se pueden probar esce-
narios alternativos (posiblemente contingentes). En cuanto a los pasivos,
ademas de los pasivos con un flujo de efectivo predeterminado (deuda
publica, pagos netos de la seguridad social), el gasto publico se puede
estimar como una funcién de unas pocas variables exdgenas, incluidos los
pasivos contingentes.'®

El enfoque de balance es atractivo desde el punto de vista conceptual
y desde una perspectiva positiva. Complementa el andlisis de sosteni-
bilidad de la deuda estandar, basado en la dindmica de la deuda y las
escaseces de liquidez. Por ejemplo, el debate de la sostenibilidad de la
deuda en los mercados emergentes suele centrarse en el rol de los des-
calces de moneda. Sin embargo, el foco estd puesto en la composicion
de la moneda de los pasivos explicitos de la deuda soberana, y se abstrae
de los efectos de compensacion en el valor de los activos publicos, sin un
analisis explicito de cdmo los activos (y la solvencia) del pais cambian con
el tipo de cambio real. De la misma manera, un aumento en los precios
del petréleo o en las reservas de petroleo demostradas puede tener un
impacto débil en los ratios de deuda tradicionales, aun cuando mejoren la
solvencia de un exportador de petrdleo. Por el contrario, las variaciones
en los pasivos futuros como resultado, por ejemplo, de una reforma de
las pensiones tiene un impacto directo en el valor neto del gobierno, pero
no en sus ratios de deuda. De acuerdo con un analisis tradicional, estos
efectos pueden ser capturados imperfectamente a través de su impacto
previsto en los balances primarios. Por lo tanto, el enfoque de balance
amplia la caja de herramientas para evaluar la sostenibilidad fiscal propor-
cionando un punto de vista viable para estimar la solvencia de la deuda
soberana.

15 Como se sefiala en Bova et al. (2013), la falta de datos coherentes de los balances

complica las comparaciones entre paises, por no decir las inferencias estadisticas,
aungue las nuevas tecnologias pueden mejorar la velocidad y la precision de los
estados financieros integrados, y podrian facilitar la consolidacién de informacién
financiera en el sector publico y establecer el enfoque de balance como el estandar
para analizar la sostenibilidad fiscal.
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Mejor, pero no éptima: evolucidon de la composicién de la deuda

La regidn tiene un nutrido historial de crisis y cuasi crisis que pone de relieve
los riesgos de la composicion de la deuda. Una fuerte dependencia de la
deuda denominada en ddlares en los afilos noventa, incluida tanto la deuda
externa como interna en dicha moneda, contribuyd a la crisis del Tequilay a
tensiones a partir de los impactos en los balances de grandes movimientos
de monedas. Como se detalla en el capitulo 4, la depreciaciéon de la moneda
ha sido uno de los principales motores de los picos de la deuda en la regidn,
provocados por la dependencia de la deuda denominada en moneda extran-
jera. En la década de 2000, gracias al desarrollo de mercados locales y a
apreciaciones reales inducidas por los precios mas altos de las materias pri-
mas, las politicas de desdolarizacion aumentaron el porcentaje de deuda
denominada en moneda local. Ademas, el foco se centrd en alargar los ven-
cimientos, tanto en moneda extranjera como local, con lo cual se cred una
curva de rendimiento mas completa de la moneda local.

De todos modos, el colapso de los precios de las materias primas que
comenzo en 2012, el crecimiento modesto, el incremento de los déficits
fiscales y la depreciacidn revirtieron de manera parcial estas tendencias,
aunque la presencia de una amplia liquidez global y de rendimientos inter-
nacionales histéricamente bajos y relativamente planos permitié que los
paises mantuvieran vencimientos relativamente largos. Luego llegd la
pandemia, con sus muchos problemas. Los gobiernos se endeudaron en
los mercados internos y externos, con el impacto neto en los porcentajes
de moneda extranjera, dependiendo del caso. El panel A del grafico 6.3
ilustra estas tendencias para América Latina y el Caribe en su conjunto y
para los cinco paises con metas de inflacion mas grandes de la regién.”

En la década de 2000, el ratio de moneda extranjera en relacion con
la deuda total disminuyd, pasando de cerca del 67% al 54% entre 2006
y 2011 para el pais mediano. El pais tipico (0 promedio) tenia ratios de
deuda en moneda extranjera mas bajos, aunque la curva ostentaba una
trayectoria similar. Aun asi, después de 2011, y con el declive de los precios
de las materias primas y un crecimiento mas débil en la region, la deuda
en moneda extranjera comenzd nuevamente a aumentar. Hacia 2018, en
el pais promedio, dicha deuda habia crecido hasta aproximadamente el
57%. Los cinco paises mas grandes con metas de inflacion acusaban una
deuda en moneda extranjera considerablemente mas baja como porcen-
taje de la deuda total, y el promedio disminuyd del 32% en 2006 al 21%
en 2013.

7 Estos paises son Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Ratios de deuda en moneda extranjera
A. Porcentaje de deuda en moneda extranjera en la deuda total
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica
del BID y datos sobre tipos de cambio del FMI.

Nota: La muestra incluye Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tobago y Uruguay. Metas de inflacion se refiere a las cinco econo-
mias mas grandes con regimenes de metas de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Las
series estan suavizadas utilizando una funcién cubica. RHS indica que la serie estd graficada en la
escala de la derecha.

Estos graficos reflejan no solo decisiones sobre la emision sino tam-
bién variaciones en los tipos de cambio. La correccién por movimientos
en los tipos de cambio real proporciona una medida mas precisa de los
cambios en la composicion, como resultado de la emision de deuda en
moneda local o extranjera. Los tipos de cambio real se apreciaron a
comienzos de la década de 2000; por lo tanto, parte de la caida de la
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deuda en moneda extranjera se debid, de hecho, a esta apreciacion real.
Como puede apreciarse en el panel A del grafico 6.3, para la serie ajus-
tada de tipo de cambio real, las curvas son planas a lo largo de la mayoria
de los afos.

Noétese que durante la pandemia, para el pais mediano vy tipico, el
porcentaje de deuda en moneda extranjera se redujo. Sin embargo, este
movimiento es mucho menos pronunciado para la serie ajustada del
tipo de cambio real, lo que indica que esta disminuciéon se debid en gran
parte a una apreciacion real como resultado del incremento de la infla-
cion durante 2020 y 2021. En el caso de los grandes paises con metas de
inflacion, este patrén no es evidente, ya que la inflacion fue contrarres-
tada por una depreciacion nominal importante. El porcentaje de deuda en
moneda extranjera se eleva bruscamente en 2020 y 2021, lo que indica un
aumento de las emisiones en los mercados externos y montos mas gran-
des de préstamos oficiales.

También resulta esclarecedor excluir la deuda oficial y comparar la deuda
comercial en moneda extranjera resultante con el PIB (véase el panel B del
grafico 6.3). Este ratio disminuyd en la década de 2000 en el pais tipico y
en los paises grandes con metas de inflacion. Sin embargo, este declive fue
menos marcado para el pais promedio, debido a que algunos paises que no
habian explotado los mercados comerciales internacionales emitieron mas
deuda externa. La pandemia aumenté este ratio para el pais tipico y para los
grandes paises con metas de inflacidon, como resultado del aumento de la
emision y la disminucidn del PIB, pero este incremento fue menos pronun-
ciado para los paises promedio, que dependen mas de la deuda oficial.

La deuda oficial ha disminuido como porcentaje de la deuda total. No
obstante, debido al aumento de los ratios de deuda, la deuda oficial crecid
como porcentaje del PIB (paneles A y B del grafico 6.4, respectivamente).
Estas figuras ilustran el promedio y la mediana para la region. La tenden-
cia declinante es razonablemente coherente, ya que los paises han emitido
mayores montos de deuda en los mercados privados, pero cabe notar
que la region manifiesta variaciones considerables. En efecto, los paises
de Centroamérica y el Caribe tienen mas deuda oficial en relacidon con la
deuda total o en relacién con el PIB que las economias mas grandes de la
region. El riesgo cambiario de la deuda en moneda extranjera de fuentes
oficiales coincide con la deuda privada, pero dicha deuda tiende a tener
un vencimiento mas largo y mayores probabilidades de refinanciamiento
durante los periodos de estrés (y en general es mucho menos costosa
que la deuda comercial en moneda extranjera de vencimiento similar).
Por ende, los riesgos (distintos del riesgo de descalce de monedas) de
tener un porcentaje mas alto de deuda oficial en moneda extranjera son
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Tendencias de la deuda oficial
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Fuente: Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica del BID.

Notas: Los paises incluidos son los mismos que en el grafico 6.3 mas Ecuador, El Salvador y Panama. Las
curvas han sido suavizadas mediante funciones polinomiales. RHS indica que la serie estd graficada en
la escala de la derecha.

bastante diferentes de los derivados de la emision de un porcentaje similar
de deuda comercial en moneda extranjera.

Algunos paises vivieron la transicion de tener una deuda comer-
cial nula, o montos relativamente pequefos y mayor dependencia de los
préstamos oficiales, a emitir montos mas grandes de deuda comercial,
particularmente en los mercados internacionales. La gran liquidez mun-
dial de la década de 2000, antes y después de la crisis financiera global,
promovidé dicha expansion. La emisidn de bonos internacionales suele
ir acompafada de mejoras en la gestion fiscal, mayor transparencia y
una articulacion optimizada de las politicas macroecondémicas. Aun asi,
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comporta riesgos, ya que los cambios en las percepciones del riesgo, de
acuerdo con la sincronizacion de los mercados en funcién de los riesgos,
pueden ser abruptos, y los inversionistas extranjeros pueden retirarse rapi-
damente y amplificar los riesgos de refinanciamiento. Ademas, el aumento
de la emision de bonos en el extranjero y el mayor endeudamiento de
fuentes oficiales a lo largo de la pandemia se han visto acompafnados de
unincremento general de la dolarizacion de la deuda (véase el grafico 6.5).

En general, hay un trade-off entre deuda emitida con vencimientos
mas largos en ddlares y deuda en moneda nacional que generalmente se
emite con un vencimiento mas corto debido a los mayores costos de emi-
sion o a la falta de un mercado con vencimientos mas extensos. Aun asi, la
region consiguid ampliar los vencimientos en moneda extranjera y en los
instrumentos en moneda local hasta 2019 (véase el panel A del grafico 6.6).

Deuda externa y deuda en moneda extranjera

A. Deuda externa (porcentaje del PIB)
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Fuente: Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica del BID.
Nota: La muestra de emisores nuevos y mas grandes comprende Belice, Bolivia, Costa Rica, Honduras,
Nicaragua, Paraguay, Republica Dominicana y Trinidad y Tobago.
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Debido a que la mayoria de las emisiones en moneda extranjera ocurren en
los mercados externos y la mayoria de las emisiones en moneda local tie-
nen lugar en el mercado interno, se puede observar el mismo patréon para
los vencimientos en ambos mercados (véase el panel B del grafico 6.6).
Esta tendencia se detuvo e incluso se revirtié durante la pandemia; los ven-
cimientos se acortaron en cierta medida, en los mercados tanto internos
como externos y en todas las monedas. Una vez mas, es posible apreciar
variaciones entre los paises de la region.

Evolucién del vencimiento promedio de la deuda en bonos
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Fuente: Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica del BID.

Nota: El panel A presenta los vencimientos de la emisién en moneda nacional y extranjera. El panel B
muestra el vencimiento en funcion de donde se emitié el bono (mercado interno o externo). Los pai-
ses de la muestra son los mismos que los del grafico 6.3. Las curvas han sido suavizad mediante funcio-
nes polinomiales.



LA GESTION DE LA DEUDA SOBERANA 157

El panel A del grafico 6.7 ilustra los avances de la regién entre 2006 y
2019 en un conjunto de indicadores de la calidad de la composicion de la
deuda. A lo largo de este periodo, la composicion de la deuda se ha man-
tenido sumamente estable en el pais tipico. El cambio mas notable ha sido
un aumento de la deuda no oficial, mientras que el ratio de deuda externa
ha permanecido aproximadamente constante. Por |lo tanto, los gobiernos
se han basado mas en la emisidon de bonos o en otras fuentes de deuda
comercial como porcentaje de la deuda total, particularmente a medida
gue nuevos paises fueron ingresando la clase de activos de mercado
emergente emitiendo deuda externa. Al mismo tiempo, el porcentaje de
deuda a corto plazo y el ratio de reserva en relacién con la deuda total han
disminuido un poco. El grafico también muestra el percentil 75 para cada

Tarjeta de puntaje de la composicién de la deuda
A. Paises en la regién, 2006 vs. 2019

Deuda externa/deuda total

Deuda en moneda
extranjera/deuda total

Pago de la deuda/
reservas

Deuda no oficial/

Ratio corto plazo
deuda total P

Ratio no residentes

— 2006 — 2019
----- 2006-percentil 75 2019-percentil 75

B. La regidon vs. mercados emergentes 2019
Deuda externa/deuda total
100%
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Deudadceourggrtc;&tlg/l Deuda en moneda
O; extranjera/deuda total
Ratio no residentes Ratio corto plazo
— EMBI excl. ALC (2019) —— ALC (2019)

Fuente: Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica del BID, FMI, Banco Mundial y Bloomberg.
Nota: ALC: América Latina y el Caribe.
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indicador en diferentes paises. Quiza lo mas notable sea que esos paises
que eran mas dependientes de la deuda en moneda extranjera redujeron
esa dependencia a lo largo del periodo.

Por su parte, el panel B del grafico 6.7 compara los mismos indica-
dores para América Latina y el Caribe con otras economias emergentes.
Curiosamente, la region sigue dependiendo mucho mas de la deuda en
moneda extranjera que la economia emergente tipica y tiene mas deuda
externa; sin embargo, depende menos de los no residentes para comprar
la deuda, lo que implica que los no residentes participan mas en los merca-
dos internos de otras economias emergentes. Esto quiza refleje la relativa
mayor estrechez del desarrollo del mercado local y de la base de inver-
sionistas que histéricamente ha caracterizado a la region. De acuerdo con
esta linea, la region depende menos de la deuda no oficial que la econo-
mia emergente tipica.

Juntos, estos graficos indican que, si bien la regiéon ha mejorado su
composicion de la deuda, en promedio, en los ultimos afios los avances se
han desacelerado, y en ocasiones, hasta revertido. Es claro que la regidn
tiene espacio para mejorar, particularmente en términos de seguir redu-
ciendo su dependencia de la deuda en moneda extranjera, no oficial,
mediante la ampliacion de la base de inversionistas locales.

La emergencia de la COVID-19 trajo aparejada una crisis humanitaria
y econdmica sin precedentes que podria haber tenido graves impactos
en la composicidon de la deuda. Los ratios de deuda se dispararon con la
fuerte disminucion del PIB y las medidas de apoyo fiscal que se introduje-
ron. Ante un shock, es poco probable que la composicion de la deuda sea
o6ptima. Por lo tanto, resulta sorprendente que los cambios en 2020 hayan
sido relativamente ligeros (véase el grafico 6.7).

La mayoria de los paises conservo su acceso a los mercados a tasas
razonables, como lo demuestran los diferenciales del mercado secunda-
rio de bonos a lo largo de la crisis (véase el grafico 6.8). Los gobiernos
explotaron los mercados internos y externos para financiar los programas
fiscales. El resultado neto fue una disminuciéon de la deuda en moneda
extranjera como porcentaje de la deuda total. Sin embargo, debido a la
profunda recesion, la deuda en moneda extranjera aumentd marcada-
mente como porcentaje del PIB. Los gobiernos emitieron deuda comercial
y se endeudaron de fuentes oficiales.

La deuda oficial como porcentaje de la deuda total era relativamente
estable, aunque aquellos paises con ratios relativamente bajos de deuda
oficial en relacidon con la deuda total explotaron en mayor medida fuen-
tes oficiales en términos relativos, por lo que el percentil 25 del ratio de
deuda oficial a deuda total aumentd. Al mismo tiempo, la deuda oficial
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como porcentaje del PIB subid bruscamente frente al colapso del PIB. En
el pais tipico, los vencimientos en moneda local y extranjera (y en los mer-
cados internos y externos) disminuyeron, aunque no lo hicieron de forma
drastica.

Vale sefalar que la demanda de nuevos préstamos del FMI se concen-
tré eninstrumentos de emergencia (como el Mecanismo de Financiamiento
Rapido) y en servicios financieros precautorios (como la Linea de Cré-
dito Flexible).”® Estos instrumentos tienen escasa condicionalidad, lo cual
puede explicar parte de su atractivo. Aun asi, algunos paises no utilizaron
los recursos disponibles.’?

La demanda de crédito de los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD), como el Banco Interamericano de Desarrollo, aumenté con fuerza
y, debido a las politicas de gestion de capital y las agencias de calificacion
crediticia, el nivel de capital limito la oferta de crédito.2° De todos modos,
existen oportunidades para que los paises aprovechen los créditos oficia-
les para mejorar los calendarios de amortizacion en el futuro.

El caso de Brasil es un claro ejemplo de cémo las mejoras en la ges-
tion de la deuda pueden aumentar la resiliencia financiera (recuadro 6.1).

'® | os nuevos programas en Argentina y Ecuador ya se estaban debatiendo cuando se

produjo la crisis.

'° En los casos de Bolivia y El Salvador, no era inminente el apoyo necesario del Con-
greso; por su parte, Paraguay no utilizd los recursos. Colombia fue el Unico pais que
realmente recurrid a la Linea de Crédito Flexible.

29 viéanse el capitulo 7 para mas detalles y G20 (2022) para ideas sobre coémo aumentar
la oferta de créditos de los bancos multilaterales de desarrollo (BMD) en presencia
de las limitaciones de capital.
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Recuadro 6.1 Gestion de la deuda publica en Brasil

La Secretaria del Tesoro Nacional de Brasil (STN) comenzé a modernizar la
gestion de la deuda en los aflos noventa y, con esa finalidad, cred una unidad
especializada. El proceso siguié a comienzos de la década de 2000, con los ob-
jetivos de profundizar los mercados internos de la deuda, aumentar la duracion
promedio de la misma (reduciendo la proporcion de deuda a corto plazo con
vencimiento a 12 meses) y mejorar su composicion mediante la sustitucion de
los valores a tasa fija e indexados por la inflacion por deuda vinculada al tipo
de cambio y a la tasa de interés. El perfil de deuda mejord (véanse los paneles
Ay B del grafico 6.1.1) y el costo de servir la deuda se mantuvo en un espectro
razonable (véase el panel C del grafico 6.1.1).

Debido a la reduccién de la deuda en moneda extranjera y de la deuda
interna vinculada al ddlar, el riesgo de tipo de cambio quedd practicamente
eliminado.? Al mismo tiempo, la simplificacion de las regulaciones y las exencio-
nes fiscales contribuyeron a aumentar la proporcion de deuda local en manos
de inversionistas extranjeros, de un 2% al comienzo de 2007 a un 20% en 2015.
Como los inversionistas extranjeros favorecian los vencimientos mas largos
(véase el cuadro 6.1.1), la STN aprovecho la oportunidad para emitir deuda local
amas largo plazo y a tasa fija con pagos de cupones semestrales y vencimiento
hasta 10 afnos. La iniciativa de la STN sugiere que el trade-off entre duracion y
jurisdiccion puede depender del tipo de inversionista.

Tenedores de valores de deuda local del gobierno

federal
Promedios a lo largo del periodo 2011-21
Porcentaje de las acciones
en manos de:

Tipo de valor de Duracion Fondos de Inversionistas
la deuda local (afos) pensién extranjeros
Tasa fija a corto plazo 1,4 10% 23%
Tasa fija a largo plazo 3.4 10% 51%
Indexada a la inflacion 73 39% 5%
Indexada a la tasa de 3] 15% 1%

politica monetaria

Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional (NTS, por sus siglas en inglés).

De la misma manera, la colocacion de instrumentos indexados a la inflacion
con inversionistas institucionales a largo plazo, como los fondos de pensiones
—ayudados por reformas fiscales para facilitar las transacciones financieras en
inversiones a largo plazo—, permitié que la STN aumentara la duracion promedio
mediante emision interna con vencimientos de hasta un récord de 40 afios.”

(continua en la pagina siguiente)
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Perfil de la deuda
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(continua en la pagina siguiente)
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Ademas, la STN implementd una serie de reformas para incrementar la
liquidez en el mercado de los valores de deuda, por ejemplo, mediante la con-
centracion de fechas de vencimiento en diferentes instrumentos de deuda para
simplificar el conjunto de valores de deuda y facilitar su emparejamiento con
otros instrumentos financieros estandar. Esta agrupacion cred cierto riesgo
de refinanciamiento, que fue compensado mediante el mantenimiento de una
cuenta de reserva para gestion de la deuda (un amortiguador de liquidez) y
una gestion mas activa de los pasivos con frecuentes intercambios y recom-
pras de valores de la deuda. En julio de 2002, el amortiguador de liquidez era
aproximadamente igual a nueve meses y medio de vencimientos de la deuda.

Por otro lado, la STN optimizd las comunicaciones con los inversionistas y
aumento la transparencia mediante la emision de informes periédicos sobre
la estrategia de gestion de la deuda y sus resultados.© También lanzé Tesouro
Direto, la plataforma en linea para facilitar la compra de los valores de deuda
del gobierno directamente a partir de cuentas personales.

Estos avances tuvieron que enfrentarse a una prueba con la recesion que
tuvo lugar en 2014 en Brasil y el importante deterioro de las cuentas fiscales
del pais. Como resultado, la proporcion de inversionistas extranjeros disminuyo
de un maximo cercano al 24% en 2015 a alrededor del 15% en febrero de 2020.
Esta reduccién contribuyd a hacer mas pronunciada la curva soberana vy, junto
con una tasa de politica monetaria (a corto plazo) mas baja, cred incentivos
para emitir deuda mas corta. Fue en este contexto que Brasil se enfrentd a la
crisis de la COVID-19. La STN respondio limitando las emisiones, acortando los
vencimientos, recomprando bonos para proporcionar liquidez a los inversio-
nistas y para atenuar la pendiente de la curva de rendimiento, e introduciendo
valores indexados a corto plazo.d La crisis de la COVID, los impactos inflaciona-
rios de la invasion rusa a Ucrania y la incertidumbre politica local aumentoé los
diferenciales de los créditos y el costo de la deuda (grafico 6.1.2).

La historia reciente de la deuda del gobierno federal de Brasil trae apare-
jadas diversas implicaciones de politicas. En primer lugar, vale resaltar el éxito
de las autoridades brasilefias en la implementacion de una estrategia de la deu-
da que equilibrase costos y riesgos mediante el aumento del vencimiento y el
reemplazo de la deuda indexada por las divisas y la tasa de interés con instru-
mentos de tasa fija e indexados por la inflacion. Las autoridades resistieron la
tentacion de obtener ganancias a corto plazo, por ejemplo, mediante la emi-
sion de moneda local durante el ciclo de apreciaciéon de comienzos de los anos
2000. Hay una segunda enseflanza, relacionada con la influencia del contexto
macroeconémico en los resultados de la deuda. Una apreciacion en términos
reales se traduce en una disminucion de los ratios de deuda y de la proporcion
de la deuda en ddlares. De la misma manera, ya que la deuda externa y los re-
sidentes extranjeros tienden a demandar vencimientos mas largos, la duracion
promedio puede disminuir a medida que la deuda local reemplace la externa, o
que los inversionistas internacionales abandonen el pais, como ocurrié en 2020.
Y quiza la leccidon general mas destacada se halle en la importancia de saber
aprovechar las condiciones econdmicas relativamente benignas para optimizar

(continua en la pagina siguiente)
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Rendimientos de bonos nacionales y primas de riesgo
externas para Brasil

A. Rendimientos internos en diferentes vencimientos
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Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional (STN), Bloomberg.

todo lo posible la composicion de la deuda, para reducir la deuda en moneda
extranjera y alargar los vencimientos, y aumentar la resiliencia financiera. Una
gestion de la deuda mas sélida y una composicion mejorada de la misma ayuda-
ron a Brasil para que pudiera enfrentarse a una serie de shocks severos.

3 La deuda externa restante sirve para mantener una curva de rendimiento liquida de la deuda
brasilefia en los mercados extranjeros.

b La indexacién del IPC permitié a los mercados locales profundizar como alternativa a la
dolarizacion financiera.

¢ Por ejemplo, la STN publica el plan anual de préstamos de la deuda publica del gobierno
Federal con objetivos y directrices (https://www.gov.br/tesouronacional/en/federal-public-debt
/federal-public-debt-management/objectives-and-guidelines), requisitos y objetivos de

los créditos (https://www.gov.br/tesouronacional/en/federal-public-debt/federal-public-debt
-management/borrowing-requirements-and-targets) y un informe mensual de la deuda (https://
www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/monthly-debt-report-mdr-ingles/2022/7).

d Mientras que la indexacion se habia limitado a valores a mas largo plazo, la STN introdujo ex-
cepcionalmente un instrumento indexado a la tasa de interés anual y tres indexados a la inflacién.
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En la década de 2000 la composicidon de la deuda mejord, lo que le per-
mitid al pais superar un poco mas facilmente los graves shocks derivados
de la COVID-19, la invasion rusa a Ucrania y las incertidumbres politicas
internas. Durante la pandemia la composicion de la deuda sufrié trans-
formaciones, los vencimientos de la deuda se acortaron y la deuda en
ddélares aumentd, pero la baja dolarizacion y los vencimientos exten-
didos al comienzo brindaron un espacio para que dichos cambios se
produjeran.

Al igual que las politicas monetarias y de tipo de cambio, las estra-
tegias de gestion de la deuda deberian tener suficiente “gasolina en el
tanque” y ser lo bastante flexibles para responder en tiempos malos, y
tener un fuerte respaldo institucional —o incluso autonomia operativa—
para asegurar que el tanque de gasolina se llene durante los periodos
buenos. Esto es otro buen motivo para afianzar la fortaleza técnica e ins-
titucional de las OGD.

El servicio de la deuda y el perfil de amortizacién

Una de las tareas mas importantes de los administradores de la deuda
consiste en gestionar el calendario de amortizacidon y de servicio de la
deuda. Las obligaciones del servicio de la deuda varian en gran medida
segun los paises de la region. La mayoria de los paises tiene obligaciones
del servicio de la deuda previstas relativamente bajas como porcentaje del
PIB (véase el panel A del grafico 6.9). Aun asi, hay cinco paises que tienen
amortizaciones y pagos de intereses superiores al 5% del PIB que vencen
entre agosto y diciembre de 2022; el niUmero de paises con amortizacio-
nes de esa magnitud aumenta hasta siete para 2023.2' En 2024, seis paises
todavia tendran obligaciones del servicio de la deuda por encima del 5%
del PIB. El servicio de la deuda en 2023 (amortizaciones mas pago de inte-
reses) para el pais mediano equivale a alrededor del 15% del total de los
ingresos del sector publico (véase el panel B del grafico 6.9). En una cuarta
parte de los paises de la regidn, esa cifra es superior al 25%.

Si bien se trata de obligaciones importantes, los paises tienen diver-
sas opciones para mitigar los riesgos del refinanciamiento. La mas visible
consiste en mantener un marco macroecondémico estable y coherente, con
fuertes instituciones fiscales que inspiren confianza en la sostenibilidad
de las politicas fiscales futuras (véase el capitulo 5). Contar con un fondo

2l L as estadisticas para 2023 y los anos posteriores no incluyen los vencimientos de

cualquier deuda que sera refinanciada de antemano; los graficos representan una
fotografia de un cierto momento en el tiempo.
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El peso del servicio de la deuda publica

A. Numero de paises segun el servicio de la deuda como porcentaje del PIB
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en Bloomberg y datos del FMI.
Nota: Los datos para 2022 del panel A incluyen la deuda con vencimiento entre el 10 de agosto y el 31
de diciembre de 2022.

de reserva que respalde la deuda que vencera a mas corto plazo genera
mas confianza todavia, al igual que un servicio financiero del FMI o de un
BMD que se pueda desembolsar rapidamente si es necesario.

Si se observa el calendario de amortizacién en doélares a lo largo de un
marco temporal mas amplio, se puede apreciar que los paises mas gran-
des naturalmente representan un porcentaje mayor de las amortizaciones
totales de la region (véase el grafico 6.10). Brasil y México representan
cerca del 57% de las amortizaciones totales de la region, mientras que
todos los paises de Centroamérica y el Caribe alcanzan solo al 8%.22 Y lo
gue acaso sea mas relevante, las amortizaciones disminuyen de cerca de

22 | a fuente de estas estadisticas es Bloomberg vy, por lo tanto, la amortizacion refleja
el universo de los instrumentos de deuda incluidos en los datos de dicha empresa.



166 LIDIAR CON LA DEUDA

Calendario de amortizacion de la deuda
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos de Bloomberg.

US$460.000 millones en 2023 a US$61.000 millones en 2033. Natural-
mente, a medida que se refinancie la deuda a corto plazo aumentaran las
amortizaciones en fechas posteriores. Si bien la regidén ha emitido deuda
a largo plazo con vencimientos en 2040 y mas tarde, la curva de amorti-
zacion sigue estando marcadamente orientada hacia los proximos afos.
Ademas, los picos de las amortizaciones vencen algunos de los mismos
afos en que se concentran los vencimientos.?3

Para investigar con mayor grado de detalle las concentraciones de las
obligaciones de la deuda en diferentes paises, el grafico 6.11 ilustra el ratio
de amortizaciones en relacion con el principal de la deuda que vence cada
afio. En diversos paises, mas del 5% de las amortizaciones se concentran en
un solo afo, y si bien la mayoria de esas concentraciones son en 2023, lo que
refleja el uso de deuda a mas corto plazo, algunas consignadas en afios pos-
teriores reflejan una concentracion de vencimientos con fechas mas tardias.

Por lo tanto, si bien la regidn todavia tiene que volverse mas sofisti-
cada en su gestion de la composicion de la deuda y los perfiles de deuda,
puede que deba ampliar los vencimientos promedio de la deuda y reducir
las concentraciones de amortizaciones. Los BMD con préstamos a largo
plazo a tasas de interés relativamente bajas pueden ayudar a suavizar
estos perfiles. Naturalmente, cualquier operacion de gestion de pasivos
en linea con este planteo requiere una cuidadosa evaluacion de costos vy
beneficios pais por pais.

2 Los paises se enfrentan a un trade-off entre concentrar vencimientos para mejorar la
liguidez de determinados instrumentos o crear riesgos de refinanciamiento.
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Mapa de calor de las amortizaciones de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Bloomberg.
Nota: El grafico muestra las amortizaciones sobre la deuda total en porcentaje.

La sofisticacion de la gestidon de la deuda en América Latinay
el Caribe

Una estructura estilizada de gobernanza de gestion de la deuda implica
la interaccion del Congreso, el poder ejecutivo y el banco central. La OGD
es la piedra angular y la principal agencia ejecutora (véase el grafico 6.12),
y el objetivo ultimo es satisfacer las necesidades de financiamiento del
gobierno con una mezcla de riesgo-costo razonable. Aungue los adminis-
tradores de la deuda no se encargan de establecer preferencias fiscales, su
aporte debe informar a los responsables de las politicas en relacidon con lo
que puede ser prudente y posible, asi como en torno a cudles son las mejo-
res estrategias para lidiar con las vulnerabilidades de la deuda. La OGD
suele tener su sede en el ministerio de Finanzas o en el banco central; con
menos frecuencia, es un organismo independiente en toda regla.?*

Si bien no existe ningun plan uUnico para una OGD, los organismos
internacionales han desarrollado principios y recomendaciones bien valo-
rados. Las directrices conjuntas del Banco Mundial y el FMI para la Gestién
de la Deuda Publica (Banco Mundial y FMI, 2001), que son la base del pro-
grama de Evaluacion de Desempefio de Gestion de la Deuda, del Banco

2% Véase Prats y Chiara (2021) para un debate mas profundo sobre las OGD de la regién.
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Contexto estilizado de la oficina de gestién de la deuda
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Fuente: Equipo del BID, sobre la base de Banco Mundial (2015).

Mundial (DeMPA), fueron lanzadas para apoyar el desarrollo institucional y
de capacidades, particularmente en los paises en desarrollo.

Debido a las complejidades involucradas en la gestion de la deuda y a
los riesgos que puedan resultar de malas decisiones, la capacidad técnica
de los administradores de la deuda es fundamental. Una encuesta reciente
organizada en seis dimensiones analiticas proporciona informacién sobre
esas capacidades en la regidn (véase el cuadro 6.2). El puntaje total (es
decir, la suma de los puntajes obtenidos en seis dimensiones) se utiliza
como indicador de la capacidad de la OGD en esa area.?> Como podria
esperarse, la capacidad general de las OGD de la region esta relacionada
positivamente con el tamafio de la economia (véase el grafico 6.13),26
aungue hay paises que se situan por encima y por debajo de la linea de
tendencia. Los paises con los puntajes mas altos, controlando por el PIB,
tienden a tener un historial mas largo de emisiones en mercados interna-
cionales, lo que sugiere que la experiencia importa.

2> Como las secciones de la encuesta tienen diferentes puntajes maximos posibles (dis-
tinta cantidad de preguntas y diferente puntaje para cada pregunta), los puntajes se
normalizaron de manera que cada dimension tuviese el mismo peso en el andlisis.

26 No se observa ninguna relacidn importante entre el puntaje total obtenido en
la encuesta y el PIB per capita. La relacidon entre el puntaje total obtenido en la
encuesta y los indicadores de gobernanza del Banco Mundial también se analizd, y
no se encontraron vinculaciones significativas.



Acuerdos
institucionales y
gobernanza

Localizacién
de la OGD

Estructura de
la OGD (ven-
tanilla, oficina
de operacio-

nes y oficina

interna)

Funciones de
la OGD

Legisla-
cién para

la gestion
de la deuda
publica

Comunica-
cioén entre
laOGD Yy el
Parlamento/
Congreso

Audito-
rias de las
actividades
de gestioén
de la deuda
publica

LA GESTION DE LA DEUDA SOBERANA 169

Dimensiones analiticas incluidas en una encuesta reciente de

oficinas de gestion de la deuda
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Capacidad de las oficinas de gestion de la deuda y tamafio
de las economias
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en una encuesta y en la Base de Datos Estandarizada de la
Deuda Publica del BID.
Nota: Los datos del PIB corresponden a diciembre de 2020.

Para ahondar en mas detalles, la encuesta revela un puntaje rela-
tivamente bueno para las OGD de la region en ambitos como “gestion
y recursos de la OGD” y “gestidon de riesgo operacional de datos de la
deuda” (véase el grafico 6.14), pero puntajes mas débiles en los dmbitos
de “préstamos de la deuda y otras actividades relacionadas con la deuda”

Capacidad de las oficinas de gestion de la deuda por
dimensioén
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Fuente: Elaboracion del equipo del BID a partir de una encuesta sobre las capacidades institucionales de
las oficinas de gestidn de la deuda.
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y “estrategia de la deuda y sostenibilidad”, aspectos cruciales para una
OGD. En resumen, todavia hay espacio para mejoras, particularmente si se
toma en cuenta el exigente panorama financiero actual.

Innovaciones recientes en los instrumentos de la deuda

Las OGD también tienen la responsabilidad de revisar los instrumentos de
la deuda y los contratos utilizados. En virtud de la frecuencia de la rees-
tructuraciéon de la deuda (cuestidn que se aborda en el capitulo 10), ha
aumentado el interés en los instrumentos de deuda de contingencia, que
proporcionan un seguro automatico contra shocks negativos de uno u otro
tipo. Mas recientemente, los bonos tematicos, incluidos los bonos sociales
y los instrumentos de la deuda sostenibles para el clima han despertado
un mayor interés. Esta seccion final analiza las ultimas reflexiones sobre
estos dos temas de interés desde la perspectiva de la gestidn de la deuda.

Deuda contingente

La principal ventaja que se desprende del hecho de que la deuda sea
contingente desde la perspectiva del prestatario es bajar los pagos del
reembolso en tiempos dificiles y reducir el riesgo alineando los pagos con
el ciclo econdmico. Desde la perspectiva del acreedor, estos contratos
han sido propuestos con mayor frecuencia como una manera de recupe-
rar pagos mas grandes después de una reestructuracion que ha reducido
los pagos de intereses y/o del principal.

Entre este tipo de instrumentos, se encuentran los bonos indexados
por el PIB, que tienen el potencial para suavizar los ratios de servicio de la
deuda y estabilizar las finanzas publicas (véase Benford et al., 2016). Estos
instrumentos limitan los pagos de intereses en tiempos dificiles y, de este
modo, reducen la probabilidad de que la deuda se vuelva insostenible. Por
|lo tanto, actuan como un seguro contra la recesion, disminuyendo el pago
del principal y de los intereses en los malos tiempos.?”

Costa Rica, Bulgaria y Bosnia y Herzegovina emitieron bonos vincula-
dos al PIB como parte de sus reestructuraciones del Plan Brady. Argentina,
Grecia y Ucrania también emitieron un tipo de instrumento indexado por el
PIB después de sus crisis de la deuda.?®

27 Véanse Blanchard, Mauro y Acalin (2016) y Brooke et al. (2013).

%% Véanse Costa, Chamon y Ricci (2008); Zettelmeyer, Trebesch y Gulati (2013), y Minis-
terio de Finanzas de Ucrania (2015). BTP-Futura de Italia es un ejemplo reciente
de bonos vinculados al PIB no relacionados con la crisis, que otorgan —a quienes
compran durante la colocacién y esperan hasta el vencimiento— tasas minimas de
cupones anuales mas el pago de un bono proporcional al crecimiento del pais.

171



172

LIDIAR CON LA DEUDA

En la practica, los mercados tendieron a penalizar la falta de liquidez
de estos instrumentos y, como los retornos de los inversionistas pueden
ser mas volatiles, pidieron una prima en relacion con un bono estandar.?®
Ademas, Cecchetti y Schoenholtz (2017) sostienen que los funcionarios
publicos pueden coaccionar a los organismos de estadisticas para que
informen de niveles mas bajos de PIB nominal para reducir los pagos, y
que las cifras del PIB pueden estar sujetas a serios retrasos de las revisio-
nes de datos, que complican las valoraciones de los bonos indexados por
el PIB y los acuerdos de pago.

Los bonos indexados por las materias primas reducen estos proble-
mas, pero son mas pertinentes para los paises que dependen mucho de las
exportaciones de materias primas o para los importadores de las mismas.
Las valoraciones se facilitan para un numero selecto de materias primas
con contratos liquidos derivados a vencimientos mas largos. Aun asi, un
problema que se observa tanto con la deuda indexada por el PIB como
por las materias primas es el riesgo potencialmente alto de “disposicion a
pagar” en los buenos tiempos, cuando |os paises pagarian con mayor cum-
plimiento y los contratos quedarian “fuera del dinero” en relacion con un
contrato de deuda estandar. Se podria sostener que este ha sido el motivo
por el cual las garantias del PIB de Argentina y la “cldusula de recupera-
cién del petréleo” de Venezuela (dentro de su Plan Brady) parecian estar
infravaloradas por el mercado.

Por esta razén, Anderson, Gilbert y Powell (1989) abogaron a favor de
que los BMD brindasen garantias sobre los instrumentos indexados por las
materias primas para iniciar un mercado de instrumentos de deuda contin-
gente. Mas recientemente, el BID y otros BMD han desempefado el papel
de intermediarios entre paises y bancos de inversion para reducir los ries-
gos de crédito percibidos y ofrecerles a los paises acceso a préstamos
vinculados a las materias primas o a swaps en términos mas atractivos.

Otra clase de deuda contingente del Estado comprende los bonos CAT
(catastrofe) y los contratos con clausulas de desastre hechos a la medida
para proveer cobertura contra riesgos externos especificos asociados con
los desastres naturales. Estos instrumentos han sido utilizados hace poco
tiempo por Barbados, Colombia, México y Perud. Otra opcidn para hacer
frente a las variaciones en el ratio del servicio de la deuda/PIB es el uso
de los llamados bonos convertibles contingentes (CoCos), a saber, bonos
gque extienden automaticamente el vencimiento del pago cuando un pais
recibe ayuda de liquidez del sector oficial. Los CoCos se ven como una
manera de inducir a un rescate de los acreedores que potencialmente

2% Vgase Cruces y Levy-Yeyati (2016).
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aumentaria la disciplina del mercado sobre los bonos soberanos, y faci-
litaria la negociacidon de los paquetes liderados por el FMI. Los CoCos
soberanos fueron defendidos por Weber, Ulbrich y Wendorff (2011) en la
zona del euro, sobre la base de una propuesta conocida como la Opcidén
Universal de Refinanciamiento de la Deuda con una Sancién (UDROP, por
sus siglas en inglés) (véase Buiter y Sibert, 1999).

¢Deberian estos instrumentos ser una parte normal de la caja de herra-
mientas de los administradores de la deuda? Esto depende del trade-off
costo-riesgo. Desafortunadamente, la percepcién de un riesgo de crédito y
de iliquidez relativamente alto tiende a aumentar los costos de esos instru-
mentos y a ahogar su desarrollo. También se puede mencionar un principio
de la economia politica: puede que a los responsables de las politicas se los
critique por los costos adicionales en tiempos normales o buenos y rara vez
se los recompense por los costos mas bajos de la deuda en tiempos difici-
les. Quiza los BMD puedan resultar de utilidad para disminuir los costos e
intentar contrarrestar esos incentivos perversos de economia politica.

Bonos tematicos

Los bonos tematicos han surgido como una nueva clase de activos para
mejorar la robustez de los mecanismos de monitoreo, los informes y la
gobernanza en el uso de los procedimientos de emisién de bonos. Estos
instrumentos pueden ser emitidos por emisores privados (corporaciones
financieras y no financieras) y publicos (gobiernos soberanos, bancos de
desarrollo, gobiernos locales). Dentro de este universo, los bonos sobera-
nos GSS (verdes, sociales y sostenibles) tienen un potencial importante,
en funcién de la escala de financiamiento que pueden movilizar. Pueden
atraer inversionistas institucionales al financiamiento vinculado con politi-
cas nacionales sostenibles como las contribuciones determinadas a nivel
nacional (NDC, por sus siglas en inglés) y los compromisos con los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS), que se benefician de los precios de las
primas verdes (greeniums).3°

Debido a las responsabilidades de asignacion presupuestaria y de
recursos de la mayoria de los gobiernos centrales —sobre todo en pro-
yectos de infraestructura a gran escala—, los emisores soberanos tienen el
poder para escalar las inversiones GSS, supuestamente mas que cualquier
otra clase de activo. En noviembre de 2021, unos 22 gobiernos nacionales
emitieron bonos soberanos verdes por un total de US$96.000 millones.

0 Greenium denota la diferencia de rendimiento entre un bono verde y un bono con-
vencional de vencimiento similar.
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Asimismo, al menos otros 14 gobiernos soberanos de todo el mundo han
hecho notar su intencién de emitir bonos GSS. Y mientras que en 2020 los
bonos tematicos soberanos representaron el 8% del volumen global total
de emisiones tematicas (US$45.150 millones), dicha representacion ascen-
dié en la regidn al 62% de las emisiones tematicas totales para el mismo
afo, cifra equivalente a US$7.730 millones.®!

Los bonos tematicos proporcionan beneficios en términos de la
diversificacion de la base de inversionistas, normalmente inversionistas
institucionales con mandatos ligados a los aspectos ambiental, social y de
gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés), que generan precios favorables:
las suscripciones a la emision verde inaugural de Chile en 2019 se agotd
12 veces y generd un bono greenium de hasta 10 puntos basicos, mientras
que la emision doble de Colombia con un bono convencional arrojé un
rendimiento diferencial de 15 puntos basicos.3? Ademas, los bonos temati-
cos pueden mejorar el atractivo general de los emisores soberanos con los
inversionistas internacionales.3?

Estos beneficios tienen que compensar dos grandes obstaculos: los
costos de preparacion y la liquidez. La preparacion de los bonos tematicos
es costosa; requiere disponer un marco de bonos que detalle un mecanismo
institucional especializado para utilizar los recursos, defina el universo ele-
gible y desarrolle indicadores de monitoreo e informacion. La emisiéon de
bonos tematicos también exige un perfil creible de sostenibilidad/ESG que
trascienda las areas del bono especifico y, junto con el marco, sea estudiado
por una entidad independiente. Ademas, puede que la liquidez sea mas
escasa para estas emisiones de nicho, en virtud de su tamafo relativamente
limitado y el caracter de comprar y retener de los inversionistas prospec-
tivos. Sin embargo, debido a su naturaleza, estos bonos han demostrado
ser resilientes ante las fluctuaciones de precios durante las turbulencias de
mercado, como se observa en los diferenciales reducidos de los margenes
de comprador-vendedor durante esos episodios.3*

Dicho esto, los emisores soberanos han estado innovando en estra-
tegias de emisiones para aumentar la liquidez del bono tematico. Por

31 véase Harrison y Muething (2021).

32 Estose compara con los greeniums de hasta 3 puntos basicos en las economias avan-
zadas. Véase el enlace https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty
?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-180337%2F%2FidcPrimaryFile
&revision=latestreleased.

3P Morgan otorga puntajes ESG mas altos a los bonos determinados como verdes
por la Iniciativa de Bonos Climaticos (J.P. Morgan, 2021).

34 véase el enlace https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights
/latest-news-headlines/green-bond-premium-justified-by-strong-secondary
-market-performance-flexibility-66696509.
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LA GESTION DE LA DEUDA SOBERANA

ejemplo, Chile ha reabierto sus bonos verdes a lo largo de los afios para
aumentar el tamafo. Y Colombia ha seguido el ejemplo de doble emisidn
de Alemania, con bonos convencionales que ostentan el mismo venci-
miento y un cupdn que permite que los inversionistas intercambien ambos
instrumentos en caso de necesidad de liquidez. Por lo tanto, los bonos
tematicos se han convertido en un elemento util de la caja de herramien-
tas de la gestidon de la deuda, sobre todo para los administradores de la
deuda de las economias emergentes.35

El creciente rol de la gestion de la deuda

La gestion de la deuda trata de minimizar los costos y también de brindar
proteccion contra riesgos. Un papel clave de la OGD consiste en gestio-
nar el perfil de la deuda para mitigar vulnerabilidades ante movimientos
bruscos de las tasas de interés, las monedas y los precios de las mate-
rias primas, asi como ante cambios en las preferencias de riesgo de los
inversionistas, entre otros factores, a la vez que se tiene conciencia de los
costos implicados. Debido a la dimension del problema y a la incertidum-
bre en torno de variables fundamentales, el hecho de buscar la “estrategia
optima” mediante un algoritmo complejo no es realista. Un enfoque mas
practico consiste en elegir una estrategia que evite grandes riesgos (como
pérdidas de balance por una depreciacion subita, o preocupaciones de
refinanciamiento debido a la acumulacién excesiva de vencimientos o a
grandes pasivos contingentes), y asegure una mejora sostenida y gradual
en términos de reduccion de costos y riesgos, a la vez que se aprovechan
las oportunidades de mercado. Ademas, los administradores de la deuda
deben tener en cuenta el lado de los activos, a saber, el stock de reservas
internacionales liquidas vy, en la medida en que se pueda traducir en valo-
res de mercado, la estructura de los ingresos y gastos del sector publico,
incluidas las obligaciones contingentes.

Muchas economias de América Latina consiguieron mejorar la resi-
liencia financiera y distanciarse de las fluctuaciones de divisas mediante
una mayor dependencia de los mercados nacionales en moneda local, asi
como de los inversionistas internos, el aplazamiento de los vencimientos y
el mantenimiento de los amortiguadores de liquidez del ddlar. La mejora
en la gestion de la deuda se refleja en una composicion mas benigna de
la deuda, con una menor proporcién de deuda externa dolarizada y ven-
cimientos mas largos, tanto a nivel interno como externo, con costos mas

%5 Véase el enlace https://gsh.cib.natixis.com/our-center-of-expertise/articles/german
-sovereign-innovates-with-its-bund-s-inaugural-green-twins.
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baratos de los créditos. En efecto, a partir del aprendizaje derivado de
anteriores crisis de la deuda, muchos paises de la regién optimizaron sus
OGD y adoptaron estrategias de gestion de la deuda mas sofisticadas. Sin
embargo, las mejoras varian segun los paises y se han estancado en el pais
tipico en los ultimos afos.

Los problemas se vieron exacerbados por la pandemia, que no solo
aumentd la deuda, sino que también revirtioé algunos de los avances realiza-
dos en cuanto a su composicion. Pasada la pandemia, muchos paises ahora se
enfrentan al doble problema de cdmo reducir la deuda y mejorar su compo-
sicion para recuperar objetivos de mediano plazo. Estos problemas refuerzan
la necesidad de seguir mejorando las OGD y desarrollar estrategias viables
de gestion de la deuda con el necesario respaldo politico. La presencia de
marcos mas sofisticados y mejor calibrados, que vayan mas alla de las direc-
trices generales, junto con el fortalecimiento técnico e institucional de las
OGD, contribuiria a reducir las vulnerabilidades, aumentar la transparencia,
facilitar la coordinacion interna del gobierno y disminuir el costo de la deuda.

Mas especificamente, existen oportunidades para moderar los
calendarios de amortizacion con el fin de mitigar la aglomeracién de ven-
cimientos y, en algunos casos, reducir mas la dependencia de la deuda en
moneda extranjera. Los paises también pueden aprovechar las innovacio-
nes en los instrumentos de deuda, particularmente los bonos tematicos,
que pueden mejorar la transparencia y el monitoreo y bajar los costos, y
los instrumentos contingentes, que se pueden utilizar para reducir riesgos.
Los administradores de la deuda deben monitorear activamente y buscar
como cuantificar fuentes de pasivos reales y contingentes que requeri-
ran una estrecha coordinacion con las diversas entidades publicas. Si no
existen aun, deben desarrollarse marcos robustos para el monitoreo y la
gestion del riesgo de deuda. Los BMD estan bien posicionados para acon-
sejar a los paises y proporcionar instrumentos focalizados con la finalidad
de prorrogar los vencimientos, ampliar el tipo de instrumentos disponibles
para los administradores de la deuda y reducir costos.

El aumento de las tasas de interés a nivel mundial puede alterar con-
siderablemente las condiciones de los mercados internacionales, y solo
fortalece los beneficios de los instrumentos de deuda en moneda local
que se desarrollan con vencimientos mas largos. La gestion de la deuda es
un ambito altamente técnico y especializado del dominio de las finanzas
publicas. Una OGD competente y que funcione bien es condicion necesa-
ria para una saludable integracién financiera en los mercados globales, y un
insumo clave para una politica fiscal sostenible. Después de la pandemia,
esto ha cobrado aun mas relevancia en términos de conservar los avances
del pasado y seguir mejorando la gestidn de la deuda en los préximos anos.



Acreedores oficiales:
proveedores de algo
mas que dinero

Si bien la mayor parte de la deuda externa de los gobiernos en América
Latina y el Caribe es con contrapartes del sector privado, los acreedo-
res oficiales siguen siendo una fuente importante de financiamiento y, en
algunos paises, proporcionan la mayor parte del financiamiento externo.
Los préstamos oficiales incluyen los provenientes de organizaciones finan-
cieras como los bancos multilaterales de desarrollo (BMD), entre ellos, el
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), asi como
el Fondo Monetario Internacional (FMI), y los préstamos bilaterales
de gobiernos o de entidades de propiedad publica. Unas de las venta-
jas de los acreedores oficiales es que ofrecen vencimientos mas largos y
cobran tasas de interés mas bajas que los mercados privados y, a diferen-
cia de la deuda privada, tienen un mandato de desarrollo especifico. Los
préstamos de los acreedores oficiales suelen centrarse en temas que pro-
mueven la estabilidad econdmica y el crecimiento, reducen la pobreza y
la desigualdad, y apoyan los bienes publicos globales, y pueden otorgarse
mediante instrumentos novedosos para completar mercados.!

Este capitulo describe la evolucion del crédito oficial en América Latina
y el Caribe. Presenta las principales tendencias en esta materia y luego se
centra en los préstamos de los BMD vy los acreedores oficiales bilaterales.
El capitulo aborda los beneficios de los préstamos oficiales con un foco par-
ticular en su capacidad contraciclica y de movilizar recursos de terceros.
Cuando se comparan los prestamistas oficiales, estas caracteristicas son
mas visibles en los BMD, cuya esencia fundamental es la complementarie-
dad entre préstamos, conocimiento y su trato como acreedor preferente
(PCT, por sus siglas en inglés).2 Gracias a los beneficios de los préstamos
procedentes de los BMD y las ganancias de eficiencia de los préstamos que

' Para un debate sobre los instrumentos, véase el capitulo 6.

2 Sj un banco multilateral de desarrollo (BMD) presta, pero no proporciona
conocimiento, su rol no puede diferenciarse del de un banco comercial, que ya existe.
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se obtienen a través de ellos, el capitulo se pronuncia a favor de aumentar
su participacion en la arquitectura financiera internacional.

Tendencias de los préstamos oficiales

A fines de 2020, cerca del 30% de la deuda externa soberana de América
Latina y el Caribe era proporcionada por el sector oficial (véase el panel A
del grafico 7.1). El 52% de la deuda externa del pais promedio habia sido
contraida con dicho sector (panel B del grafico 7.1). Esta aparente incohe-
rencia refleja diferencias entre paises grandes o bien calificados con un
mayor acceso a los mercados privados y paises mas pequefios o con malas
calificaciones de deuda, que dependen mas del sector oficial.

En términos de la deuda oficial, la deuda multilateral representa la parte
mas grande en América Latina y el Caribe. En diciembre de 2020, la deuda
multilateral equivalia casi al 20% de la deuda soberana externa total de la

Composicion de la deuda externa publica y con garantia
publica en América Latina y el Caribe
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Si un BMD brinda conocimiento, pero ningun préstamo, su papel no puede distin-
guirse del de una consultora, que ya existe también. Y si los BMD no se beneficiaran
de un tratamiento de acreedor preferente, no podrian prestar a tasas competiti-
vas (necesarias para promover la agenda de desarrollo) y financiar el conocimiento.
Dichos aspectos se tratan en este capitulo.
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Composicion de la deuda externa publica y con garantia
publica en América Latina y el Caribe (continuacion)
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de la base de datos del Banco Mundial/Estadis-
ticas de la Deuda Internacional.

Nota: Se excluyen los paises de altos ingresos. Los préstamos multilaterales publicos y con garantia
publica abarcan los préstamos y créditos del Banco Mundial, los bancos de desarrollo regional y otros
organismos multilaterales e intergubernamentales. Quedan excluidos los préstamos de los fondos admi-
nistrados por una organizacién internacional en nombre de un solo gobierno donante. La deuda bilateral
publica y con garantia publica incluye los préstamos de los gobiernos y sus agencias (incluido el Banco
Central), los préstamos de organismos auténomos vy los préstamos directos de entidades oficiales de
crédito a la exportacion. La deuda a largo plazo no garantizada de los bancos comerciales comprende
préstamos de bancos privados y otras instituciones financieras privadas. La deuda privada a largo plazo
no garantizada y pendiente de pago y desembolsada es una obligacion externa de un deudor privado
Ccuyo pago no estd garantizado por una entidad publica.

region (32% para el pais promedio);? la deuda bilateral, al 4,1% (12% para el
pais promedio); y las deudas con el FMI eran del 8% (7% en el pais promedio).

> En América Latina y el Caribe operan muchos BMD. El mas grande en términos
de sus operaciones es el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), seguido por
el Banco Mundial y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, antiguamente,
Corporacion Andina de Fomento). Ademads de los mencionados, hay otros BMD que
llevan a cabo una actividad relevante en la region, entre ellos, el Banco de Desarro-
llo del Caribe (CARIBANK), el Banco Centroamericano de Integracién Econdmica
(BCIE) y el Fondo Financiero para los Paises de la Cuenca del Plata (Fonplata). Para
un debate sobre todos los BMD de la regidn y la dindmica de préstamos de los mis-
mos, véase Fleiss (2021).
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La dindmica de la deuda externa, incluida la deuda oficial, en los pai-
ses de América Latina y el Caribe ha variado de manera significativa a lo
largo dem tiempo. Hasta los aflos noventa, la deuda bilateral y la multila-
teral siguieron caminos similares. Ambos tipos de deuda representaban
aproximadamente el mismo porcentaje en la region y el pais promedio. En
la década de 2000, la deuda multilateral aumento su peso en la deuda ofi-
cial y el peso de la deuda bilateral disminuyd considerablemente.

Durante la mayor parte de la primera década del siglo XXI, los
gobiernos de América Latina y el Caribe experimentaron una fase de
desapalancamiento de su deuda externa publica (véase el grafico 7.2).
Entre 2000 y 2008, el ratio deuda externa/PIB regional disminuyd 15 pun-
tos porcentuales. Se tratd de un periodo de alto crecimiento econdmico
impulsado por condiciones globales favorables. Durante ese periodo, el
pais promedio recorté a la mitad su deuda externa soberana. La crisis
financiera global interrumpid esta tendencia en 2008-09. Después, todas
las fuentes de deuda empezaron a crecer nuevamente, aungque la deuda
del sector privado se incrementd con mayor celeridad que la deuda ofi-
cial. En 2020, se desatdé la pandemia de COVID-19 y los paises de todo el
mundo se enfrentaron a una escasez considerable de fondos para lidiar
con sus efectos. Una vez mas, la deuda en América Latina y el Caribe cre-
cid, y la deuda externa soberana superd el 25% del producto interno bruto
(PIB) regional y llegd casi al 40% en el pais promedio, con un apoyo impor-
tante de los acreedores oficiales. En 2020, muchos de estos acreedores,
particularmente los BMD, desembolsaron montos récord para apoyar a los
paises que se enfrentaban a la pandemia, con lo cual se revirtio la tenden-
cia de una década al declive en lo que se refiere al porcentaje de deuda
oficial con respecto a la deuda externa soberana total.

La deuda multilateral: un paquete de servicios

La principal fuente de deuda externa oficial corresponde a los BMD.* Se
trata deinstituciones financieras autosostenibles que pertenecen a diversos
gobiernos y que proporcionan financiamiento para proyectos relacionados
con el desarrollo, la mayoria de ellos en paises de ingresos bajos y medios.
A diferencia de las instituciones financieras privadas, los BMD se inspiran
en un mandato de politicas publicas para promover el crecimiento sosteni-
ble y equitativo y reducir la pobreza. Estas entidades existen gracias a las

4 Estoesasien promedio. En algunos afos especificos, sobre todo cuando los paises

se enfrentan a una crisis de balanza de pagos y buscan apoyo del Fondo Monetario
Internacional (FMI), los préstamos de esta entidad se vuelven predominantes.
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Deuda externa publica y con garantia publica en
Ameérica Latina y el Caribe
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Fuente: Célculos del equipo del BID efectuados a partir de las bases de datos del Banco Mundial/Esta-
disticas de la Deuda Internacional e Indicadores de Desarrollo Mundial.

Nota: Se excluyen los paises de altos ingresos. Los préstamos multilaterales publicos y con garantia
publica abarcan los préstamos y créditos del Banco Mundial, los bancos regionales de desarrollo y otros
organismos multilaterales e intergubernamentales. Quedan excluidos los préstamos de los fondos admi-
nistrados por una organizacion internacional en nombre de un Unico gobierno donante. La deuda bila-
teral publica y con garantia publica incluye los préstamos de los gobiernos y sus agencias (incluido el
Banco Central), los préstamos de organismos auténomos y los préstamos directos de entidades oficia-
les de crédito a la exportacion. La deuda a largo plazo no garantizada de los bancos comerciales com-
prende préstamos de bancos privados y otras instituciones financieras privadas. La deuda a largo plazo
privada no garantizada y pendiente de pago y desembolsada es una obligacion externa de un deu-
dor privado cuyo pago no estd garantizado por una entidad publica.
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complementariedades entre financiamiento para el desarrollo, provision
de conocimiento y su PCT.5 El PCT es crucial en los BMD, e implica que
las obligaciones de crédito de estas instituciones tienen prioridad frente
a otros compromisos de crédito (véase el recuadro 7.1). Estos elementos
aportan multiples beneficios a los prestatarios, mas alla de los recursos
financieros a bajo costo, incluidas la creacién de conocimiento, la asesoria
en politicas, la provisidon de bienes publicos/regionales y la capacidad de
generar consensos alrededor de asuntos clave de largo plazo.®

Qué traen a la mesa los bancos multilaterales de desarrollo

La creacion de conocimiento y la asesoria en materia de politicas son ele-
mentos esenciales en las proposiciones de valor de los BMD y un servicio
clave mediante el cual estas entidades contribuyen al desarrollo.” Ade-
mas de favorecer el cierre de las brechas de conocimiento en los paises
donde actuan, los BMD también se han convertido en instituciones deposi-
tarias de conocimiento operativo, ya que a lo largo de afios de experiencia
han acumulado enseflanzas sobre el disefio y la ejecucion de proyectos. Si
bien puede que no lo sepan todo acerca de todos los temas, los BMD pue-
den innovar, desarrollar conocimientos y convocar a expertos cuando se
requiera a fin de construir los conocimientos que necesiten los paises pres-
tatarios para abordar complejos problemas de desarrollo.® Los prestatarios

Véase Gilbert, Powell y Vines (1999) para un debate mas amplio.

Estas caracteristicas pueden estar inscritas en los préstamos, pero también pueden
ser el resultado de otros productos individuales ofrecidos por los BMD, como la coo-
peracién técnica no reembolsable y los didlogos de politicas de alto nivel destinados
a abordar problemas especificos de cada pais o de desarrollo regional.
Conocimiento, didlogo de politicas y poder de convocatoria constituyen uno de los
ocho componentes del Marco de Valor Comun para el Dinero de la Propuesta de
Valor de los BMD, segun lo acordado entre los principales BMD (G20, 2019). La crea-
cion de conocimiento es un proceso continuo que incluye llevar a cabo investigaciéon
de alto nivel en temas clave de desarrollo; apoyar los procesos de investigacion y el
desenvolvimiento de capacidades analiticas de los paises con los que trabajan; orga-
nizar conferencias que contribuyan al intercambio de saberes entre los funcionarios
publicos de alto nivel y los expertos en ambitos clave del desarrollo; brindar capaci-
tacion para mejorar las habilidades en la region, y promover la publicacion de libros,
documentos, informes, bases de datos y blogs de consulta libre, asi como proporcio-
nar asesoria accesible en materia de politicas.

La produccion de conocimiento de estas instituciones es bien reconocida. En 1996, el
Banco Mundial fue rebautizado con el nombre de “Banco del Conocimiento”, para resal-
tar una caracteristica que mas tarde también fue reconocida para los bancos regionales
de desarrollo y los BMD. Véanse Ravallion (2016) para un debate del Banco Mundial;
Calvo (2004) para un debate sobre los bancos regionales de desarrollo, y Ying (2019) y
Avellan et al. (2021) para un panorama general y un debate sobre los BMD.
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Recuadro 7.1 El trato de acreedor preferente

Gracias al trato de acreedor preferente (PCT, por sus siglas en inglés), los ban-
cos multilaterales de desarrollo (BMD) pueden prestar tanto en los buenos
tiempos como en tiempos dificiles a gobiernos soberanos miembros, con un
riesgo extremadamente bajo de incurrir en pérdidas. Dicho en términos senci-
llos: los paises suelen tratar a estos prestamistas de manera mas favorable que a
otros, y los eximen de cualquier moratoria de pago generalizada o reestructura-
cion de la deuda soberana. En general, los paises no deberian pedir préstamos
a otros prestamistas en modalidades que puedan hacer de sus préstamos algo
explicita o implicitamente superior en su rango en relaciéon con los de los presta-
mistas preferentes.? El Club de Paris de acreedores bilaterales reconoce el PCT
y sefiala que dichos prestamistas disfrutan de una excepcidn a la clausula que
establece que todos los acreedores deben ser tratados de igual forma en una
reestructuracion.” El marco de “concesion de préstamos en situacion de atraso”
del Fondo Monetario Internacional (FMI) también apoya el estatus preferente de
los BMD, ya que implica la negacion de desembolso para un pais que esté atra-
sado con un pago a un BMD que se considera portador de PCT.c Sin embargo,
el estatus de PCT no suele encontrarse en los contratos legales que utilizan los
BMD. Mas bien, se conoce como una practica del mercado.@

El PCT permite que los BMD como el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) alcancen la mayor calificacion posible (triple A) con menos capital de
lo que de otra manera seria necesario.® Con esa calificacion superior, los BMD
pueden pedir prestado en los mercados internacionales a tasas bajas y pres-
tar a paises a una tasa que incluye un diferencial para acumular capital y que
generalmente es inferior a las tasas del mercado. Normalmente, los BMD no
pagan dividendos a sus propietarios soberanos ni incluyen una prima de riesgo
en los préstamos. El PCT es un componente crucial del modelo de negocios de
los BMD. Les permite ofrecer préstamos a tasas competitivas, lo que influye en
las politicas de desarrollo de los paises al tiempo que les posibilita financiar la
creacion de conocimiento para respaldar esa asesoria para el desarrollo. Los
préstamos, el conocimiento y el PCT son altamente complementarios; esa com-
plementariedad es verdaderamente la esencia de los BMD.f

El PCT también es crucial para que los BMD puedan suministrar nuevos
recursos a los paises que enfrentan condiciones econdmicas dificiles. En esos
momentos, es probable que los paises pierdan acceso a los prestamistas co-
merciales, debido a la percepcidn de alto riesgo; sin embargo, gracias en gran
parte al PCT, los BMD pueden ser contraciclicos, y actuar de hecho en coordi-
nacioén con el FML. El principal interés de dichos bancos en esos momentos es
mejorar las condiciones econdmicas del pais, a la vez que monitorean cuidado-
samente los avances para asegurarse de que sus préstamos sean efectivos en
términos de sus objetivos de desarrollo, en lugar de atender otras preocupacio-
nes relacionadas con el riesgo de crédito.?

(continua en la pagina siguiente)
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Hay evidencia empirica sdlida que apoya el impacto del PCT en los pagos
de los préstamos a los BMD. A partir de informaciéon sobre pagos atrasados
y recortes durante los impagos de la deuda soberana garantizada, Schlegl,
Trebesch y Wright (2019) identifican una clara jerarquia entre los tipos de
acreedores. El FMI (que también tiene PCT) y los BMD son los créditos de rango
superior en los balances soberanos. A ellos les siguen los tenedores de bonos y,
por ultimo, un grupo que abarca los préstamos soberanos bilaterales, los prés-
tamos bancarios y los préstamos de los acreedores comerciales. Los pagos
atrasados a los BMD son saldados mediante el pago del monto vencido mas
intereses, lo cual les permite a dichas entidades realizar nuevos desembolsos
al pais.h

¢Como puede el PCT ser tan persistente si de hecho no se incluye en los
contratos? Cordella y Powell (2021) desarrollan un modelo tedrico que muestra
que los paises pueden en efecto tener incentivos para siempre pagar a pres-
tamistas preferentes con el fin de asegurar el acceso a su financiamiento en
el caso de una crisis futura, a la vez que caen en impago con los prestamistas
comerciales. En este modelo, el prestamista preferente no tiene riesgos y cobra
una tasa libre de riesgo, mientras que los prestamistas comerciales cobran una
prima de riesgo que refleja el hecho de que en una crisis puede que el pais no
pague. En general, al pais le conviene que existan ambos tipos de prestamistas.!
Sin embargo, el argumento también sugiere limites al PCT, ya que los presta-
mistas preferentes no pueden prestar cualquier suma: los préstamos en cierto
punto estan restringidos de tal manera que el pais mantiene el incentivo para
pagar y se preserva el equilibrio) No obstante, si los prestamistas preferentes
se atienen a las reglas implicitas del juego, es posible entender por qué el PCT
prevalece y en rigor no se requiere su presencia en los contratos.

La crisis de la COVID-19 ha provocado una alta demanda de financiamiento
de los BMD para enfrentar la emergencia médica y financiar paquetes de apoyo.
Al mismo tiempo, el G20 acordd la Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) y un posterior Marco Comun para el Tra-
tamiento de la Deuda.k Estos programas también excluyen explicitamente a los
BMD de requerir que los acreedores sean tratados por igual en el caso de rees-
tructuraciones de la deuda, con lo cual se conserva el PCT de dichas entidades.
Este enfoque presenta considerables variaciones, desde la Iniciativa para los
Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) vy la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral (IADM) (cuando los BMD participaban en el alivio de la deuda para
los paises de bajos ingresos, pero eran compensados por los donantes por las
pérdidas), y sugiere que esta vez la prioridad es mantener, o incluso fortalecer,
el PCT para impulsar el financiamiento de los BMD al maximo posible como
parte de la respuesta a la crisis.

@ Esto a veces se denomina “clausula de compromiso negativo”.
b Véase G20 y Club de Paris (2020).
¢ Véase, por ejemplo, FMI (2013).

(continda en la pagina siguiente)



ACREEDORES OFICIALES: PROVEEDORES DE ALGO MAS QUE DINERO

d Cordellay Powell (2021) proporcionan una breve revision del fundamento juridico del estatus
de acreedor preferente.

¢ Perraudin, Powell y Yang (2016) sostienen que las agencias calificadoras incorporan el PCT
de una manera ad hoc y en general no otorgan suficiente ponderacién al mismo en sus meto-
dologias. A partir de 2019, algunas agencias de calificacion han mejorado la ponderacion del
PCT en la calificacion de los BMD.

f Gilbert, Powell y Vines (1999) subrayan las complementariedades entre préstamos, cono-
cimiento y la llamada condicionalidad como la esencia de los BMD (con foco en el Banco
Mundial). La condicionalidad abarca las condiciones de las politicas adscritas a los préstamos
y el compromiso de los paises de pagar al BMD.

9 El BID ha reconocido explicitamente esta diferencia y mantiene un sistema de salva-
guardias macroecondémicas destinadas a asegurar la efectividad en el desarrollo de los
préstamos.

" En el caso del BID, en mas de 60 afios de préstamos, solo en nueve ocasiones un soberano ha
caido en atrasos que se califican como un “evento de impago”, que luego activa disposiciones
especificas de pérdidas por préstamos y un conjunto de restricciones sobre el prestatario.
A lo largo del mismo periodo, los paises miembros prestatarios del BID cayeron en impago
69 veces con otros prestamistas (véanse Reinhart y Rogoff, 2011; Reinhart, 2010; Gennaioli,
Martin y Rossi, 2014).

I El modelo supone una coordinacion entre los prestamistas preferentes; aun asi, hay una posi-
bilidad de que la existencia del mercado pudiese minar el préstamo privilegiado. Los préstamos
concesionales del FMI y el Banco Mundial a veces vienen con un acuerdo que indica que el
pais no deberia pedir prestado grandes montos a tasas comerciales, de modo que el modelo
tedrico puede justificar este tipo de limite en algunas circunstancias.

I De todos modos, esto no significa que haya una relacion sencilla entre el PCT y la proporcion
de la deuda de un pais que es preferente. En efecto, los ejercicios empiricos normalmente no
encuentran esa relacion (véase Standard and Poor's Global Ratings, 2019).

k Véase Lang, Mihalyi y Presbitero (2021) para un debate sobre la Iniciativa de Suspension del
Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) y el G20 (2020) en lo que atafie al “Marco
comun para el tratamiento de la deuda mas alla de la DSSI”.

I En el caso del BID, el alivio de la deuda de los préstamos concesionales proporcionados
a los paises de bajos ingresos en el momento de estos programas consistié en un balance
financiado por donantes (conocido como el Fondo para Operaciones Especiales), separado
del balance que intermedia recursos captados mediante la emision de bonos en los mercados
internacionales y los préstamos a otros entes soberanos, y respaldados por lo que se conoce
como capital ordinario.

valoran este rol de los BMD. Por ejemplo, a partir de las encuestas que apli-
caron a lideres de los sectores publico y privado y de la sociedad civil en
141 paises de ingresos bajos y medios, con preguntas acerca de la huella, la
influencia y la utilidad de los socios para el desarrollo, Custer et al. (2021)
encontraron un marcado desempeno de los BMD, un conjunto de los cuales
arrojé puntuaciones consistentemente altas en las dimensiones estudiadas.
Ademas, en cada dimension, la entidad multilateral mediana exhibia un por-
centaje mas alto de respuestas positivas en cada métrica, en comparacion
con las instituciones bilaterales medianas u otro socio para el desarrollo.?

9

En América Latina y el Caribe, el BID es el socio de desarrollo con la huella mas
importante (porcentaje de encuestados en la regidon que declararon recibir asesoria
o asistencia entre 2016 y 2020) vy la institucién regional que se percibe como la mas
influyente y util.
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Prizzon, Josten y Gyuzalyan (2022) también muestran que los gobiernos
valoran altamente la cooperacion técnica, y la asesoria en materia de politi-
cas y en investigacion que brindan los BMD. En varios casos, los gobiernos
sefialaron que consideraban mas pertinentes estas caracteristicas que la
provisidon de financiamiento en mejores condiciones que las de mercado.!©

Los BMD también ostentan ventajas comparativas en la provision
de bienes publicos y en la convocatoria de multiples partes interesadas
para construir consenso en torno a temas colectivos o globales que son
esenciales para el desarrollo econdmico.m No es de extrafiar que estas
instituciones estén activamente involucradas en ambitos que requieren
accion colectiva y coordinacion, como el cambio climatico, las cuestiones
de género y diversidad, y los temas relacionados con migracion, estabili-
dad financiera e integracion comercial, entre otros.

Los bancos multilaterales como proveedores de financiamiento
para el desarrollo

Los BMD proporcionan sus servicios financieros y no financieros a diferen-
tes socios en los paises receptores. Conceden préstamos a los gobiernos
mediante préstamos con garantia soberana. De la misma manera, sus
préstamos pueden financiar a los gobiernos locales o entidades afiliadas
que no estén cubiertos por una garantia publica, asi como a las empresas
del sector privado o de propiedad estatal y a las instituciones financie-
ras mediante préstamos sin garantia soberana. Tanto los préstamos
con garantia como sin garantia soberana tienen objetivos de desarrollo
y estan destinados a complementar los mercados privados, en lugar de
desplazarlos.”?

1 En América Latina y el Caribe, el BID tiene una calificaciéon mas alta que las otras

instituciones multilaterales estudiadas por Prizzon, Josten y Gyuzalyan (2022) en
su efectividad en cuatro ambitos: proporcionar financiamiento a tasas mejores que
las del mercado; ofrecer asesoria en materia de politicas, asi como asistencia téc-
nica; generar investigacion y analisis, y convocar a las partes interesadas para actuar
colectivamente con el fin de abordar los problemas de desarrollo. De estas esferas, el
ofrecer asesoria en materia de politicas, asi como asistencia técnica, y generar inves-
tigacion y andlisis ocupan los puestos mas altos.

" Véanse Gilbert, Powell y Vines (1999), Prizzon (2017), OCDE (2020) y ODI (2021)

para un debate sobre este rol de los BMD. Ademas, véase MOPAN (2021), donde se

aborda como los BMD pueden utilizar su poder de convocatoria para escalar inver-

siones del sector privado en financiamiento para el clima.

Para un debate general sobre los préstamos de los BMD, véase Humphrey y

Michaelowa (2013), y para América Latina y el Caribe, Fleiss (2021).
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En la mayoria de los paises, la deuda de los BMD es menos costosa que
la deuda con los acreedores privados.” El grafico 7.3 muestra algunas esti-
maciones de las tasas de interés de mercado para la deuda soberana de
los paises de América Latina y el Caribe, y las compara con las tasas pre-
dominantes del BID y del Banco Mundial, que son los BMD mas grandes de
la region. A lo largo de las dos ultimas décadas, las tasas de los BMD han
sido significativamente mas bajas que las de mercado en la mayoria de los
paises de la region. Normalmente, los BMD han ofrecido a dichos paises

Tasas de interés de mercado y tasas de los bancos
multilaterales de desarrollo en América Latina y el Caribe
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en Bloomberg, y departamentos financieros del BID y el
Banco Mundial.

Nota: Las tasas de interés de mercado promedio/medianas/mas bajas se construyen utilizando
diferenciales EMBI promedio/medianos/mas bajos aplicados a las tasas del Tesoro de Estados Unidos a
20 afos. Los paises incluidos en la muestra son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Para fines ilustrativos, se con-
sideran los préstamos de inversién no concesionales con vencimientos a largo plazo. Para construir esti-
maciones del precio de mercado de la deuda del pais, el diferencial EMBI de cada pais se suma a una tasa
del Tesoro de Estados Unidos a 20 afios. Esto se hace para 22 paises de América Latina y el Caribe para
los cuales estos datos estdn disponibles; las tasas promedio, medianas y mas bajas de la muestra en cada
trimestre se calculan y grafican. Las estimaciones de las tasas de interés de la deuda soberana se compa-
ran con tres tasas: la tasa de interés soberano del BID, la tasa del Banco Mundial para paises A con venci-
miento a 18-20 afos vy la tasa del Banco Mundial para paises D con el mismo vencimiento.

'S Una caracteristica financiera adicional y valiosa de la deuda de los BMD es que normal-

mente tiene vencimientos mas largos (20 a 30 afos en muchos casos, y hasta 40 afios
en el caso de los préstamos concesionales) de los que ofrece el mercado de la deuda.
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tasas de interés por debajo de la tasa de mercado mas baja disponible.™
Esto sucede porque, a diferencia de los acreedores privados, los BMD
no cobran primas de riesgo adicionales a los cargos financieros.® Emi-
ten bonos a bajo interés gracias a sus altas calificaciones crediticias'® para
recaudar recursos en los mercados y luego prestarlos a paises prestatarios
con un margen pequefo por encima de los costos del préstamo, sin cobrar
prima de riesgo.”

La capacidad de prestar a tasas bajas es una manera en la que los
BMD apoyan a los paises, particularmente en tiempos de dificultades
financieras, como ha sido ahora el caso de la pandemia de COVID-19. Si
bien durante 2020 las tasas de interés medianas y promedio aumenta-
ron debido a la presion fiscal impuesta por los gastos en ayudas para la
COVID en la mayoria de los paises de la regidn, las condiciones globales
y los bajos diferenciales cobrados por los BMD posibilitaron el acceso a
financiamiento a tasas bajas, lo cual contribuyd a mitigar la presion fis-
cal imperante. De la misma manera, durante la crisis financiera mundial de
2008-09, debido a las condiciones de riesgo de los mercados, las tasas de
interés se dispararon, mientras que las de los BMD se mantuvieron consi-
derablemente mas bajas. En tiempos de dificultades financieras globales,
el acceso a fondos relativamente mas baratos con pagos de intereses
moderados permite que los paises asignen mas recursos al desarrolloy a
la mitigacion de las crisis. También puede contribuir a la sostenibilidad fis-
cal, mediante préstamos a tasas bajas, a menudo inferiores a las tasas de
crecimiento del PIB.

' El ofrecer tasas mas altas que las de mercado tiene pros y contras. Entre los aspectos

a favor, los paises con tasas mas bajas suelen disfrutar de un mayor acceso a los mer-
cados privados y, por lo tanto, dependen menos de financiamiento oficial. Esto, a su
vez, permite que otros paises menos capaces de utilizar el crédito privado consigan
mas financiamiento oficial. Por otro lado, si bien esto puede ser inequivocamente
positivo para las instituciones de préstamo grandes y diversificadas, no necesaria-
mente lo es para las entidades regionales mas pequefias, con menos oportunidades
de diversificacion. En efecto, estas se arriesgan a perder a sus clientes mejor cali-
ficados (aquellos con las tasas mas bajas) que contribuyen a apoyar la calificaciéon
crediticia de alto grado de las instituciones y, por lo tanto, su capacidad para prestar
a tasas bajas a todos sus miembros. Encontrar un equilibrio es crucial para todos los
BMD, especialmente para los menos diversificados.

Véanse Cordella y Powell (2021) y el recuadro 7.1.

Las altas calificaciones de los BMD, AAA en el caso del Banco Mundial, y de los ban-
cos regionales de desarrollo mas grandes, entre ellos el BID, estan respaldadas por
las calificaciones de crédito de sus paises socios, muchos de los cuales son econo-
mias avanzadas con altas calificaciones.

El diferencial por encima de la tasa sin riesgo cubre los costos operativos y financia
conocimiento y otros bienes publicos complementarios a los préstamos.



ACREEDORES OFICIALES: PROVEEDORES DE ALGO MAS QUE DINERO

Los préstamos de los BMD tienen también otras dos caracteristi-
cas fundamentales, a saber: i) son contraciclicos, lo que significa que el
financiamiento aumenta cuando otras fuentes de financiamiento son mas
limitadas debido a la escasez de liquidez internacional u otro tipo de difi-
cultades financieras vy ii) ayudan a movilizar recursos de terceros, ya sea
de fuentes oficiales o privadas, hacia los proyectos o sectores en que par-
ticipan los BMD. Esta caracteristica es particularmente importante cuando
los paises se enfrentan a grandes necesidades de inversién, pero los pre-
supuestos ajustados limitan el tamafo de sus inversiones. En el contexto
de las grandes brechas de inversion estimadas para lograr los objetivos de
desarrollo sostenible (ODS), los mecanismos para atraer financiamiento
son sumamente valorados por las economias emergentes.'®

La contraciclicalidad: la clave esta en cuando prestar

Una caracteristica esencial de la deuda multilateral es su capacidad para
actuar de manera contraciclica. A lo largo del ciclo de negocios, los gobier-
nos usan diferentes fuentes de fondos para financiar una amplia variedad
de instrumentos y politicas relacionadas con el desarrollo. En un mundo
ideal, los paises serian capaces de moderar el gasto entre los periodos de
auge v las crisis, ahorrando durante los primeros y gastando durante las
segundas. Sin embargo, debido a las imperfecciones del mercado de capi-
tales, el acceso al financiamiento durante las recesiones es relativamente
restringido para muchos paises en desarrollo. En teoria, los préstamos del
gobierno deberian ser contraciclicos, pero en la practica son pocas las
fuentes de préstamos de estas caracteristicas que estan abiertas a estos
paises. De hecho, los flujos de capital privado que representan la mayor
parte de los préstamos para los paises en desarrollo son altamente proci-
clicos. Aumentan en los buenos tiempos y se contraen en tiempos dificiles.
En muchas partes del mundo, los BMD desempefian un rol de seguro y
pueden, al menos parcialmente, compensar las contracciones de los flujos
privados durante los malos tiempos.

Los distintos prestamistas se comportan de manera diferente a lo
largo del ciclo econdmico; los préstamos del sector privado son altamente
prociclicos, mientras que los multilaterales son, en su mayoria, contra-
ciclicos (véanse Galindo y Panizza, 2018; Avellan, Galindo y Lotti, 2021,
2022). Sin embargo, hay una heterogeneidad considerable en las diversas
regiones y entre diferentes tipos de BMD. Los préstamos de estas ultimas

® UNCTAD (2020) estima que estas brechas representan US$2,5 billones, casi el 4%
del PIB mundial, excluidos los paises de ingresos altos.
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entidades son altamente contraciclicos en América Latina y el Caribe vy
en Asia Oriental. En el resto del mundo, son aciclicos, y no muestran un
patréon definido de expansion o contraccidon del financiamiento asociado
con la posicion de los paises en sus ciclos econdmicos. Los préstamos con-
traciclicos de los BMD también son mas pronunciados en las economias de
ingresos mas bajos que dependen mas de los préstamos oficiales y tienen
menos acceso a los mercados privados.”” Los bancos regionales de desa-
rrollo también son menos contraciclicos que el Banco Mundial.

Un desafio clave para la contraciclicalidad de los BMD es la procicli-
calidad de la politica fiscal. Avellan, Galindo y Lotti (2022) muestran que
los préstamos soberanos multilaterales realizan un seguimiento del gasto
publico. Si los gobiernos aumentan el gasto en los buenos tiempos, los
préstamos de los BMD siguen el gasto y se podrian volver prociclicos. Sin
embargo, en los momentos de crisis, los BMD suelen apoyar a los pai-
ses prestatarios con un incremento de sus préstamos, particularmente
cuando el FMI estd implicado en la resolucion de la crisis (Avellan, Galindo
y Lotti, 2021). Por lo tanto, los BMD desempefian el rol de “aseguradores”
durante los tiempos dificiles (es decir, cuando los acreedores privados se
repliegan), completando los mercados, con lo cual alivian el impacto de los
shocks negativos y contribuyen a acelerar la recuperacion.

El grafico 7.4 pone de relieve la contraciclicalidad de los préstamos
de los BMD; de este modo, presenta una medida del ciclo econdmico pro-
medio en los paises de América Latina y el Caribe, asi como el ratio de los
flujos netos de los multilaterales al PIB de la region.2° Cuando la linea rotu-
lada ciclo PIB es negativa, la economia crece por debajo de su tendencia
o su potencial y, en algunos casos, se encuentra en recesion. En cambio,
cuando es positiva, la economia crece por encima de la tendencia o expe-
rimenta un auge. El hecho de que las lineas del grafico sigan patrones
opuestos ilustra el comportamiento contraciclico de los BMD.

Una conclusion preocupante es que, a lo largo del tiempo, la con-
traciclicalidad de los BMD esta disminuyendo.?' Esto es particularmente
notable en los bancos regionales de desarrollo, que pasaron de ser contra-
ciclicos en los aflos noventa y a lo largo de la crisis financiera global, a ser
aciclicos posteriormente, excepto durante la crisis de la COVID.

Una posible explicacion de este fendmeno reside en los cambios
adoptados por las agencias calificadoras de riesgo crediticio al evaluar los

'° Ver Galindo y Panizza (2018) para un debate.

20 Los flujos netos se definen como la diferencia entre los desembolsos de los multila-
terales y las amortizaciones de la deuda.
2l Véase Galindo y Panizza (2018).
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Préstamos multilaterales y brechas del producto en
América Latina y el Caribe
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Fuente: Calculos del equipo del BID efectuados a partir de las bases de datos del Banco Mundial/Esta-
disticas de la Deuda Internacional e Indicadores del Desarrollo Mundial.

Nota: El componente ciclico del PIB es el promedio de los componentes ciclicos para todos los paises en
América Latina y el Caribe computados utilizando un filtro Hodrick-Prescott con | = 6,25. Los flujos netos
de los BMD son normalizados por el PIB tendencial con el mismo filtro Hodrick-Prescott.

riesgos de crédito a los que se enfrentan los BMD. Recientemente, las cali-
ficadoras de riesgo han aumentado la ponderacién de las calificaciones de
|los pases prestatarios en la evaluacion del riesgo de los BMD que les pres-
tan.?2 Silos BMD no tienen amortiguadores fuertes para acomodar riesgos
mas altos cuando los paises ostentan malas calificaciones, sus préstamos
pueden pasar de ser contraciclicos a convertirse en prociclicos, ya que las
malas calificaciones pueden requerir un aumento del capital, que en los
BMD es un proceso a largo plazo, o una reduccion de los préstamos gene-
rales para contrarrestar el impacto de la disminuciéon de la calificacion en
su ratio capital/activos.

Movilizacidn de recursos: los bancos multilaterales de desarrollo
marcan el camino

Un papel esencial que cumple el financiamiento de los BMD es que no solo
sirve para proporcionar recursos financieros en los paises con bajas tasas
de ahorro: también contribuye a multiplicar los recursos mediante la movi-
lizacion de fuentes adicionales para el financiamiento de proyectos que

22 Para un debate sobre el tema, véase Humphrey (2015, 2017).
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impulsan el desarrollo. Esto resulta particularmente Uutil en los paises en
desarrollo que tienen grandes necesidades de inversidn. Se estima que,
incluso antes de la pandemia de COVID-19, las brechas financieras de los
paises en desarrollo para lograr los ODS se aproximaban a US$2,5 billones
al ano hasta 2030. Mas de la mitad corresponde a brechas en necesida-
des de infraestructura.?® Debido a cambios en la asignacion de los fondos
publicos para abordar la crisis sanitaria de la COVID-19 y el impacto nega-
tivo de la crisis en varias dimensiones del desarrollo humano, es probable
que estas brechas ahora sean ain mayores.2*

Los BMD pueden contribuir a cerrar las brechas, pero sus présta-
mos directos son insuficientes. En 2020, un afio de altas aprobaciones en
razoén de la crisis sanitaria, los cuatro BMD mas grandes que sirven Amé-
rica Latina y el Caribe aprobaron US$35.000 millones en préstamos con
garantia soberana.?®> Aunqgue dichas cifras parezcan enormes, estos recur-
sos son relativamente pequefios cuando se comparan con las brechas
de financiamiento para lograr los ODS. Sin embargo, la gran ventaja que
ostentan es que tienen la capacidad para multiplicarse movilizando otros
recursos.?® Esto es particularmente significativo, ya que hay importantes
fuentes de capital privado no explotado en todo el mundo que podrian
movilizarse para necesidades de desarrollo.?”

En general, la movilizacion se produce porque su participacion en pro-
yectos relaja las asimetrias de informacion y reduce los riesgos operativos
y politicos que pueden limitar la participacion de otros financistas priva-
dos. Los BMD siguen procedimientos para seleccionar, disefiar, aprobar y
ejecutar proyectos, llevar a cabo estudios sociales y ambientales ex ante,
aplicar estrictas salvaguardias y cumplir con las normas de adquisiciones
y contratacion, todas las cuales proporcionan una garantia a otros finan-
cistas de que los proyectos en cuestion pueden tener un riesgo mas bajo

%3 Véanse UNCTAD (2014, 2020) y Castellani et al. (2019).

24 Véase Sachs et al. (20210).

% veéase Fleiss (2021).

%% Gracias a la declaracion conjunta de los BMD y la adopcion de la agenda “De miles
de millones a billones” en 2016, esto ha formado parte del foco de los BMD (Banco
Mundial y Comité de Desarrollo, 2015).

Un ejemplo claro lo constituyen los activos gestionados por los inversionistas insti-
tucionales, como los fondos de pensiones, las empresas de seguros y los fondos de
inversion. Los 300 fondos de pensiones mas grandes del mundo vieron como sus
activos gestionados aumentaban en un 11,5%, hasta un total de US$21,7 billones en
2020 (Thinking Ahead Institute, 2021). En general, los fondos de pensiones, las com-
paiias de seguros y los fondos de inversion tienen activos estimados en US$100
billones (Grupo de Trabajo de los BMD sobre Movilizacién, 2021; Banco Mundial, FMI
y OCDE, 2015).
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de ser problematicos.?® En relacion con los riesgos politicos, como la par-
ticipacion de los BMD en los paises es de larga data, su intervencion en
proyectos mitiga el riesgo de que los ciclos politicos alteren la ejecucion.
Esta longevidad puede ser particularmente relevante en los proyectos de
largo plazo que requieren inversiones a lo largo de multiples ciclos politi-
cos en un pais, como los de infraestructura.?®

Al medir la movilizacion privada de los BMD,3° Broccolini et al. (2021)
observan que los préstamos multilaterales, a través de sus ventanillas de
garantia soberana, estan positiva y significativamente asociados con un
aumento tanto del numero de transacciones como del tamafio total de
los préstamos que un pais recibe. Broccolini et al. (2021) muestran que los
BMD pueden movilizar indirectamente cerca de siete veces el valor de sus
préstamos en un plazo breve.¥

Por su parte, Avellan et al. (2022b) se enfocan en como los BMD pue-
den movilizar recursos en el sector de infraestructura y encuentran que
cada ddlar que un BMD presta a un pais en infraestructura esta asociado
con mas de US$4 invertidos por terceros a lo largo de un periodo de tres
anos. Los recursos se movilizan del sector privado y el sector publico
(generalmente del primero) y son principalmente recursos transfronteri-
zos. Ademas, la movilizacién es mayor cuando el préstamo proviene del
lado no soberano del BMD (véase el grafico 7.5).

El estudio de Avelladn et al. (2022b) también muestra que en la movili-
zacion influyen muchas caracteristicas especificas del pais. El potencial de
movilizacidon es mas alto en los paises con niveles mas bajos de desarrollo
financiero; también lo es en los paises de ingresos medios bajos e ingre-
sos bajos. Normalmente, en estos contextos las asimetrias de informacion
son mas grandes y, por lo tanto, el valor proporcionado por la sefal de los
BMD es mayor. Ademas, la movilizacion de recursos oficiales es mayor en
los paises donde la efectividad del gobierno se percibe como mas baja. Sin
embargo, niveles mas altos de inestabilidad politica, violencia y terrorismo
dificultan la movilizacion de los BMD.

%8 veéanse Jandhyala (2016), Ika (2015), Denizer, Kaufmann y Kraay (2013), y Kilby
(2000) para debates y evidencia sobre cémo la participacion de los BMD influye en
el desempefo del proyecto.

2% para complementar, véase un debate en Jandhyala (2016), y Buiter y Fries (2002).

0 Véase Carter, Van de Sijpe y Calel (2021) para un tratamiento del tema.

I La movilizacién puede ser directa o indirecta. En este contexto, la movilizacion
directa es el financiamiento de terceros que participan directamente en un prés-
tamo con un BMD, mientras que la indirecta es el financiamiento de un tercero
movilizado en conexién con una actividad especifica del BMD, pero no directa-
mente conectada.
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senta cuadntos dolares de terceros se atraen a un subsector de infraestructura cuando el BMD presta un
dolar en ello. Por ejemplo, el primer conjunto de columnas sugiere que por cada ddlar invertido a través
de las modalidades de garantia soberana y sin garantia soberana, se movilizan respectivamente US$2,2 y
US$3,7, de manera indirecta, en una ventana de tres afios. *** indica significancia al 1%, ** al 5% y * al 10%.

Préstamos bilaterales: en caida, pero aun relevantes

Los préstamos bilaterales —definidos como aquellos proporcionados por
gobiernos o instituciones publicas a sus pares de otros paises— son la
otra fuente importante de deuda oficial.32 Los préstamos bilaterales ofi-
ciales eran basicamente la Unica alternativa existente después de las
guerras napolednicas y las guerras mundiales del siglo XX, y fueron clave
para la recuperacion de los paises que mas sufrieron durante esos conflic-
tos. Durante los tiempos de paz que siguieron, dichos préstamos ganaron
envergadura, particularmente durante las crisis econdmicas y financieras, y
antes de la creacion del FMIy el Banco Mundial. Desde entonces, los presta-
mistas bilaterales pueden escoger canalizar recursos a través de los BMD o
hacerlo directamente. La primera opcién puede aliviar los costos, aumentar
la eficiencia tanto para la parte prestataria como la prestamista y —al apro-
vechar la capacidad de apalancamiento y movilizacion de los BMD— sacar
el mayor provecho de cada ddlar.

32 Un ejemplo tipico es una institucién financiera de desarrollo (IFD) en una economia
avanzada que presta recursos al gobierno de una economia en desarrollo para llevar
a cabo un proyecto especifico.
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Para los paises prestatarios, tener acceso a recursos de los BMD puede
generar costos financieros mas bajos que en el caso de los préstamos bila-
terales. De hecho, este puede ser el principal motor detras de la brusca
disminuciéon de los préstamos bilaterales, que han perdido ascendencia
en la arquitectura financiera internacional (véase el recuadro 7.1). Ademas
de este punto critico, los préstamos de los BMD también implican costos
no financieros mas bajos y, por lo tanto, una mayor eficiencia que obtener
préstamos de varios socios bilaterales. También los costos de transaccion
y coordinacidén por seguir las reglas de un solo prestamista (el BMD) pue-
den ser significativamente mas reducidos que en el caso de ajustarse a
objetivos, demandas y procedimientos especificos de cada contraparte
potencial de los préstamos bilaterales.

No obstante, pese a los aumentos de eficiencia, la decision implica
trade-offs, especialmente para los prestamistas.®® Estos ultimos pue-
den elegir los préstamos bilaterales para retener el pleno control de sus
resultados deseados en lugar de entregar el disefio de las operaciones al
BMD.3* Ademas, cuando actuan a través de un BMD, puede que los paises
prestatarios deban diluir sus preferencias u objetivos especificos, particu-
larmente los de caracter politico.3®

En la practica, la disyuntiva control versus eficiencia no genera solu-
ciones de esquina. Ambos tipos de vehiculos de préstamos oficiales
coexisten, aunque la opcion de los BMD parece prevalecer, particular-
mente desde finales del siglo XX, cuando la participacion de los préstamos
bilaterales en la deuda oficial total disminuyd (véase el grafico 7.1).3¢ Pro-
bablemente, parte de esta reduccion se puede explicar por la opcidon de
las economias avanzadas, los principales proveedores de deuda bilateral,
de reducir su exposicion en la region y canalizar sus recursos para el desa-
rrollo a través de organizaciones multilaterales, las cuales en ese momento
estaban creciendo y desplazando a la deuda bilateral.3”

5% para un debate sobre el tema, véase Bobba y Powell (2006).

4 Aunque esto puede disminuirse mediante la creacion de fondos fiduciarios en los
multilaterales y la definicion de reglas para sus operaciones, el criterio de los BMD
seguiria pesando con fuerza en las decisiones de préstamos.

Bobbay Powell (2006) muestran que la ayuda de los donantes a paises que votan en
el mismo sentido en el Consejo General de Naciones Unidas es normalmente menos
efectiva en términos de desarrollo.

Una historia detallada de la deuda bilateral de los ultimos dos siglos se puede encon-
trar en Horn, Reinhart y Trebesch (2020). Sobre la dindmica de la antigliedad de
diferentes tipos de deuda soberana, véase Schlegl, Trebesch y Wright (2019).

De hecho, el aumento del porcentaje de préstamos de los BMD en el total de los
préstamos oficiales sigue los incrementos del capital en el Banco Mundial en 1988 y
en el BID en 1990 y 1995.
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Vale sefialar que las cifras recogidas sobre los préstamos bilaterales pue-
den haber sido subestimadas en varios paises, particularmente en los ultimos
20 afnos. La principal fuente de datos utilizada en este capitulo, las Estadisticas
de la Deuda Internacional (IDS, por sus siglas en inglés) del Banco Mundial, es
una referencia habitual para quienes estudian la deuda externa. De acuerdo
con dichas estadisticas, los préstamos bilaterales oficiales se definen como
“préstamos de los gobiernos y sus organismos (incluidos los bancos centra-
les), préstamos de organismos auténomos y préstamos directos de agencias
oficiales de crédito a las exportaciones”. En la practica, varios instrumentos
de préstamo no se ajustan a esta clasificacion, lo que puede generar una
subestimacion de los préstamos bilaterales. Un ejemplo destacable son los
préstamos de China al mundo en desarrollo; los datos recogidos incluyen
Unicamente un subconjunto de préstamos de algunas instituciones.®® A pesar
de las diferencias en los numeros, la investigacion reciente sugiere que las dis-
crepancias materiales solo importan en paises que tienen una alta deuda con
China y no en el pais mediano o promedio del mundo en desarrollo.3?

El grafico 7.6 expone la evolucidn de la deuda soberana bilateral oficial
en América Latina y el Caribe por contraparte. Se clasifica segun cuatro
origenes: Estados Unidos, otras economias avanzadas, China y otras eco-
nomias emergentes. Tanto Estados Unidos como China se destacan en
virtud de la importancia histérica del primero en la regién y la relevancia
de China como fuente de financiamiento para el desarrollo a lo largo de las
ultimas dos décadas. El panel A presenta las cifras para el conjunto de la
regiony el panel B, para el pais promedio. Cada panel incluye dos informes
de los préstamos bilaterales con China: la muestra IDS, que proporciona
un cuadro historico mas amplio de los flujos bilaterales a la regioén, y los
datos de Horn, Reinhart y Trebesch (2021), que cubren una muestra mas
pequefa (2000-17), aungue incluyen una gama mas amplia de fuentes
para los préstamos oficiales chinos.

Cuando se analiza el grafico 7.6 sobresalen varias caracteristicas. La mas
notable es la gran diferencia que existe entre las cifras agregadas y los prome-
dios de paises, que revela que los préstamos bilaterales son marcadamente

38 véase Horn, Reinhart y Trebesch (2021) para un debate detallado sobre los prés-
tamos soberanos chinos y la manera en que se contabilizan. Segun los autores, la
mayoria de las bases de datos suele incluir préstamos proporcionados por bancos
de desarrollo de propiedad estatal, como el Banco Chino de Desarrollo (CDB, por
sus siglas en inglés) o el Banco Export Import de China (China Ex-Im Bank), pero
excluye préstamos de bancos comerciales de propiedad estatal y crédito comercial
de empresas de propiedad estatal, que también se podrian clasificar como présta-
mos concedidos por los gobiernos y empresas de propiedad estatal.

% Véase Horn, Reinhart y Trebesch (2021).
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Deuda bilateral oficial como porcentaje del PIB
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altos en unos pocos paises de la muestra.*® Ademads, el grafico ilustra la
pronunciada caida de la deuda bilateral desde los afios noventa. También

49 Para ilustrar la amplia variedad, considérese la diferencia entre usuarios con deuda bilateral
alta y baja. Entre 2000 y 2020, Ecuador, Guyana, Haiti y Jamaica tenian en promedio balan-
ces de deuda bilateral de mas del 5% del PIB. En cambio, otros paises, como Brasil, Colombia,
México y Panama, tenian un balance de deuda bilateral promedio por debajo del 0,5% del PIB.
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cabe destacar el aumento de los préstamos de otros socios no tradicionales,
como China. Independientemente de como se contabilicen, dichos présta-
mos actualmente representan al menos la mitad de la deuda bilateral de los
paises de América Latina y el Caribe. Si bien la deuda bilateral de origen
chino es sumamente relevante, otras fuentes no tradicionales de deuda bila-
teral, como Brasil, Rusia y Venezuela también son importantes en la region.

Mas alld del altruismo: determinantes de los préstamos bilaterales

La literatura econémica ha explorado con cierta profundidad los determinan-
tes de los préstamos bilaterales a las economias en desarrollo. La mayoria
de las explicaciones de por qué un pais —que suele ser una economia avan-
zada— presta directamente a otro se basa en la idea de que la economia
desarrollada puede querer apoyar algo que es valioso para su propia esta-
bilidad econdmica y/o politica. Este es el caso de los préstamos bilaterales
después de las guerras mundiales 0, mas recientemente, en la lucha contra
las drogas y el cambio climatico, entre otros objetivos. El consenso entre los
investigadores econdmicos es que los lazos econdmicos, politicos, culturales
y geograficos han moldeado los préstamos soberanos bilaterales. Los prés-
tamos bilaterales no son necesariamente altruistas, sino que intentan evitar
los efectos colaterales de una crisis politica 0 econdmica en un pais donde
el prestamista se encuentra econdmicamente expuesto.”! De cierta manera,
estos préstamos apuntan a evitar los dafios que, en el caso extremo de una
crisis, la inestabilidad econdmica y politica puede producir en las empresas
o los hogares econdmicamente expuestos al pais en riesgo. Para cuantifi-
car esto, algunos estudios aproximan los vinculos econdmicos con medidas
de comercio bilateral o la exposicion del sistema bancario del pais presta-
mista en el pais prestatario; los lazos politicos se miden segun la cercania
de las votaciones en Naciones Unidas;*? y los vinculos geograficos y cultura-
les se determinan mediante la presencia de una lengua comun, la existencia
de lazos coloniales o el hecho de compartir una frontera.*® Alli donde estos
vinculos son mas fuertes, hay mas préstamos oficiales bilaterales.*

4 Los debates que motivan este razonamiento se pueden encontrar en Gourinchas,

Martin y Messer (2020), Farhiy Tirole (2018) y Tirole (2015).

42 Véanse, por ejemplo, Avelldn et al. (2022a), Horn, Reinhart y Trebesch (2020), y
Bobba y Powell (2007) para evidencia sobre este vinculo.

43 Este razonamiento es frecuente en los modelos comerciales, de inversiones extran-
jeras y la banca transfronteriza, entre otros. Horn, Reinhart y Trebesch (2020)
proporcionan evidencia empirica de este vinculo.

44 os ejemplos empiricos de esta literatura se pueden encontrar en Avellan et al. (2022a)
para una muestra de las economias de mercados emergentes desde los afios ochen-
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Préstamos bilaterales versus bancos multilaterales de desarrollo

Los BMD ostentan dos caracteristicas clave: la capacidad de actuar de
forma contraciclica para ayudar a los paises a moderar los shocks econd-
micos, y la capacidad de movilizar recursos de terceros para ayudar a los
paises en desarrollo a cerrar grandes brechas de financiamiento, que a su
vez impiden la posibilidad de cerrar brechas de desarrollo. éProporcionan
también estos beneficios los préstamos bilaterales?

Tradicionalmente, los préstamos bilaterales se materializan durante
tiempos de crisis.*® En este sentido, dichos préstamos, al igual que los de
los BMD, también han sido contraciclicos. Sin embargo, la contraciclicali-
dad de los flujos oficiales bilaterales a los fondos soberanos tiene diversos
matices. Avellan et al. (2022a), observan que la posicion del pais de origen
en el ciclo econdmico importa; de hecho, puede que sea mas relevante
que el lugar del pais receptor en el ciclo. Los flujos bilaterales son fuer-
temente prociclicos con respecto al ciclo econdmico del pais de origen,
independientemente del desarrollo del pais prestamista. Tanto en las eco-
nomias avanzadas como emergentes, cuando la economia de origen esta
creciendo, los flujos bilaterales aumentan, y cuando se esta contrayendo,
los flujos se frenan.

A pesar de ser prociclicos con respecto a su propio ciclo, los flujos que
se originan en las economias avanzadas pueden ser contraciclicos con res-
pecto al ciclo del pais receptor. Sin embargo, el ciclo de origen domina al
ciclo receptor. Por lo tanto, si ambos paises se enfrentan a un escenario
dificil, los flujos indudablemente se contraeran, pero si la economia avan-
zada no se encuentra en recesion, la deuda bilateral puede funcionar como
un alivio contraciclico. En cambio, los flujos que se originan en otras eco-
nomias no avanzadas, como China, parecen aciclicos con respecto al ciclo
econdmico del pais receptor. En este sentido, el hecho de depender en
gran medida de este tipo de deuda aumenta el riesgo de amplificar los
efectos de los ciclos externos en las economias receptoras.

Al igual que los BMD, las instituciones bilaterales pueden desem-
pefar un rol en la movilizacidén de otros recursos de otros acreedores e

ta, y en Horn, Reinhart y Trebesch (2020) para una muestra mas grande, a lo largo de
los ultimos dos siglos, que se centra exclusivamente en los préstamos durante las cri-
sis. Horn, Reinhart y Trebesch (2020) observan que, durante los periodos de crisis eco-
némicas o desastres naturales, los prestamistas oficiales bilaterales siempre han con-
tribuido a resolver estos eventos mediante préstamos de rescate de emergencia.
En su exploraciéon de dos siglos de datos de préstamos bilaterales, Horn, Reinhart
y Trebesch (2020) observan que este tipo de préstamos ha sido particularmente
importante cuando los paises en el extremo receptor se enfrentaban a una crisis eco-
némica o a un desastre natural.
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inversionistas. Pueden favorecer el financiamiento de terceros respaldando
un contexto mas propicio, eliminando los cuellos de botella de las inver-
siones mediante servicios de asesoria y cofinanciamiento, y mitigando los
riesgos del proyecto, por ejemplo, a través de garantias.*® Ademas, si la
movilizacion es coordinada, los beneficios pueden ser mayores.*’

Al analizar el papel de los prestamistas oficiales en la movilizacién
de financiamiento de terceros en infraestructura, Avelldn et al. (2022b)
encuentran complementariedades entre los BMD vy los prestamistas bila-
terales. Una vez que se produce un préstamo bilateral y/o multilateral,
los flujos de otras fuentes aumentan significativamente para los mismos
sectores de infraestructura en las economias en desarrollo y emergentes.
Cuando las instituciones bilaterales y multilaterales prestan simultanea-
mente, su impacto de movilizacion es mayor.

La investigacion reciente se ha centrado principalmente en la movili-
zacion indirecta, es decir, los recursos atraidos a proyectos que difieren de
los que los BMD v las instituciones bilaterales financian directamente. Sin
embargo, la movilizacion también puede ocurrir de manera directa, cuando
entre una institucion de préstamo bilateral o multilateral y un cliente o inver-
sionista se establece una relacion transaccional ligada al financiamiento
de un proyecto o una actividad respaldados por una institucion bilateral o
multilateral.#®¢ De acuerdo con datos de los montos movilizados del sector
privado provenientes de la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), en 2018-19 se movilizaron cerca de US$50.000 millo-
nes para el desarrollo, gracias a intervenciones oficiales de financiamiento
para el desarrollo de miembros del Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD)
de la OCDE. Mas de una tercera parte se movilizd a través de inversiones
directas en empresas o vehiculos de propdsito especial (35%), seguidas de
garantias (29%), préstamos sindicados (13%), lineas de crédito (10%), par-
ticipaciones en vehiculos de inversién colectiva (8%) y cofinanciamiento
simple (4%). La mayor parte de la movilizacion se centrd en los sectores
financiero y de la energia (58%), y los BMD ejercieron un rol de liderazgo,
si bien los proveedores bilaterales también desempefaron un papel clave.

Una parte valiosa de la combinaciéon de préstamos

Los acreedores oficiales conforman una fuente esencial de financiamiento
para muchos paises de América Latinay el Caribe. Ademas de proporcionar

46 Véase, por ejemplo, Miyamoto y Chiofalo (2015).

“7 Véanse Shetty (2020) y BAsD (2020).

48 para distinguir entre la movilizacion directa e indirecta de los BMD, véase Banco
Mundial (2018) y Grupo de Trabajo de los BMD sobre Movilizacién (2021).
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préstamos a tasas mas bajas y vencimientos mas largos que los merca-
dos privados, los préstamos oficiales, sobre todo cuando los ofrecen BMD,
aportan otras ventajas no financieras y financieras que se complementan
estrechamente unas con otras y mejoran su impacto en el desarrollo. Por el
lado financiero, su rol para proporcionar apoyo contraciclico a paises que
lo necesitan es crucial. Si bien el FMI cumple con una funcidn especifica, la
cual se ve complementada por los BMD cuando los paises se enfrentan a
crisis, estas ultimas entidades también estan presentes a lo largo del ciclo
econdmico, una situacién que puede impedir que una desaceleracion se
convierta en crisis.

Asimismo, los BMD despliegan acciones —en muchos casos comple-
mentadas por los prestamistas bilaterales— relacionadas con la movilizacion
de recursos del sector privado en dmbitos fundamentales del desarrollo.
Cuando prestan a sectores especificos, los BMD emiten una valiosa sefal
acerca de la rentabilidad y calidad de las instituciones en un sector particu-
lar de un pais que alienta a otros inversionistas a imitarlos. Los BMD cuentan
con los conocimientos y la experiencia para operar en proyectos de sec-
tores que adolecen de informacidn limitada, instituciones débiles u otras
fallas de mercado, y crean las condiciones para la participacion de inversio-
nistas privados. La capacidad de movilizar recursos de terceros es crucial
para ayudar a los paises en desarrollo a cerrar sus brechas de desarrollo.

Ademas de brindar financiamiento a lo largo del ciclo econdmico
—una caracteristica crucial que asegura inversiones menos volatiles en
ambitos clave—, los BMD tienen la ventaja comparativa de sustentar solu-
ciones para desafios mundiales y regionales como el cambio climatico,
la digitalizacién y la adopcidon de nuevas tecnologias, asi como la necesi-
dad de reducir brechas de género y diversidad, entre otras. La articulacion
de estas caracteristicas, mas su mayor eficiencia y el menor costo en
comparacion con los préstamos bilaterales, sugiere que se precisan mas
préstamos de los BMD, sobre todo en regiones como América Latina y el
Caribe, para asegurar el regreso a un alto nivel de crecimiento, sostenible
y equitativo, después de la recuperacion de la reciente pandemia.

Sin embargo, como los BMD son intermediarios financieros, la oferta
de sus préstamos queda determinada por el tamafio de su capital. Estas
entidades se han esforzado en optimizar el uso de capital. El desarro-
llo de mecanismos de riesgo compartido y de transferencia del riesgo
(véase Galizia et al., 2021) sin duda ha permitido a los BMD desplegar una
capacidad de préstamo adicional. Sin embargo, para escalar de manera
significativa los préstamos de los BMD, se requiere mas capital. Proteger el
PCT para maximizar cada ddlar en los balances de estos bancos es ahora
mas indispensable que nunca.
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Los préstamos bilaterales también pueden ser utiles para economias
en desarrollo y emergentes, gracias a sus propiedades contraciclica y cata-
litica, sobre todo cuando se mezclan con los préstamos de los sectores
privado y multilateral. Los acreedores bilaterales deben trabajar estrecha-
mente con los BMD de manera coordinada para que los paises receptores
puedan aprovechar plenamente sus beneficios.



¢Mas alla del punto de
inflexion? Evaluacion del
sobreendeudamiento en
Ameérica Latina y el Caribe

Cuando se desatd la pandemia, en América Latina y el Caribe habia una
deuda soberana en alza y el crecimiento econdmico era bajo. Entre 2014 y
2019, la deuda publica aumentd un 19% del producto interno bruto (PIB),
mientras que el crecimiento fue inferior al 1%.! Durante 2020, la deuda cre-
cio otro 13% mas del PIB. Después de una brusca recuperacion en 2021,
se preveia que las tasas de crecimiento de la regidon caerian de manera
progresiva hasta llegar a un rango de crecimiento a mediano plazo de
aproximadamente el 2% al 2,5%. Sin embargo, la invasién rusa a Ucrania,
los persistentes problemas en las cadenas de suministro mundiales y la
alta inflacion, junto con la politica monetaria mas restrictiva asociada a
esta ultima, son factores que complican las perspectivas. El pago de la
deuda (pago de intereses y amortizaciones) en América Latina y el Caribe
representa cerca del 5% del PIB, una cifra comparable a la inversion pro-
medio en salud y educacion.

Una deuda publica mas alta puede mejorar el crecimiento econdmico,
ya que pone a disposicion mas fondos para financiar la inversion, lo cual
es crucial en paises con bajos stocks de capital. Puede complementar la
deuda privada, al aumentar la inversion total y asignar recursos a infraes-
tructura y servicios publicos, con un impacto positivo en el sector privado.
Ademas, si la demanda se deprime, la deuda publica puede incrementar la
demanda agregada.?

! Ladeuda crecié a un ritmo similar en Oriente Medio, Asia y Africa Subsahariana, pero

América Latina y el Caribe fue la region del mundo de mas lento crecimiento segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI) (FMI, 2022).

Véanse, por ejemplo, Butkus et al. (2021); EImendorf y Mankiw (1999); DeLong et al.
(2012); Fazzari, Ferri y Variato (2020).
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Sin embargo, la deuda publica excesiva puede llevar a un bajo cre-
cimiento econdmico, lo cual trae como resultado lo que se denomina
sobreendeudamiento. Como punto de inflexidn, se han propuesto diversos
mecanismos posibles.® Si bien una deuda mas elevada puede financiar la
inversion y aumentar el crecimiento, niveles mas altos pueden conducir a
la percepcion de un mayor riesgo de impago, menor acceso a los mercados
financieros, limitaciones para la politica fiscal contraciclica e incrementos
del gasto corriente (con un efecto multiplicador del crecimiento mas bajo
en relacion con la inversién). La famosa descripcion del sobreendeuda-
miento publico de Krugman (1988) lo presenta como una situacion en la
cual los niveles de deuda son tan altos que los acreedores no esperan que
se les pague en su totalidad. La exclusion puede comenzar mucho antes
de que los niveles de deuda se vuelvan claramente insostenibles, mas bien
cuando el alza es persistente, cuanto tiene cambio de tendencia. Las tasas
de interés tienden a aumentar, el sector privado invierte menos vy, llevado
al limite, se pierde el acceso al crédito.* Otros efectos adversos pueden ser
una mayor inflacién y la incertidumbre.® La evidencia empirica sugiere que
los niveles de deuda elevados estdn asociados con un menor crecimiento.®

Este capitulo analiza la relacion entre deuda y crecimiento en diferen-
tes paises. Los paises con altos niveles de deuda han tenido en promedio un
crecimiento mas bajo en las Ultimas dos décadas. Se pueden observar patro-
nes similares en la relacion entre inversién privada y el costo de financiar
la deuda soberana. Si bien la evidencia sugiere la presencia de un vinculo
en la relacion entre deuda y crecimiento, es dificil establecer los umbrales
en los cuales una deuda mas alta se asocia con un menor crecimiento, y consi-
derando, ademas, que estos umbrales pueden variar entre paises. Los paises
con indicadores de mayor calidad institucional tienden a soportar niveles
mas elevados de deuda sin sufrir un impacto negativo en el crecimiento.

Las aceleraciones de la deuda también pueden tener un fuerte impacto
en el crecimiento. Segun las conclusiones del capitulo 4, los picos de la

Varios mecanismos potenciales han sido propuestos para el punto de inflexién. Por
el lado positivo, una deuda mas alta puede financiar la inversién y aumentar el creci-
miento, pero niveles mas altos de deuda pueden tener como resultado una exclusion
general, percepcion de mayor riesgo de impago, menos acceso a los mercados, limi-
tes a la politica contraciclica o mayores gastos corrientes en relacion con la inversion.
Véanse Diamond (1965); Friedman (1978); Gale y Orszag (2003); Kumar y Baldacci
(2010).

Véanse Sargent y Wallace (1984); Cohen (1993); Cochrane (2011); Presbitero (2012);
Ash, Basu y Dube (2017).

Véanse Reinhart y Rogoff (2010); Kumar y Woo (2010); Cecchetti, Mohanty y Zam-
polli (2011); Afonso y Tovar Jalles (2013); Afonso y Alves (2014); Woo y Kumar (2015);
Chudik et al. (2017); Topuz y Sekmen (2019).
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deuda estdn ligados a grandes reducciones del crecimiento y el impacto
es mas pronunciado en picos mas persistentes. Los canales de transmision
son similares en el sentido de que los picos de la deuda pueden aumentar
el costo del financiamiento y disminuir la inversion publica y privada.

Deuda y crecimiento: una relacién complicada

Los datos de los ultimos 40 afos muestran que, en general, cuanto mas
alta es la deuda, menor es el crecimiento (grafico 8.1). Sin embargo, varias
diferencias entre los paises sugieren que explicar la relacién entre deuda
y crecimiento no es sencillo. Por debajo de un ratio de deuda/PIB del 62%
(el percentil 75), se observd que el crecimiento econdmico era similar en
distintos paises con diferentes niveles de deuda, donde el crecimiento pro-
medio oscilaba entre el 3,3% y el 3,7%. Sin embargo, en los paises cuya
deuda se hallaba por encima de ese ratio, el crecimiento promedio ascen-
dia tan solo a 1,2% (panel A del grafico 8.2). La inversidon privada es un
candidato de primera linea para entender este patrdn; por encima del per-
centil 25 de los niveles de deuda/PIB, la inversidén cae a medida que la
deuda aumenta (panel B del grafico 8.2), y el gasto de capital no sube
(panel C del grafico 8.2). Sin embargo, este patréon es menos claro en la
inversion publica.” A medida que los niveles de deuda se elevan, también

Crecimiento econdmico y deuda publica en paises de
América Latina y el Caribe, 1980-2021
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI).

” Sobre la importancia de la calidad de la inversidn en infraestructura, véase Cavallo,

Powell y Serebrisky (2020).
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El efecto del alto endeudamiento en el crecimiento y
la formacidn de capital

A. Crecimiento econdmico y promedio B. Formacidn bruta de capital promedio
en América Latina y el Caribe en América Latina y el Caribe
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI).
Nota: Los percentiles corresponden a los siguientes niveles de deuda bruta/PIB: p25 = 25,5% del PIB; p50
=43,5% del PIB, y p75 = 62,1% del PIB.

asciende el costo del financiamiento. Por encima de niveles de deuda del
44% del PIB, el indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI), un indi-
cador aproximado del costo del financiamiento, comienza a incrementarse
a medida que la deuda asciende, y aumenta mas rapidamente cuando la
deuda supera el 62% del PIB (el percentil 75; véase el panel D del grafico
8.2). Una alta carga de la deuda lleva a que las economias emergentes
encuentren mayores dificultades en el acceso al financiamiento, lo cual
reduce el crecimiento.
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Crecimiento econdmico versus deuda bruta
(porcentaje del PIB), 1980-2021
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en el WEO (FMI).
Nota: Deuda bruta mediana = 43,5% del PIB.

Picos de la deuda y menor crecimiento

No solo el nivel de deuda es crucial para el crecimiento: también lo son
las variaciones de la deuda. En los episodios de picos de la deuda (defi-
nidos en el capitulo 4), muchos efectos perjudiciales de la deuda publica
en el crecimiento pueden volverse explosivos (por ejemplo, exclusion,
retornos negativos del capital, inflaciéon mas alta, incertidumbre y pér-
dida de solvencia). Independientemente del nivel de deuda, los aumentos
importantes de la deuda publica en los diferentes grupos de paises se
asocian con un menor crecimiento (grafico 8.3). Aun asi, los niveles de
deuda y los picos interactian. Por ejemplo, en ausencia de un pico, si
el ratio de la deuda es inferior al nivel mediano, la tasa de crecimiento
promedio de los paises de la regidon asciende al 3,5%, mientras que si la
deuda es superior a la mediana, el crecimiento es del 1,7%. En cambio,
durante los episodios de picos de la deuda, el crecimiento se ubica en el
1,8% cuando la deuda es inferior a la mediana (percentil 50) y disminuye
hasta el 0% cuando es superior. Vale la pena sefalar que la mayoria de
los picos se produce en niveles de deuda mas altos, y las recesiones son
mas comunes en estos casos (para mas detalles, véase Valencia et al. [de
proxima publicacion bl).

Por otro lado, durante los episodios de picos de la deuda, el riesgo
soberano aumenta. El EMBI es considerablemente mas alto durante estos
episodios en las economias emergentes y en los paises de la regién. Sin
embargo, en América Latina y el Caribe los picos desempefian un papel
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EMBI promedio, por deuda bruta y episodios de picos de
la deuda, 1980-2021

B. Economias de América Latina
y el Caribe

A. Economias emergentes

Deuda bruta Deuda bruta Deuda bruta Deuda bruta
inferior superior inferior superior
a la mediana a la mediana a la mediana a la mediana
® No pico HEPico ® No pico HEPico

Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI).
Nota: Deuda bruta mediana = 43,5% del PIB.

mas preponderante. Si la deuda se mantiene por debajo de la mediana,
durante los episodios de picos de la deuda el diferencial EMBI promedio
sube hasta 214 puntos basicos en las economias emergentes y 245 puntos
bdsicos en América Latina y el Caribe. Cuando la deuda es superior a la
mediana, el incremento es de 136 puntos basicos en las economias emer-
gentes y de 347 puntos bdsicos en los paises de la regidon (grafico 8.4).

El sobreendeudamiento: un asunto de picos y umbrales

Esta seccidn avanza mas alld del andlisis descriptivo para explorar las
correlaciones entre niveles de deuda y crecimiento, a fin de estimar cudles
son los umbrales de deuda en los que el crecimiento se resiente.® Un andli-
sis posterior identifica los posibles mecanismos que contribuyen a explicar
por qué la deuda puede reducir el crecimiento y cdmo los picos pueden
tener fuertes impactos.

Estimacion de un umbral en diferentes paises

Las estimaciones seflalan que si en América Latina y el Caribe la deuda
se sitla por encima del 53%, el crecimiento comienza a verse afectado,

¢ se pueden encontrar mas detalles de la regresion utilizada en Valencia et al. (de

proxima publicacion b).
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Umbral estimado de la deuda por grupos de paises
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI), Banco Mundial y Penn World Tables.

mientras que el umbral en las economias emergentes es del 48%, y en las
avanzadas llega al 95% (grafico 8.5).2 Al parecer, las economias avanza-
das pueden manejar niveles mas altos de deuda, ya que las tasas de interés
suelen ser menos sensibles a la deuda, los mercados de capital internos
son mas profundos y los multiplicadores fiscales mas altos.’®

Las instituciones: una sefial que marca diferencias

La calidad institucional puede ser otro motivo claro de diferencias.”
Gomez-Puig, Sosvilla-Rivero y Martinez-Zarzoso (2022) observan que
mejorar las instituciones modera el impacto negativo de la deuda publica
en el crecimiento.”? Para explorar el rol de las instituciones, otros analisis
utilizan la calidad institucional como un determinante crucial del efecto de
la deuda en el crecimiento.

Es dificil diferenciar entre umbrales en los paises de América Latina y el Caribe y las
economias emergentes. La composicion de las economias emergentes es diversa, y
abarca muchos paises africanos, que en su mayor parte tienen deuda concesiona-
ria, junto con los paises de Oriente Medio y Europa del Este, que tienen perfiles de
deuda mas habituales. Por lo tanto, la capacidad de deuda de este grupo de paises
es mucho mas heterogénea que la de grupos mas homogéneos, como los de Amé-
rica Latina y el Caribe, y de las economias avanzadas.

Véanse Frankel y Romer (1999); Levine y Renelt (1992); llzetzki, Mendoza y Végh
(2013); Butkus et al. (2021).

Véanse Law et al. (2021); Calderdn y Fuentes (2013); Alfaro, Charlton y Kanczuk.
(2008).

Véanse De Pascale y Scrocco (2022); Croi y Diaw (2020); Eberhardt y Presbitero
(2015); Kourtellos, Stengos y Tan (2013).
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Umbral estimado de la deuda para todos los paises
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI), Banco Mundial y Penn World Tables.
Nota: Estimaciones obtenidas con la utilizacién de un modelo de panel con efectos de umbral (Hansen,
1999; Seo y Shin, 2016). El efecto marginal se calcula a partir de los coeficientes estimados de la deuda y
su interaccion con la calidad institucional. Se considerd una calidad institucional promedio de -0,07 por
debajo del umbral de la deuda y de -0,02 por encima. El instrumento de la deuda publica se construye
en dos etapas: i) se efectla una regresién de frontera estocdstica sobre la inflacién, los efectos de valo-
racién, el incumplimiento de la deuda y la condonacién de la deuda, y ii) se emplean los valores predi-
chos para instrumentar la deuda publica en la ecuacién (1).

A partir de datos para todos los paises y mediante la incorpora-
cion de la calidad institucional en el analisis, se revela la presencia de
un umbral promedio de deuda para todos los paises.”® Los resultados
sugieren un umbral de deuda/PIB cercano al 61,1%. Por debajo de ese
umbral, un aumento adicional en el ratio deuda/PIB tiene una relacidn
positiva con el crecimiento; a medida que la deuda se incrementa por
encima del umbral, la correlacién entre deuda y crecimiento se vuelve
negativa (grafico 8.6). Por ejemplo, las estimaciones indican que con
un ratio deuda/PIB del 40%, si se produce un aumento al 41%, el creci-
miento se elevaria en 0,035 puntos porcentuales. Sin embargo, con un
nivel de deuda del 80%, el mismo aumento del porcentaje de la deuda
disminuiria el crecimiento en 0,048 puntos porcentuales. Estos resul-
tados coinciden con Swamy (2020) y Woo y Kumar (2015). En cambio,

5 | a estimacién para cada grupo de paises con la incorporaciéon de la calidad institu-

cional es estadisticamente complicada, ya que la varianza de esta variable es mucho
menor dentro de cada grupo.
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Eberhardt y Presbitero (2015) no encuentran un umbral de deuda comun
para todos los paises.

La calidad institucional de los paises puede ser fundamental para
determinar los impactos de la deuda en el crecimiento. Las regresiones
muestran que si la deuda se sitla por debajo del umbral estimado, la
relacion positiva entre deuda y crecimiento se vuelve cada vez mayor a
medida que mejora la calidad institucional. Ademas, cuando la deuda se
ubica por encima del umbral, una mayor calidad institucional modera el
impacto negativo de una deuda mas alta. Por consiguiente, como la cali-
dad institucional es superior en las economias avanzadas, se estima que el
efecto de niveles de deuda elevados en el crecimiento es menor. Ademas,
las economias emergentes tienden a tener umbrales de deuda mas bajos
gue las economias avanzadas. Una manera de pensar en esto es que, gra-
cias a una mayor calidad institucional, una deuda mas alta se traduce en
mas inversiones productivas en las economias avanzadas, con lo cual su
capacidad de pago de la deuda aumenta (grafico 8.7).

Picos de la deuda y crecimiento

El nivel de deuda puede tener un impacto en el crecimiento, pero tam-
bién es esencial considerar la variacion de la deuda. El crecimiento per

Efecto marginal de la deuda publica en el crecimiento,
por debajo y por encima del umbral de deuda
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Efecto marginal de la deuda publica en el crecimiento,
por debajo y por encima del umbral de deuda (continuacion)

B. Por encima del umbral de deuda
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en el WEO (FMI), Banco Mundial y Penn World Tables.
Nota: Estimaciones obtenidas a partir de un modelo de panel con efectos de umbral (Hansen, 1999; Seo y
Shin, 2016). El instrumento de la deuda publica se construye en dos etapas: i) se efectla una regresion de
frontera estocastica sobre la inflacidn, los efectos de valoracién, el incumplimiento de la deuday la condona-
cién de la deuda, y ii) se emplean los valores predichos para instrumentar la deuda publica en la ecuacion (1).

capita de la regidn es de unos tres puntos porcentuales durante los picos
de la deuda, en comparaciéon con los periodos en que no se producen
esas alzas (véase el grafico 8.8)." El impacto de los picos de la deuda
en el crecimiento parece ser insignificante en las economias avanzadas.
Si un pico es mas persistente, el crecimiento sigue disminuyendo. En la
region, si el episodio dura un ano mas, se asocia con un 1,6% menos de
crecimiento.”®

Los picos de deuda pueden reducir la inversidn publica, aumentar el
riesgo soberano y provocar caidas de la inversiéon privada (véase el gra-
fico 8.9).'6 Durante un pico en un pais de la regidn, la inversion publica

En Valencia et al. (de préxima publicacion b) se encuentran mas detalles del analisis.
En las economias emergentes, el crecimiento durante los episodios de picos de la
deuda es 2,6 puntos porcentuales mas bajo.

El impacto es del 1% en las economias emergentes y no es significativo en las eco-
nomias avanzadas.

Véanse Qureshi y Liagat (2020); Picarelli, Vanlaer y Marneffe (2019); Checherita-
Westphal, Hallett y Rother (2012).
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El efecto de los picos de la deuda en el crecimiento del
PIB per céapita

A. Evento de pico de la deuda
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI), Banco Mundial y Penn World Tables.
Nota: Las estimaciones se han obtenido a partir de regresiones Arellano-Bond. Las estimaciones puntua-
les mostradas corresponden al efecto promedio estimado.

tiende a ser 2,9 puntos porcentuales del PIB mas baja que en ausencia
de un alza de la deuda, en comparacion con la disminucion en inversion
en infraestructura, que es de tan solo un 1,7% del PIB. Ademas, durante
un pico de la deuda, la inversion privada es cerca de un 4,4% del PIB
mas baja. En cambio, en otras economias emergentes, la inversion pri-
vada solo parece disminuir cerca del 1,4% del PIB, y en las economias
avanzadas no se observa ningun impacto discernible durante un pico
de la deuda.

El riesgo soberano también se eleva durante los picos de deuda.
El panel A del grafico 8.10 muestra que el diferencial del EMBI aumenta
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Picos de la deuda e inversién
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Fuente: Estimaciones del equipo del BID basadas en WEO (FMI), Banco Mundial y Penn World Tables.
Nota: Las estimaciones se han obtenido a partir de regresiones Arellano-Bond. América Latina y el
Caribe incluye todos los paises miembros del BID, excepto Barbados, Guyana, Jamaica, Suriname, Trini-
dad y Tobago y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos.

en 711 puntos basicos para la regidon durante un pico, lo que también se
asocia con una calificacion crediticia mas baja para un pais (panel B). En
cambio, en otras economias emergentes y avanzadas, los impactos son
insignificantes.

Mas alld de los altos niveles de deuda, los picos de deuda pueden pro-
vocar contracciones mas profundas, impulsadas por bruscas reducciones
de la inversion publica y privada, y subas de impuestos contractivas o
recortes del gasto para asegurar la sostenibilidad de la deuda. Los costos
de financiamiento mas altos se traducen en pagos de intereses mas altos.
Como se sefiald en el capitulo 5, la combinacion de una deuda que aumenta
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Picos de la deuda y riesgo soberano
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Caribe incluye todos los paises miembros del BID, excepto Barbados, Guyana, Jamaica, Suriname, Trini-
dad y Tobago y Venezuela, debido a la disponibilidad de datos.

bruscamente, un menor crecimiento y una carga mayor del pago de inte-
reses puede constituir una amenaza para la sostenibilidad. Resulta crucial
llevar adelante un monitoreo estrecho de los niveles de deuda y de la dina-
mica de la deuda, junto con los impactos en la inversion del sector privado.

En resumen: los niveles de deuda inciden en el crecimiento

Los niveles de deuda publica y su dindmica influyen en el crecimiento
econdmico. Un analisis de todos los paises revela un punto de inflexion:
si los niveles de deuda son bajos, una mayor deuda puede impulsar el
crecimiento, pero si los niveles de deuda son mas altos, el crecimiento
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se resiente y los niveles de deuda aumentan. Aun asi, es dificil deter-
minar el punto de inflexion preciso, que puede variar segun los paises.
Por ejemplo, la calidad de las instituciones puede tener un impacto en la
localizaciéon del punto de inflexion y también puede alterar la magnitud
de los efectos de la deuda en el crecimiento. En particular, la presencia de
instituciones de mayor calidad puede impulsar los efectos positivos
de la deuda en el crecimiento cuando hay bajos niveles de deuda y redu-
cir el efecto negativo de una deuda cuando sus niveles son elevados. Los
bruscos aumentos de los niveles de la deuda (picos) también tienen un
impacto negativo en el crecimiento y, cuanto mas persistente sea el pico,
mayor es el efecto. En general, la evidencia sugiere que un sobreendeu-
damiento publico existe de hecho en paises con altos niveles de deuda.
Los paises con deudas mas altas disfrutarian de un mayor crecimiento
si fueran capaces de disminuir los niveles de deuda. En el capitulo 9 se
aborda como los paises pueden reducir la deuda.

¢Qué factores institucionales pueden ser particularmente pertinentes
para evitar o mitigar los efectos de un sobreendeudamiento? Un régi-
men de inversion publica sélido que asegure que mas financiamiento se
traduzca en inversion productiva de alta calidad contribuiria a mitigar el
impacto de una deuda mas alta en el crecimiento. Los paises de América
Latina y el Caribe tienen bastante espacio para mejorar la gestion de la
inversion publica.” Sin embargo, el andlisis muestra que la inversion pri-
vada también disminuye a medida que la deuda publica crece. Mejorar las
instituciones fiscales, incluidas la transparencia y la gestion de la deuda,
como se sefala en el capitulo 6, contribuiria a aliviar las preocupaciones
del sector privado a propdsito de un aumento de los niveles de deuda.

También seria de utilidad fortalecer las instituciones macrofiscales en
términos mas generales. Como se sefiala en el capitulo 5, los marcos fisca-
les robustos y las reglas fiscales bien disefiadas pueden mejorar el control
publico de las finanzas y optimizar la credibilidad de la toma de decisiones
fiscales en el futuro para asegurar la sostenibilidad. Por empezar, estas ins-
tituciones pueden limitar los bruscos aumentos de la deuda vy, si estos son
necesarios (por ejemplo, para reaccionar ante un shock negativo impor-
tante como la pandemia), ayudardn a hacerlos pasajeros y a disminuir los
impactos en las tasas de interés y en la inversion privada.

El mensaje central de este capitulo es que muchos paises de la region
con niveles de deuda elevados probablemente se enfrenten a un sobreen-
deudamiento y se beneficiarian de una reduccion de la deuda en términos
del crecimiento. Una advertencia ante esta conclusion es que el analisis se

17" Véanse Armendariz et al. (2016, 2021).
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basa en datos histdricos en funcion de las instituciones actuales. La reduc-
cion de la deuda contribuiria a generar espacios fiscales de manera que el
sector publico podria invertir en proyectos provechosos para impulsar el
crecimiento y reducir la pobreza y la desigualdad.

La otra conclusidn clave es que mejorar las instituciones también trae-
ria aparejados resultados positivos. Un régimen de inversiéon publica mas
adecuado (con una definicion mas exacta de los proyectos, asi como un
desarrollo y una evaluacion ex post optimizados para asegurar un apren-
dizaje sistematico) generaria inversiones mas predecibles, eficientes,
orientadas a resultados y vinculadas a prioridades estratégicas, y mitigaria
los impactos del sobreendeudamiento. Y mejores instituciones macrofisca-
les aliviarian los impactos en la inversion privada, con lo cual contribuirian
aincluir, en lugar de excluir, al sector privado. Por lo tanto, los paises debe-
rian trabajar en ambos frentes, es decir, en la reduccion de la deuday enla
mejora de las instituciones.
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Reduccion de la deuda publica:
équeé funciona mejor?

La crisis financiera global y la pandemia de la COVID aumentaron consi-
derablemente la deuda publica tanto en las economias avanzadas como
emergentes. En el caso de América Latina y el Caribe, la deuda publica
promedio crecié de forma notable, mas que en otras economias emergen-
tes (véase el capitulo 4).

Los altos niveles de deuda publica son preocupantes porque dis-
minuyen la efectividad de las politicas macroecondmicas y elevan la
probabilidad de costosas crisis de la deuda (Kose et al., 2021). Ademas,
deprimen la inversion y el crecimiento (véase el capitulo 8). Actualmente,
la presencia de condiciones financieras globales mas estrictas vinculadas a
cambios de la politica monetaria en las economias avanzadas podria mag-
nificar los impactos en las economias emergentes y en desarrollo con altos
niveles de deuda.

Los paises de la regidn se enfrentan a grandes desafios. Deben redu-
cir los niveles de deuda y, a la vez, mantener los programas de salud y
|los programas sociales para ayudar a los que se han visto mas afectados
por la pandemia. También deben asegurar una inversion suficiente para
sostener una recuperacion saludable, lograr objetivos de desarrollo sos-
tenible y efectuar la transicion a una economia de cero emisiones netas
de carbono.!

Este capitulo analiza episodios anteriores de disminucion de la deuda
para entender de qué modo se redujo y como pueden aplicarse en el con-
texto actual enseflanzas utiles del pasado. Los episodios de reduccion de
la deuda se clasifican segun hayan sido provocados por una politica fiscal
prudente, por el crecimiento, por la inflacién o por otros factores resumi-
dos en un término conocido como reconciliacion stock-flow. También se
analizan sus efectos en la desigualdad del ingreso y el desempleo.

! Para un debate sobre las brechas de financiamiento en América Latina y el Caribe,

véase Castellani et al. (2019).
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Los episodios de reduccién de la deuda no son infrecuentes, y a
menudo estan asociados con la reestructuracion de la deuda o con una
inflacion alta. En cambio, las disminuciones de la deuda provocadas por
un alto crecimiento del producto interno bruto (PIB) o por restricciones
fiscales son bastante raras. Para parafrasear un conocido chiste irlandés, si
el objetivo consiste en mantener bajo el nivel de la deuda, sera preferible
no tener niveles altos de deuda para empezar.?2 Sin embargo, por el lado
positivo, algunos paises han podido reducir su deuda progresivamente sin
necesidad de reestructurar la deuda ni de una alta inflaciéon. El capitulo
aborda lecciones de politicas a partir de estas experiencias exitosas.

Una leccion clave es que los paises deben adoptar politicas que aprove-
chen los episodios de crecimiento. La politica fiscal prudente por si sola rara
vez tiene éxito para reducir sustancialmente los ratios de deuda; en Amé-
rica Latina y el Caribe, Jamaica es el Unico pais que pudo reducir su deuda
solo mediante un esfuerzo fiscal. Esto subraya la importancia de las politi-
cas fiscales contraciclicas responsables, las cuales contribuyen a impulsar la
economia durante los tiempos dificiles y, ademas, permiten grandes supe-
ravits fiscales y la reduccion de la deuda en los buenos tiempos.

Los buenos tiempos suelen caracterizarse por restricciones finan-
cieras mas laxas; los responsables de las politicas se ven tentados
de aplicar politicas fiscales prociclicas y endeudarse mas en épocas de
auge econdmico. Sin embargo, estos son precisamente los momentos
en que los multiplicadores fiscales son pequefos y una politica fiscal
mas estricta puede producir importantes beneficios en términos de la
reduccion de la deuda, a la vez que limita las consecuencias negativas
de la actividad econdmica (de hecho, contribuye a impedir el sobreca-
lentamiento). La existencia de instituciones presupuestarias y fiscales
que funcionen adecuadamente resulta clave para apoyar politicas con-
traciclicas prudentes.3?

Otra ensefianza para destacar es que los episodios exitosos de reduc-
cion de la deuda a menudo se ven acompafados por tasas de interés
reales relativamente bajas, debido a una combinacidn de inflacion mode-
rada y tasas de interés nominales también moderadas. Una politica fiscal
responsable y un banco central independiente pueden contribuir a man-
tener bajas las tasas reales y evitar shocks inflacionarios pasajeros que
generan una sobrerreaccidn de las tasas de interés nominales y una suba
de las tasas reales.

2 Elchiste es que un turista en la Irlanda rural pregunta cémo llegar a Dublin y el habi-

tante local le responde: “Y bien, sefior, si yo fuera usted, no empezaria aqui”.

> Véase un tratamiento del tema en Cavallo et al. (2022).
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Anadlisis de las rachas de reduccién de la deuda en América Latina
y el Caribe

Una racha de reduccion de la deuda se define como un periodo de varios
afnos durante los cuales el ratio deuda/PIB disminuye al menos 15 puntos
porcentuales. A lo largo de los ultimos 40 afos, los 26 paises miembros
prestatarios del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) experimenta-
ron 43 rachas de reduccion de la deuda: 18 de ellos registraron dos rachas
y siete, solo una.

Las rachas de reduccion de la deuda tienden a agruparse en el tiempo.
Una primera ola se produjo a finales de los aflos ochenta y comienzos de
los noventa. Esta ola estuvo asociada a los ejercicios de reestructuracion
de la deuda posteriores a la crisis de la deuda de América Latina de los
afos ochenta. La segunda tuvo lugar en el periodo 2002-07 y fue impul-
sada por el auge de los precios de las materias primas que precedieron a
la crisis financiera global. Después de dicha crisis, hubo Unicamente dos
rachas: una fue producto de la elevada inflacion, y a esta pronto le siguid
la segunda, con una fuerte suba del ratio deuda/PIB y del incumplimiento.
Solo Jamaica consiguid reducir su deuda publica mediante superavits fis-
cales altos después de la crisis financiera global.

El nivel promedio de la deuda al comienzo de la racha de reduccion de
la deuda ascendia a alrededor del 100% del PIB (cuadro 9.1). Este alto valor

Episodios de reduccion de la deuda en América Latinay
el Caribe
Deuda/PIB (porcentaje)
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Promedio 10,1 378 -72,4 76 12,3 3,8 98,9 15
Mediana 84,3 321 -49,7 7,0 73 39 16,2 1,9
Desviacion 92,0 23,3 77.8 3,4 20 2,7 290,6 3,0
estandar
Proporcién de episodios 0,44 0,43 0,34
Proporcién de episodios que no se solapan con una 0,57 0,46 0,46

reestructuracion de la deuda

Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).
Nota: Hay 43 episodios en total; un 65% se solapa con una reestructuracion de la deuda. Las
ultimas dos filas del cuadro muestran el numero de episodios en los cuales el crecimiento del
PIB, la inflacidn y/o el superavit primario fueron un motor importante.
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promedio es producto de la influencia de un pequefio nimero de paises.
El valor mediano de la deuda al comienzo de la racha era cercano al 85%
del PIB. La racha tipica redujo la deuda en casi un 50% del PIB y durd apro-
ximadamente siete afos.* La reduccidn anual mediana del ratio deuda/PIB
fue de 7 puntos porcentuales (12 puntos porcentuales para el promedio).

Cerca del 44% de las rachas de reduccion de la deuda estuvo asociado
a un crecimiento del PIB real por encima del 4%; una tercera parte se carac-
terizd por un superdvit primario promedio superior al 2% del PIB; el 43% se
produjo acompafiado de una inflacion promedio superior al 20%, y casi dos
terceras partes de las rachas de reduccion de la deuda incluyeron un ejer-
cicio de reestructuracion. Entre los casos que no implicaron un episodio de
reestructuracion de la deuda, una proporcion mayor disfrutd de un buen
crecimiento y superavits primarios, y una menor proporcion experimentd
una elevada inflacion. El recuadro 9.1 describe en detalle un subconjunto de
esos episodios exitosos de reduccion de la deuda.

El cuadro 9.1 pinta un panorama algo mas sombrio y se hace eco de la
literatura que muestra que el crecimiento y la prudencia fiscal por si solos
rara vez son suficientes para disminuir la deuda.® En efecto, en 43 rachas
de reduccidn de la deuda, solo hubo 11 casos en los cuales la inflacién alta
0 una reestructuracion de la deuda no desempefaron un papel destacado.

Mas alld de América Latina: analisis sistematico de los episodios
de reduccion de la deuda

Esta seccidén proyecta una mirada que excede a América Latina y el Caribe
para abarcar un grupo mas amplio de paises utilizando una metodologia
similar a la descrita en el capitulo 4.

Episodios de reduccion de la deuda y sus correlatos

A partir de la distribucién del cambio de cinco afos del ratio deuda/PIB
para la muestra completa de los paises utilizada en el grafico 4.10 del

4 Hubo 12 episodios que duraron 10 aflos o mas; el episodio mas largo fue el de Trini-

dad y Tobago entre 1993 y 2008, con una duracién de 15 afios.

En un estudio de 118 paises a lo largo de 1990-2020, Kose et al. (2021) advirtieron
que en aproximadamente el 50% de las observaciones el crecimiento era mayor que
la tasa de interés real, pero en aproximadamente de una cuarta parte de estos casos
la deuda seguia creciendo porque el diferencial de crecimiento-tasa de interés se vio
mas que compensado por la presencia de un déficit primario. De la misma manera,
es dificil experimentar superdvits primarios grandes y sostenidos ante la presencia
de un crecimiento bajo (Eichengreen y Panizza, 2016).
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Recuadro 9.1 Exitos en la regién: cémo se lograron

Este recuadro proporciona una breve descripcion de las rachas de reduccion de
la deuda que no involucraron ni una reestructuracion ni una inflacion elevada.

Entre 2002 y 2013, Brasil redujo su ratio deuda/PIB en 18 puntos por-
centuales (panel A del grafico 9.1.1). Esto se consiguié mediante crecimiento
econdmico, tasas de interés reales moderadas y superdvits primarios soste-
nidos. El crecimiento del producto interno bruto (PIB) fue positivo durante la
mayoria de los afos de la racha de reduccién de la deuda (a excepcién de
2009) vy, en promedio, fue superior a la tasa de interés real ex post en apro-
ximadamente 1 punto porcentual. Las tasas de interés reales se mantuvieron
por debajo de las tasas de crecimiento gracias a una combinacion de inflacion
moderada, que compensd parcialmente las altas tasas nominales, pero también
permitié que las expectativas de inflacién se mantuvieran ancladas a lo largo
del periodo (la tasa de interés real promedio ex post fue del 3,7%). La reduccion
de la deuda, producida por una tasa de interés real superior el crecimiento del
PIB, se amplificd como resultado de la capacidad de Brasil para mantener un
superavit primario durante 11 aflos seguidos, con un superavit superior al 3%
del PIB para los primeros seis anos del periodo de reduccion de la deuda y
superior al 1,5% en los ultimos cinco anos. Es probable que este superavit fiscal
persistente haya desempefado un destacado papel para impulsar la credibi-
lidad de la politica monetaria y fiscal y apoyar los diferenciales favorables de
crecimiento-tasa de interés. Como la tasa de interés real y los pagos de intere-
ses reales empezaron a disminuir en la segunda mitad del episodio, lo mismo
sucedié con el superdvit primario. Esto no es infrecuente. Cuando la deuda
disminuye y la credibilidad mejora, suele emerger la tentacién de aplicar una
politica fiscal mas laxa y, por lo tanto, se puede perder la oportunidad de seguir
reduciendo la deuda. Sin embargo, Brasil disminuyd sus superdvits primarios
cuando la economia se desacelerd como respuesta a la crisis financiera global.
Una politica fiscal mas acomodaticia podria haberse justificado debido a este
gran shock exégeno. De hecho, Brasil es uno de los pocos paises que siguid
teniendo superavits primarios después de la crisis financiera global. Estos su-
perdvits desempefaron un rol clave para aumentar la confianza del mercado.
Recién en 2014 el balance primario se volvié negativo. Los bajos precios de las
materias primas fueron un factor crucial para determinar el final del periodo de
reduccion de la deuda de Brasil.

Durante 2002-08, Colombia redujo su deuda publica en 15 puntos porcen-
tuales (panel B del grafico 9.1.1). Esta disminucion se debid en parte a superavits
primarios sostenidos y moderados, un crecimiento relativamente alto (favore-
cido por los elevados precios de las materias primas) y tasas de interés reales
moderadas. Durante el periodo, el valor promedio del diferencial entre la tasa
de interés y la tasa de crecimiento (r-g) fue cercano al -3,5%, y arrojoé una im-
portante reduccion de la deuda. Los pagos de intereses reales se mantuvieron

(continua en la pagina siguiente)
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Desglose de la reduccion de la deuda

A. Brasil (1997-2018)
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Desglose de la reduccion de la deuda
D. Perti (1998-2018)
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E. Trinidad y Tobago (1988-2013)
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

bajos (por debajo del 2%) gracias a una combinaciéon de inflacion moderada
y bajas tasas nominales. La situacion cambié después de la crisis financiera glo-
bal: el crecimiento nominal se contrajo (disminuyeron tanto la inflacién como el
crecimiento del PIB real) y los superavits primarios se convirtieron en déficits.
En los afios 2012-19, Jamaica redujo su ratio deuda/PIB en 50 puntos por-
centuales (panel C del grafico 9.1.1). Se trata de un ejemplo extrafio de un pais
que bajo su deuda gracias a un extraordinario esfuerzo fiscal (para mas deta-
lles, véase Cavallo et al., 2022). Entre 1990 y 2020, Jamaica tuvo un superavit
primario cada afno, y un superavit grande la mayoria de los afos. A lo largo
de este periodo, el balance primario promedio (y mediano) se situé por enci-
ma del 7% del PIB. Este lapso de 30 afos incluye un decenio durante el cual
Jamaica tuvo superavits primarios superiores al 10% del PIB y solo tres afos en
que el superavit primario fue inferior al 4% del PIB. Aun con este impresionante

(continua en la pagina siguiente)
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desempenio fiscal, la deuda se mantuvo alta hasta 2012; de hecho, aumenté en
2007-08. Este incremento fue provocado por ajustes de stock-flow positivos
y altas tasas de interés. En cuanto estos factores obstructivos desaparecieron
(alrededor de 2012), el esfuerzo fiscal comenzd a dar resultados y la deuda em-
pezd a disminuir rdpidamente. Luego, la situacion se revirtid debido a la crisis
de la COVID-19, que generd una grave recesion. Es extraordinario que Jamaica
tuviera un superavit primario cuando el PIB sufrié una contraccion del 9%.

En cuanto a Perd, entre 2003 y 2013 redujo su deuda publica en un 30% del
PIB (panel D del grafico 9.1.1). Esto se debid a una combinacion de crecimiento
superior a la tasa de interés real (esta diferencia promedio a lo largo del periodo
fue cercana al 1%) y superdvits primarios sostenidos de alrededor del 2,5% al
ano. El pais tuvo un déficit primario en 2009, pero los superavits primarios vol-
vieron al 2%-3% a partir de 2010. Peru es un buen ejemplo de ajuste fiscal suave,
con superavits moderados pero sostenidos que generaron una reduccion de la
deuda durante un periodo de crecimiento constante. Como en el caso de Brasil,
los bajos precios de las materias primas fueron un factor decisivo para poner fin
al periodo de reduccion de la deuda en Peru.

Durante 1993-2008, Trinidad y Tobago disminuyd su deuda en un 46% del
PIB (panel E del grafico 9.1.1). Se trata del episodio de reduccién de la deuda mas
extenso de la region. A lo largo del periodo, el pais experimentd altas tasas de
interés y un elevado crecimiento del PIB. En promedio, el crecimiento del PIB fue
solo un 0,5% mas alto que la tasa de interés real ex post. La deuda bajé gracias
a superavits primarios sostenidos y persistentes. A lo largo de este periodo de
cinco anos, el superavit primario promedio ascendié al 4,6% del PIB y nunca
estuvo por debajo del 2,7% del PIB. El episodio de reduccién de la deuda acabd
con la crisis financiera global.

Recuadro 9.2 Intolerancia a la austeridad

Un periodo prolongado de superavit primario suele ser condicion necesaria
para una estrategia exitosa de reducciéon de la deuda que no dependa de una
elevada inflacion o del cumplimiento explicito. Sin embargo, los responsables
de las politicas publicas pueden ver que es dificil mantener superavits prima-
rios cuando los altos niveles de pobreza y desigualdad del ingreso generan
resistencia social a los ajustes fiscales. Filippini y Sandleris (2022) describen
este fendmeno como “intolerancia a la austeridad” fiscal social.

La intolerancia a la austeridad limita la capacidad de los gobiernos para
implementar correcciones fiscales. Para el caso especifico de América Latina y
el Caribe, Filippini y Sandleris (2022) observan un alto grado de intolerancia a
la austeridad antes de la pandemia de la COVID-19 en Chile, Ecuador, Argentina
y Peru, y advierten un incremento durante la pandemia en Colombia.

(continda en la pagina siguiente)
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La intolerancia a la austeridad refleja diversos problemas, que abarcan des-
de el descontento de la clase media relacionado con la desigualdad del ingreso
hasta la falta de movilidad social y la mengua de la confianza en los gobiernos.
El aumento del desempleo y la pobreza asociado con la pandemia han ampli-
ficado estos efectos. Medir la intolerancia a la austeridad afade una dimension
politica a los analisis tradicionales de sostenibilidad de la deuda que solo se
centran en factores econémicos.

Filippini y Sandleris (2022) introducen una nueva medida en tiempo real
de la intolerancia a la austeridad utilizando las redes sociales. Su indice de
intolerancia a la austeridad fiscal abarca 11 paises de América Latina durante
2010-21. A través de este indice, los autores miden el impacto de la intolerancia
a la austeridad en la popularidad del gobierno y la probabilidad de implemen-
tar un ajuste fiscal determinado, y observan que una mayor intolerancia a la
austeridad afecta negativamente la aprobacion del gobierno durante los ajus-
tes fiscales, lo cual se traduce en una menor probabilidad de implementar un
programa fiscal.

Al estudiar el impacto de la intolerancia a la austeridad en la populari-
dad del gobierno y su capacidad de llevar adelante un ajuste fiscal, Filippini y
Sandleris (2022) contribuyen a una evaluacion mas realista de la probabilidad
de que un pais pueda sostener altos niveles de deuda y evitar una crisis de la
deuda. Sus resultados también son utiles para los responsables de las politi-
cas que quieran disefnar programas plausibles de implementar incluso ante la
presencia de intolerancia fiscal. Una de las principales facetas de su analisis
indica que anunciar un programa fiscal por adelantado tiende a incrementar la
probabilidad de su puesta en marcha. Otra de sus perspectivas muestra que es
probable que la comunicacion sea importante. Si los responsables de las poli-
ticas publicas comunican bien y consiguen reducir la intolerancia fiscal, tienen
mas probabilidades de poder implementar con éxito el programa.

capitulo 4, los episodios de reduccidn de la deuda se definen como
paises-afios situados a la izquierda de los percentiles 10 y 20 de la dis-
tribucidn (-29,5 y -14, respectivamente).® En el resto de este capitulo, los

Notese que los episodios de reduccidn de la deuda descritos en esta seccion no son
directamente comparables con las rachas descritas en la seccidon anterior. En primer
lugar, las rachas abordadas en la seccién anterior varian en su duracién, mientras que
esta seccidn se centra en una duracidon constante (cinco anos). En segundo lugar,
las rachas de la secciéon anterior son, por definicion, no solapadas, pero esta sec-
cion también tiene en cuenta los solapamientos. Por ejemplo, piénsese en un pais
que durante un periodo de 10 afios reduce sistematicamente su ratio deuda/PIB en
3 puntos porcentuales al afio y luego estabiliza su nivel de deuda. En la seccién ante-
rior, este pais habria sido clasificado como un pais que tiene una racha de reduccion
de la deuda que durd 30 afios y generd una disminucion de 30 puntos porcentuales
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Distribucion de episodios de reduccién de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

Nota: Este grafico ilustra la proporcion de episodios de reduccion de la deuda 10P y 20P en todos los pai-
ses de América Latina y el Caribe. Los paises no incluidos no cuentan con al menos 30 afios de datos o
carecen de un episodio de reduccién de la deuda.

periodos-paises con cambios de la deuda de cinco afnos a la izquierda de
estos umbrales se denominan episodios en el percentil (P) 10 y episodios
en el percentil 20, respectivamente. Por definicion, el 20% de los episodios
de cinco afios de la muestra consiste en episodios 20P y el 10% de ellos, en
episodios 10P. Sin embargo, hay diferencias entre paises y regiones.

El grafico 9.1 se centra en América Latina y el Caribe y presenta la
proporciéon de periodos de cinco afos que coincidieron con un episodio
de reduccidén de la deuda 20P (panel A) o 10P (panel B). En la muestra

en el ratio deuda/PIB. En esta seccidn, en cambio, seria clasificado como un pais que
tiene seis rachas de reduccion de la deuda 20P que se solapan, cada una de ellas
asociadas con una reduccion de la deuda de 15 puntos porcentuales.
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Proporcion de episodios de reduccion de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

Nota: Este gréfico ilustra la proporcién de episodios de reduccion de la deuda de 10P y 20P por region.
Por definicion, la proporcion total de los episodios 10P es del 10% y la proporcién total de los episodios
20P es del 20%.

de episodios 20P, Bolivia, Chile, Costa Rica, Ecuador, Granada, Jamaica,
Panama, Suriname y Uruguay estan sobrerrepresentados (su proporcion
de episodios 20P es superior al 20%), mientras que en la muestra de epi-
sodios 10P, la sobrerrepresentacidon recae en Argentina, Bolivia, Chile,
Granada, Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Uruguay.

A nivel agregado, los paises de América Latina y el Caribe estan
subrepresentados tanto en los episodios 10P como 20P (las proporcio-
nes regionales son del 7% y el 15%, respectivamente; véase el grafico 9.2).
Debido al alivio de la deuda asociado con la Iniciativa para los Paises
Pobres muy Endeudados (PPME) y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral (IADM), los paises del Africa Subsahariana, al contrario, estan
sobrerrepresentados en las muestras de los episodios 10P y 20P.

La proporcién de episodios de reduccidon de la deuda también es
relativamente baja en Asia Oriental, Europa del Este y Asia Central. Sin
embargo, a diferencia de América Latina y el Caribe, estas regiones tienen
niveles de deuda relativamente bajos. Por lo tanto, los episodios de reduc-
cién de la deuda son menos frecuentes porgue son menos necesarios. Hay
una relacién estadisticamente significativa entre los niveles de deuda ini-
ciales y la probabilidad de observar un episodio de reduccion de la deuda,
y esta relacion es mas débil en América Latina y el Caribe.
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Hay dos factores posibles que impulsan la correlacion positiva entre
el nivel inicial de deuda y la probabilidad de un episodio de reduccién de
la deuda. Por un lado, esta relacion podria estar impulsada por el hecho
de que los altos niveles de deuda generan una politica fiscal prudente.
Esta interpretacion es congruente con la definicién de sostenibilidad de
la deuda tratada en el capitulo 5. Alternativamente, en presencia de altos
niveles de deuda, los paises la disminuyen, ya sea entrando en impago o
desinflandola. De hecho, la inflacion es un elemento clave de las reduccio-
nes de la deuda asociadas con altos niveles de deuda iniciales. Al contrario,
las reducciones asociadas con un balance primario grande son menos pro-
bables ante la presencia de altos niveles de deuda iniciales.

Episodios suaves y bruscos de reduccidon de la deuda

No todos los episodios de reduccién de la deuda son iguales. Una reduc-
cion gradual y sostenida puede ser preferible a una reduccion mas rapida
y brusca. He aqui dos episodios de tamafio comparable: Suriname 1991-96
y Trinidad y Tobago 1993-98. En el primer caso, la deuda disminuyd alrede-
dor de 64 puntos porcentuales en un periodo de cinco aflos, en gran parte
gracias a una alta inflacion; durante este periodo el crecimiento promedio
fue modesto y el pais experimentd un déficit primario. En el segundo caso,
la deuda disminuyd 46 puntos porcentuales a lo largo de 15 afos, en gran
parte debido a superavits primarios moderados, pero sostenidos.
Lasreducciones subitas de ladeudaamenudo se asocian con altos nive-
les de inflacidon (como ocurrid en Suriname en 1991-96) o incumplimiento
soberano.” Los incumplimientos pueden perturbar la economia nacional y
suelen asociarse a un bajo crecimiento del PIB y costosas crisis financieras
(véanse Gelpern y Panizza, 2022; Mitchener y Trebesch, 2021). Ademas,
el incumplimiento a menudo se asocia con crisis financieras y bancarias
(Gennaioli, Martin y Rossi, 2014), que no solo tienen efectos negativos
duraderos en los niveles y en el crecimiento del PIB (Cerra y Saxena, 2008),
sino que también resultan particularmente onerosos para los segmentos
mas vulnerables de la poblacion (Halac y Schmukler, 2004). La inflacion
tiende a ser regresiva (Erosa y Ventura, 2002), socava la credibilidad del

Los grandes ajustes registrados también pueden reflejar un error de medicion.
Decir que una reduccion suave de la deuda es en general preferible a una reduccion
abrupta no implica un juicio de valor sobre la reestructuracion de la deuda (ni de una
iniciativa de reduccion de la deuda como la Iniciativa para los Paises Pobres muy
Endeudados [PPME] o la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral [IADM])
cuando esa reestructuracion es necesaria. Solo significa que seria deseable que los
paises no se encontraran en situaciones en las que se requieran dichas politicas.
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banco central tan dificiimente lograda, y puede requerir un caro proceso
de desinflacion. No es de extrafiar que las reducciones de la deuda gene-
radas por la inflacion se asocien con una mayor desigualdad del ingreso.
Ademas, la inflacidn no es eficaz ante la presencia de deuda en moneda
extranjera, a menos que vaya acompafada de una gran apreciacion real,
lo cual tiene un efecto negativo en el crecimiento (Rodrik, 2008). También
es inefectiva ante la presencia de deuda a corto plazo, a menos que se dé
juntamente con represion financiera, lo que genera micro distorsiones que
disminuyen el crecimiento (Roubini y Sala-i-Martin, 1992).

Aun cuando la reduccién de la deuda se logre mediante superavits
primarios grandes, el severo ajuste fiscal puede tener efectos contracti-
vos en la economia, sobre todo si se implementa cuando el crecimiento es
bajo y los multiplicadores fiscales son amplios. Los ajustes fiscales severos
también pueden desatar reacciones politicas que los recortan (Filippini y
Sandleris, 2022). Por lo tanto, es probable que los ajustes distribuidos a
lo largo del tiempo sean menos caros y mas efectivos, y que tengan mas
posibilidades de mantener baja la deuda a lo largo del tiempo. Para estu-
diar los motores de estos tipos de ajustes, las reducciones de la deuda
“suave” se definen como episodios en los que ningun aio representa mas
del 40% de la disminucion total de la deuda. El ingreso per capita es la
Unica variable probada que esta correlacionada de manera robusta con el
evento de un ajuste gradual de la deuda, con mayores probabilidades de
un ajuste suave en paises mas ricos.

En América Latina y el Caribe cerca de una tercera parte de los epi-
sodios es suave, lo cual supera el promedio de los paises (un 28% de
episodios 10P y un 26% de episodios 20P).8 En un gran porcentaje de pai-
ses, la mayoria de los episodios de reduccién de la deuda son bruscos.
De hecho, en una fraccion considerable de paises, todos los episodios de
ajuste de la deuda son bruscos (grafico 9.3).

Un desglose: composicion de los episodios de reduccion
de la deuda

El ratio deuda/PIB cambia a lo largo del tiempo como resultado de las
condiciones econdmicas y las opciones de politicas. Como se sefald en el
capitulo 5, la ecuacién de la dindmica de la deuda estandar descompone
el cambio en el ratio deuda/PIB (Ad) de la siguiente manera:

& Esto se debe en parte a la importante proporcién de episodios de reduccion

brusca de la deuda de Africa Subsahariana generados por el alivio de la deuda en el
marco de la Iniciativa PPME o la IADM.
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Proporcidon de ajustes suaves de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).
Nota: Este grafico ilustra el porcentaje de episodios de reduccion suave de la deuda 20P y 10P en todos
los paises de América Latina y el Caribe. Se trata del porcentaje de episodios que no se deben a grandes
cambios en un afio en el ratio deuda/PIB. Los paises no incluidos en el grafico no cuentan con al menos
30 anos de datos o carecen de episodios de reduccién de la deuda. Los paises mencionados sin una
barra son paises que tienen episodios de reduccion de la deuda 20P y 10P, pero ninguin episodio suave.

Ad=pb+ (i-g-n)d+sf

Donde pb es el balance primario/PIB, i es la tasa de interés nominal, g es
el crecimiento del PIB real, y sf es la reconciliacion stock-flow.2 Esta ultima
puede verse impulsada por un error de medicion, pero también por eventos
que influyen en el ratio deuda/PIB sin pasar por el presupuesto. El capitulo 4

9

res, véase Campos, Jaimovich y Panizza (2006).

Para un debate detallado sobre la reconciliacion de stock-flow y sus elementos moto-
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muestra que la reconciliacion stock-flow es un motor importante de los picos
de la deuda, aunque este elemento residual también puede asumir valores
negativos y ser asociado a reducciones de la deuda; por ejemplo, ante la pre-
sencia de un incumplimiento del pago de la deuda con reduccidon de la deuda
de valor nominal o cuando los grandes ingresos por privatizaciones no se
incluyen en el presupuesto y se utilizan para reducir la deuda publica.'®

Como ya se menciond, no todos los tipos de reducciones de la deuda
son igualmente deseables. Son preferibles los impulsados por el creci-
miento que aquellos asociados con incumplimientos del pago de la deuda
o una alta inflacién, que tienden a tener elevados costos econdémicos.”

Aplicar la ecuacién de la dindmica de la deuda descrita a los datos
reales muestra que los principales contribuidores a las reducciones de
la deuda son la inflacidn, que es especialmente importante en América
Latina y el Caribe, y el crecimiento del PIB real, particularmente relevante
en Asia Oriental. El balance primario es esencial en varias regiones, entre
ellas, América Latina y el Caribe, cuando el analisis se restringe a periodos
con crecimiento negativo de la deuda (panel B del grafico 9.4). En América
Latina y el Caribe, las altas tasas de interés nominal constituyen un obsta-
culo clave para la reduccioén de la deuda.

En esta seccion se define que un episodio se encuentra impulsado
por un determinado factor (por ejemplo, el superavit primario) cuando
ese factor especifico representa al menos el 40% de la reduccion de la
deuda en el episodio.”? Esta regla de asignacion puede generar episo-
dios que no estén impulsados por ningun factor especifico; tal seria el
€aso si ningun componente de la ecuacién de la dindmica de la deuda
representa al menos el 40% del cambio en la deuda, y para episodios
impulsados por multiples factores.”® El conjunto de elementos motores

El efecto de la privatizacidn en la sostenibilidad de la deuda es ambiguo. Si bien la
privatizacion puede abordar problemas de liquidez, también puede disminuir ingre-
sos futuros a menos que comprenda mejoras de eficiencia.

Kose et al. (2022) se refieren a estas estrategias de reduccién de la deuda como
enfoques no convencionales o heterodoxos.

Cabe sefalar que la definicidn descrita, basada en la ecuacién de la dindmica de la
deuda, no lleva un registro de las interacciones complejas entre los diferentes com-
ponentes de la dindmica de la deuda. Por ejemplo, una contraccion fiscal podria
afectar tanto las tasas de interés como el crecimiento del producto interno bruto
(PIB). Estas interacciones no se tienen en cuenta en el marco contable adoptado en
este capitulo.

Esto es trivialmente el caso si dos factores representan el 40% de la reduccion de la
deuda cada uno. Sin embargo, en algunas situaciones individuales, los dos factores
pueden sumar hasta mas del 100%, debido a que ciertos elementos del desglose de
la deuda son negativos y otros, positivos.
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Composicion de los cambios de la deuda por regién

>
Y
Qo
o
wn

porcentuales de PBI)
LLOOO N
ocwmowowowo

Contribucién al cambio
de la deuda (puntos
1
N

Asia ‘ Europa del ‘ América briente Medié Africa
Oriental Estey Latina y Norte  Subsahariana
Asia Central vy el Caribe de Africa
B. Episodios de reduccién de la deuda

B

s

E
5
0]
5
]
5
-1,0
-1,5
o]
5

NM_\_.OOO—-_.

5

Contribucién al cambio
de la deuda (puntos
porcentuales de PBI)

-
.
-
o

m

Asia ‘ Europa del ‘ América briente Medié
Oriental Estey Latina y Norte  Subsahariana
Asia Central vy el Caribe  de Africa

C. Episodios de reduccion de la deuda 20P

o
wn
£8@ 10
83g 05 Bl - —
T, 00
©
$T= -05
2322
_g s& -1,0
tog -5
583 -20 : : : - :
O Asia Europa del América Oriente Medio  Africa
Oriental Estey Latina y Norte  Subsahariana

Asia Central vy el Caribe de Africa

pisodios de reduccién de la deuda 10P

porcentuales de PBI)
[

LLLO0060000 9

RLOORVONED m

Contribucién al cambio
de la deuda (puntos

Asia ‘ Europa del ‘ América briente Medié Africa
Oriental Estey Latina y Norte  Subsahariana
Asia Central vy el Caribe  de Africa

W Balance primario Factura de intereses M Inflacion
H Crecimiento B Reconciliacion stock-flow

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

Nota: Este grafico presenta la composicion de los cambios de la deuda por regidn: las barras por encima
de la linea cero muestran factores que contribuyen al crecimiento de la deuda y aquellas por debajo de
la linea cero reflejan factores que contribuyen a las reducciones de la deuda. Para el panel A se utili-
zan todos los datos disponibles; para el panel B, periodos de cinco aflos con crecimiento negativo de la
deuda. El panel C se basa en datos de episodios 20P y el panel D, en datos de episodios 10P.
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Principales factores contribuyentes de los episodios de
reduccion de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

Nota: Este grafico contiene el porcentaje de episodios de reduccién de la deuda de 20P (panel A) y 10P
(panel B) que se pueden atribuir a diferentes factores. Nétese que un determinado episodio de reduc-
cién de la deuda se puede atribuir a mas de un factor o a ningun factor especifico. Por lo tanto, las pro-
porciones no suman 1.

estudiados aqui incluye el superdvit primario, el crecimiento real, la infla-
cion, la tasa de interés real y la reconciliacidon stock-flow.*

La inflacién, y sus tasas de interés reales negativas asociadas, es de
lejos el motor mas importante de los episodios de reduccién de la deuda
en América Latina y el Caribe, seguidas de una estricta politica fiscal. Por
otro lado, el crecimiento es menos fundamental (grafico 9.5). Si bien la
reconciliacion stock-flow es clave para los picos de la deuda (véase el

14 - . . . .
Si bien las tasas de interés nominales rara vez son negativas (sobre todo en la mues-

tra de las economias en desarrollo y emergentes consideradas aqui), la tasa de interés
real puede ser negativa si la inflacion es mas alta que la tasa de interés nominal. Por
lo tanto, la proporcién de episodios impulsados por la presencia de una tasa de inte-
rés negativa es un subconjunto estricto del porcentaje de episodios impulsados por la
inflacion.



236 LIDIAR CON LA DEUDA

capitulo 4), es menos importante en las reducciones de la deuda.’® Sin
embargo, en América Latina y el Caribe, las grandes reducciones de la
deuda (por ejemplo, episodios 10P) tienen mas probabilidades de ser
impulsadas por la reconciliacion stock-flow (a menudo asociada con epi-
sodios de impago) que por un alto crecimiento del PIB (un 20% versus un
18% de los episodios). Asia Oriental es la Unica region donde el crecimiento
del PIB contribuye en mas del 50% de los episodios.

Los episodios de reduccion de la deuda parecen ser persistentes. Mien-
tras que la probabilidad incondicional de observar un episodio 10P es, por
definicion, del 10%, la probabilidad de observar un episodio 10P cuando
se ha advertido un episodio similar en periodos anteriores es del 19%. Los
episodios “buenos” de reduccién de la deuda son incluso mas persistentes
que el episodio promedio de reduccidn de la deuda total. La probabilidad
de que un pais experimente un episodio de reduccién de la deuda de 10P
cuando se haya percibido un episodio de reduccion de la deuda impulsado
por el crecimiento en periodos anteriores es del 21% (grafico 9.6). La pro-
babilidad de advertir un episodio 10P condicionado a episodios anteriores
impulsados por el balance primario es del 20%. En cambio, las probabilida-
des condicionales correspondientes para los episodios impulsados por la
inflacidn y el ajuste stock-flow son del 18% vy el 16%.16

Cuando se examinan los elementos impulsores de reducciones suaves
de la deuda, se advierte que la inflacion sigue siendo importante, pero que
también lo son el crecimiento del PIB y los superdvits primarios. En cam-
bio, la proporcion de reducciones suaves de la deuda impulsadas por la
reconciliacion stock-flow es mas pequefia que en la muestra completa de
reducciones de la deuda.

¢Qué tipos de factores econdmicos e institucionales se asocian con
diferentes tipos de episodios de reduccidon de la deuda? Identificar estos
elementos es indispensable para las politicas. Solo algunos elementos
impulsores de la reduccién de la deuda pueden ser, por lo menos en parte,
directamente controlados por los responsables de las politicas publicas
(politica fiscal, inflacidon y el momento de la reestructuracion de la deuda).
Sin embargo, las condiciones complementarias (como el crecimiento y la
credibilidad del banco central) pueden conseguir que las medidas de poli-
ticas sean mas o menos efectivas para reducir la deuda. Comprender estas

° La excepcion es Africa Subsahariana, que fue la principal beneficiaria de las inicia-

tivas de reduccion de la deuda PPME y IADM. Para un debate sobre experiencias
anteriores con iniciativas coordinadas de reduccion de la deuda, véase Nagle (2022).
Hay menos persistencia de los episodios 20P; la probabilidad condicional aumenta
hasta el 27% y no hay ninguna diferencia en la probabilidad de observar un nuevo
episodio condicionado al tipo anterior de episodio.



REDUCCION DE LA DEUDA PUBLICA: éQUE FUNCIONA MEJOR? 237
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI).

Nota: Este grafico ilustra la probabilidad de observar un episodio 10P. La primera barra refleja la pro-
babilidad incondicional, que es, por definicion, del 10%. La segunda barra representa la probabilidad
de que un pals observe un episodio T0P cuando haya tenido un episodio como ese en periodos ante-
riores (esta probabilidad es del 19%). Las cuatro barras restantes muestran la probabilidad de que un
pais advierta un episodio 10P si ha observado: un episodio de reduccion de la deuda impulsado por
un balance primario en los periodos anteriores (tercera barra); un episodio de reduccion de la deuda
impulsado por el crecimiento en periodos anteriores (cuarta barra); un episodio de reduccién de la
deuda impulsado por la inflacién en periodos anteriores (quinta barra), y un episodio de reduccién de
la deuda impulsado por el stock-flow en periodos anteriores (sexta barra).

condiciones complementarias puede ayudar al despliegue de las politicas
cuando sean mas efectivas.

Si bien los niveles de deuda son sélidos predictores de episodios de reduc-

cion de la deuda, se aprecia una heterogeneidad en los diferentes tipos de
episodios. Los niveles mas altos de la deuda estan positivamente asociados
con la probabilidad de un episodio de reduccién de la deuda impulsado por
la inflacion (o la tasa de interés real), incluidos los episodios suaves de reduc-
cion de la deuda impulsados por la inflacion, y negativamente correlacionados
con la probabilidad de un episodio de reduccién de la deuda impulsado por
el balance primario (grafico 9.7). En cambio, los niveles iniciales de deuda son
irrelevantes para otros tipos de episodios de reduccién de la deuda.

La falta de evidencia de que las reducciones de la deuda impulsa-

das por el crecimiento son mas probables cuando los niveles de la deuda
son altos indica que el tipo mas deseable de reduccién de la deuda es
poco probable precisamente cuando es mas necesario.” De la misma

Este resultado coincide con la presencia de una correlacidén negativa entre un nivel
alto de la deuda y el crecimiento del PIB (véase el capitulo 8 para un analisis del
vinculo entre deuda y crecimiento).
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Tipos de episodios de reduccion de la deuda y niveles
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI) y los Indicadores del Desarrollo
Mundial.

Nota: Este gréfico ilustra cdmo la probabilidad de diferentes tipos de episodios de reduccién de la deuda
20P varia con el nivel de deuda inicial, mientras que todas las demas variables se mantienen en su valor
medio. Los puntos son estimaciones puntuales y los picos son intervalos de confianza del 95%.
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Independencia del banco central y episodios de reducciéon
de la deuda impulsados por la inflacion
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI) y los Indicadores del Desarrollo
Mundial.

Nota: Este gréfico ilustra como la probabilidad de un episodio de reduccién de la deuda 20P impulsado
por la inflacién varia con el indice de la independencia del banco central, mientras que todas las demas
variables se mantienen en su valor medio. Los puntos son estimaciones puntuales y los picos son inter-
valos de confianza del 95%.

manera, si bien seria deseable que los paises respondieran a los altos
niveles de deuda con politicas fiscales prudentes, los datos sugieren que
esto sucede rara vez. Es mas probable que los paises respondan a altos
niveles de deuda con alta inflacidn en lugar de experimentar grandes
superavits fiscales.

Entre otras variables relevantes vale citar el ingreso per capita y la
presencia de un banco central independiente. El ingreso per capita esta
asociado positivamente con la probabilidad de un episodio de reduccidn
de la deuda impulsado por el balance primario, pero negativamente con
la probabilidad de un episodio impulsado por el crecimiento. En cambio, la
presencia de un banco central independiente aumenta la probabilidad de
una reduccién de la deuda impulsada por la inflacion (grafico 9.8).

Resulta interesante que las reducciones de la deuda impulsadas por
la inflacion estén correlacionadas positivamente con la independencia del
banco central. Al fin y al cabo, la inflacidn deberia ser menor con un banco
central mds independiente. Esto es lo que ocurre en realidad: durante los
episodios de reduccién de la deuda en paises con una gran independen-
cia de dicha institucion, la inflacion promedio es 18 puntos porcentuales
menos que en paises con un banco central menos independiente (un 12%
versus un 30%). Al centrarse exclusivamente en los episodios de reduc-
cion de la deuda impulsados por la inflacién, la inflacion promedio en los
paises con un banco central independiente es un punto porcentual menos
(un 8,5% versus un 9,5%) que en paises con una menor independencia del
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Inflacién, pagos de intereses reales e independencia
del banco central
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI) y los Indicadores del Desarrollo
Mundial.

Nota: Este grafico ilustra la correlacion entre inflacion rezagada y pagos de intereses reales (como por-
centaje del PIB) en paises con niveles altos (puntos verdes) y bajos (puntos azules) de independencia
del banco central.

banco central. Por lo tanto, el resultado expuesto en el grafico 9.8 no se
debe a que la independencia del banco central provogue una mayor infla-
cion sino al hecho de que un banco central mas independiente ancla las
expectativas y permite periodos de inflacion por encima del promedio sin
un aumento inmediato de las tasas de interés nominales. La credibilidad
monetaria también esta correlacionada positivamente con el vencimiento
de la deuda publica y, por lo tanto, posibilita una respuesta mas lenta de
los pagos de intereses generales a los shocks inflacionarios (Andreolli,
2021; Willems y Zettelmeyer, 2022).

El grafico 9.9 ilustra la correlacion entre inflacion rezagada y pagos de
intereses reales como porcentaje del PIB (este es el componente de la ecua-
cion de la dindmica de la deuda ya descrita) en paises con bajos niveles de
independencia del banco central (puntos azules) y paises con un alto nivel
de independencia de dicha entidad (puntos verdes). La correlaciéon negativa
entre pagos de intereses reales e inflacion rezagada es mas fuerte en paises-
afos que se caracterizan por una gran independencia del banco central.’®

El grafico 9.7 muestra que los episodios de reduccidn de la deuda son
persistentes y que los episodios “buenos” de reduccidn de la deuda
(es decir, los impulsados por el crecimiento del PIB y una politica fiscal

© la represion financiera también puede mantener bajas las tasas reales (Reinhart y

Sbrancia, 2015; Mauro y Zhou, 2020) pero esta estrategia estd asociada con grandes
distorsiones (Jafarov, Maino y Pani, 2019).
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prudente) tienden a ser mas persistentes que aquellos impulsados por
la inflacién y la reconciliacion stock-flow. {A qué se debe esta persisten-
cia? Si los paises pagan los costos fijos necesarios para instaurar reglas
presupuestarias e instituciones fiscales que permitan reducir la deuda,
implementar reducciones de la deuda en el futuro puede ser mas facil. Los
analisis de regresion proporcionan evidencia en este sentido: los indicado-
res que miden la presencia y la calidad de las instituciones fiscales estan
correlacionados positivamente con la probabilidad de episodios de reduc-
cién de la deuda impulsados por el balance primario o el crecimiento. Sin
embargo, los resultados no suelen ser estadisticamente significativos, posi-
blemente porgue los datos sobre las instituciones fiscales y los episodios
de reduccidn de la deuda abarcan una muestra limitada de paises-afios.”?
Otra manera de explorar el rol de las instituciones fiscales es dejar que
los datos hablen por si mismos a través de un analisis de clusters. Este ejer-
cicio sitUa todos los episodios 20P que tienen una regla fiscal al comienzo
del periodo de reduccién de la deuda en un grupo vy los episodios restantes
en otros dos grupos (la diferencia entre estos otros dos grupos es la presen-
cia de un programa del Fondo Monetario Internacional [FMI]). Los paises con
reglas fiscales tienen una mayor probabilidad de un episodio de reduccion de
la deuda impulsado por el balance primario (un 56% versus un 40%) o un epi-
sodio de reduccioén de la deuda impulsado por el crecimiento (un 63% versus
un 52%) y una menor probabilidad de un episodio de reduccién de la deuda
impulsado por la inflacién o por la reconciliacion stock-flow (grafico 9.10).

Los altibajos de la reduccion de la deuda

Los cambios en la trayectoria de la deuda constituyen una condicidon nece-
saria para un episodio de reduccidn de la deuda. Esta seccion estudia dos
tipos de eventos: i) periodos de cinco afios de reduccion de la deuda que
siguen a periodos de cinco aflos de aumento de la deuda (reversiones de la
deuda); vy ii) periodos de cinco afios de reduccion de la deuda que siguen a
periodos de cinco afios durante los cuales el ratio deuda/PIB aumentd en
al menos 10 puntos porcentuales (reversion brusca de la deuda).?°

9 | as buenas instituciones fiscales reducen significativamente la probabilidad de los

picos de la deuda (véase el capitulo 4). Si dichas instituciones impiden los picos, es
probable que sean necesarias para reducir la deuda.

20 Formalmente, los episodios de reversion de la deuda se definen como episodios
caracterizados por d; - d,.s> 0y d,,5- d; < O; los no episodios estan caracterizados
por d,-d,.s> 0y d,s-d, >0 (observaciones para las cuales d, - d;.s< 0 no se incluyen
en el analisis). De la misma manera, las reversiones bruscas de la deuda se caracteri-
zan por d;- d,.s> 10y d,,5 - d, < O versus periodos en los que d; - d,.s> 10y 0,5 - d; >
O (observaciones para las cuales d;- d,_.s<10 no se incluyen en el analisis).
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Probabilidad de diferentes tipos de episodios de
reduccion de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI) y los Indicadores del Desarrollo
Mundial.

Nota: Este grafico muestra la probabilidad de observar diferentes tipos de episodios de reduccion de la
deuda P20 en clusters con vy sin reglas fiscales.

Cerca del 40% de los periodos con un crecimiento positivo de la deuda
van seguidos de periodos con un crecimiento negativo de la deuda. Esta
proporcion aumenta al 45% en el caso de los episodios de reversion brusca
de la deuda. Las regiones varian poco en la proporcion de estos episodios
(grafico 9.11).

Los cambios en la trayectoria de la deuda son mas probables cuando
los niveles iniciales de deuda son elevados y los regimenes de tipo de cam-
bio son intermedios (ni fijos ni plenamente flotantes). También son mas
probables en paises con un PIB per capita mas alto.

Como en el caso de los episodios de reducciéon de la deuda, la infla-
cion es el principal motor de los cambios de la trayectoria de la deuda. Sin
embargo, el crecimiento y los superdvits primarios son casi tan importan-
tes como la inflacién para cambiar la trayectoria de la deuda. En América
Latina y el Caribe, mas del 60% de los cambios en la trayectoria de la
deuda se pueden atribuir parcialmente a uno de estos dos elementos.

El lado social

¢Hay costos sociales vinculados a los episodios de reduccion de la deuda?
Especificamente, élas politicas de reduccidon de la deuda influyen en el
desempleo y la desigualdad del ingreso?

Se trata de una pregunta fundamental por al menos dos motivos.
En primer lugar, cuando un responsable de las politicas debe decidir si
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Cambio en la dindmica de la deuda por regién
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI) y los Indicadores del Desarrollo
Mundial.

Nota: Este grafico representa la proporcion de periodos de cinco aflos con un crecimiento negativo de la
deuda que fueron precedidos por periodos de cinco aflos con un crecimiento positivo de la deuda (rever-
siones de la deuda) o con un crecimiento de la deuda superior a 10 (reversiones bruscas de la deuda).

adoptar un determinado conjunto de politicas destinadas a reducir la
deuda publica, tiene que evaluar los costos y beneficios de dichas politi-
cas, incluidos sus efectos en la desigualdad del ingreso y en el desempleo.
En segundo lugar, las politicas con grandes efectos secundarios sociales
negativos tienen mas probabilidades de ser revertidas y menos probabili-
dades de producir reducciones de la deuda duraderas.

Un ejercicio econométrico sugiere que los episodios de reduccién de
la deuda 10P se asocian con un aumento del indice de Gini de casi 2 puntos
(panel A del grafico 9.12). Si bien el coeficiente es estadisticamente signi-
ficativo, no es demasiado grande. En América Latina y el Caribe, el indice
de Gini oscila entre 40 (Uruguay) y 57 (Suriname). Un cambio de 2 pun-
tos en este indice no alteraria drasticamente la distribucion del ingreso en
América Latina. La presencia de un programa del FM| parece mitigar los
efectos de desigualdad de los episodios de reduccion de la deuda 10P.2
Otros episodios de reduccidn de la deuda mas pequeios (20P) no estan
correlacionados significativamente con cambios en el indice de Gini.

" No obstante, ndtese que en la muestra total el 80% de los episodios de reduccion

de la deuda 10P coincide con un programa del Fondo Monetario Internacional (FMD);
en la muestra con datos sobre la desigualdad, el 95% de los episodios 10P se solapan
con un programa del FMI.
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Episodios de reduccion de la deuda y desigualdad
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos del WEO (FMI), los Indicadores del Desarrollo
Mundial y CEDLAS.

Nota: Este grafico muestra una correlacién entre episodios de reduccién de la deuda y cambios en el
indice de Gini ante la presencia o ausencia de programas del FMI. Los puntos son estimaciones puntua-
les y los picos, intervalos de confianza del 95%.

El tipo de episodio de reduccién de la deuda también es impor-
tante. Las contracciones fiscales se suelen asociar con aumentos de los
impuestos y recortes del gasto. Estas politicas tienen que ser disefadas
cuidadosamente y centrarse en eliminar subsidios a los no pobres, asi
como en los gastos tributarios ineficientes y otros gastos regresivos. Si
no sucede esto, se puede generar un aumento de la desigualdad. Existe
cierta evidencia que indica que las contracciones fiscales no son regresi-
vas: las reducciones de la deuda impulsadas por un superdvit se asocian
con una disminucion del indice de Gini. Si bien el coeficiente no es estadis-
ticamente significativo, esta conclusion contradice la hipétesis de que las
reducciones de la deuda impulsadas desde lo fiscal traen aparejadas con-
secuencias distributivas negativas.??

Como la inflacidn es regresiva, los episodios de reducciéon de la deuda
impulsados por la inflacion pueden incrementar la desigualdad. Los episodios
asociados con el crecimiento del PIB deberian ya sea reducir (si el crecimiento

22 si bien seria interesante estudiar también la composicion del ajuste (impulsada por
los ingresos versus el gasto), los datos son insuficientes para llevar a cabo este ejer-
cicio. Para una exploracién de los efectos de la composicidon de los ajustes fiscales,
véase Alesina, Favero y Giavazzi (2019).
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es afavor de la poblacion pobre) la desigualdad o no alterarla.?® Los resultados
de una regresidn apoyan esta idea: la desigualdad aumenta con las reduccio-
nes de la deuda impulsadas por la inflacidon y disminuye con las impulsadas
por el crecimiento, aunque no de manera significativa.

En cuanto al desempleo, existe una correlaciéon negativa entre cambios
en la tasa de desempleo y los episodios de reduccion de la deuda, pero esta
correlacidon es menor cuando el pais participa en un programa del FMI. Con
respecto al tipo de episodio de reduccién de la deuda, el desempleo dis-
minuye significativamente mas en las reducciones de la deuda impulsadas
por el balance primario y el crecimiento. El hecho de que las reducciones
de la deuda impulsadas por el balance primario se asocien con un menor
desempleo desafia la idea de que la austeridad es contractiva. Sin embargo,
muchos paises incluidos en el analisis (especialmente de América Latina y
el Caribe) tienen un amplio sector informal. Por lo tanto, puede que el des-
empleo sea un indicador débil del bienestar en paises donde la mayoria de
las personas trabaja, pero lo hace en empleos informales.

La tarea nunca es facil

Un mensaje clave de este capitulo es que la prevencion es preferible al
remedio. La reduccion de la deuda no es facil, y lograrla sin grandes disrup-
ciones econdémicas asociadas con una alta inflacion o una reestructuracion
propiamente dicha resulta incluso mas complejo. La primera prioridad para
los responsables de las politicas deberia ser evitar los picos de la deuda.

De todos modos, algunos paises consiguieron reducir la deuda sin
recurrir a la inflacion o al incumplimiento del pago. La politica fiscal por si
sola rara vez tiene éxito, ya que son pocos los paises capaces de mantener
grandes superavits fiscales durante largos periodos (Jamaica constituye
una excepcion en la region), y el buen crecimiento por si solo tampoco
es suficiente. Sin embargo, una politica fiscal prudente que acompafie los
periodos de buen crecimiento econdmico puede dar sus frutos. La clave
es evitar la tentacion de adoptar una politica prociclica, y mantener una
posicion fiscal prudente cuando la economia estd creciendo. Los paises
también deben ser cautelosos con una restriccidn fiscal agresiva que, si
tiene como resultado la intolerancia a la austeridad, puede traer aparejado
un gran costo politico y generar una politica fiscal prociclica.

Un largo periodo de superavits estables y moderados es preferible
a una terapia de shock (Cottarelli, 2012). También se deben evitar los
“esqueletos en el cléset”, que puede tener como resultado explosiones

2% El crecimiento normalmente no aumenta la desigualdad (Dollar y Kraay, 2002).
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de la deuda asociadas con reconciliaciones de stock-flow positivas mas
adelante (Banco Mundial, 2021). La presencia de instituciones presupues-
tarias y de un reporte de la deuda que sean transparentes también puede
contribuir a reducir este riesgo. Las reglas fiscales y las instituciones pre-
supuestarias ayudan en dos sentidos. Primero, al limitar la acumulacidn de
la deuda reducen la necesidad de un episodio de reduccion de la misma
(capitulo 4). En segundo lugar, si un episodio de reduccién de la deuda se
vuelve necesario, es mas probable que sea impulsado por el crecimiento o
la politica fiscal que por la inflacién o el incumplimiento del pago.

Un banco central independiente y creible también puede resultar
util; si las expectativas inflacionarias estan bien ancladas, los aumentos
temporales de la inflacion pueden contribuir a reducir el ratio deuda/PIB
sin conducir a altas tasas de interés nominales. Sin embargo, los pai-
ses deben tener cuidado al utilizar esta herramienta. La credibilidad que
tanto cuesta ganar puede perderse facilmente. Si la inflacion persiste y las
expectativas se desanclan, la inflacién ya no sera efectiva para reducir la
deuda y el proceso de desinflacion puede entonces ser costoso en térmi-
nos de crecimiento y de niveles de deuda. Sin embargo, si las expectativas
permanecen ancladas, lo que demuestra credibilidad en el banco central y
la meta de inflacidn a mediano plazo, un aumento de esta ultima con bajas
tasas de interés nominales puede impulsar la reduccién de la deuda.



L[o,

Reestructuracion de la deuda
soberana: la necesidad
de un nuevo enfoque

Ante el shock de la COVID-19, los gobiernos aprobaron paquetes fisca-
les excepcionales para ayudar a los hogares y a las empresas a enfrentar
una contraccion econdmica sin precedentes. Actualmente, este aumento
fiscal estd despertando inquietudes a propdsito de una ola inminente
de incumplimiento de la deuda soberana. La base de datos de incum-
plimiento soberano del Banco de Canada-Banco de Inglaterra indicd
un brusco aumento de los impagos de la deuda soberana en 2020 por
un valor superior a US$400.000 millones, y Standard & Poor’s asignd un
récord de siete calificaciones de impago de la deuda soberana para dicho
afo.! Desde entonces, la invasion rusa de Ucrania, los bruscos aumentos
de la energia y de los precios de los alimentos, la inflacion y las tasas de
interés globales en alza han afadido mas incertidumbre.

El impago de la deuda soberana y la reestructuracion de la deuda
son temas polémicos en la teoria y en la practica. Cuando un gobierno
pide prestado dinero, promete pagar segun los términos de un acuerdo.
Para los fines de este capitulo, la reestructuracion de la deuda es un
cambio en esos términos para reducir o aplazar las obligaciones del
prestatario y disminuir el valor presente de lo reclamado para el pres-
tamista.2 Las reestructuraciones pueden producirse sin que se haya
dejado de hacer un pago, o después de un periodo de incumplimiento
en el marco del acuerdo. Las definiciones de impago varian. Winkler
(1999) enumera 15 posibles maneras en gue se puede producir un
incumplimiento soberano, en funcién del disefo del instrumento de

' Fuentes: Base de datos de incumplimiento soberano del Banco de Canada-Banco

de Inglaterra (nétese que la definicion de impago varia segun los tipos de acreencias
de esta base de datos) y Standard & Poor’s (2021).

El valor de la deuda pendiente normalmente se considera en términos de valor pre-
sente. Esta definicion excluye las operaciones de gestion de pasivos que puedan
cambiar los términos sin pérdida del valor para los acreedores.
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crédito.® Las agencias de calificacién crediticia tienden a asignar califi-
caciones de impago a prestatarios que dejan de hacer pagos o buscan
una reestructuracion de la deuda para evitar dejar de pagar (Una rees-
tructuracion forzosa), aun cuando sea consensuada.*

El impago vy la reestructuracion de la deuda publica no son nuevos.
Como se sefalaba en el capitulo 9, la inflacién ha sido uno de los prin-
cipales métodos de reduccién de la deuda, aungque no funciona para la
deuda externa que se paga en divisas. Los incumplimientos se han docu-
mentado desde la Grecia antigua, a lo largo de la Edad Media y en la Era
Moderna.® No existe un régimen internacional de bancarrota para los Esta-
dos soberanos; sin embargo, estos pueden emitir deuda bajo las leyes
de las jurisdicciones nacionales y de multiples jurisdicciones extranjeras.
Buchheit (2013) observa que los Estados soberanos que se endeudan en el
extranjero son “particularmente vulnerables y estan particularmente pro-
tegidos” en el sentido de que en general es facil obtener un fallo judicial
contra un Estado soberano que ha caido en impago, pero suele ser dificil
conseguir que se pague lo que se debe.® Los tribunales nacionales tienden
a tener un poder de ejecucidn limitado sobre los gobiernos extranjeros, y
los activos soberanos pueden estar explicitamente protegidos bajo la ley
nacional e internacional. Aun asi, algunos acreedores se especializan en
encontrar mecanismos para perturbar los flujos comerciales o financie-
ros de un gobierno soberano con el fin de que se ejecute el pago.” Este

Las agencias de calificaciéon normalmente definen un impago como un cambio en los
términos del crédito que disminuye su valor para los acreedores, aun cuando esos
cambios sean acordados por los propios acreedores.

Por ejemplo, Standard & Poor’s utiliza una calificacidon D si el impago se produce
sobre la mayoria de lo reclamado, y de SD si el impago se produce sobre acreencias
seleccionadas, y afirma que una reestructuracion forzosa se considera un impago.
Fuente: Global Ratings en www.spglobal.com. Moody’s califica segun la probabilidad
de pérdida econdmica para el prestamista (probabilidad de impago multiplicada por
las pérdidas en caso de impago) y asigna una calificacion de Ca si el prestatario se
encuentra en incumplimiento o tiene probabilidades de ello, pero hay alguna pers-
pectiva de recuperacion del principal y los intereses. Por otro lado, se suele asignar
una calificacion C cuando el prestatario se encuentra en impago y hay escasa pers-
pectiva de recuperacion. Las definiciones estan disponibles en www.moodys.com.
Véanse Winkler (1999); Rheinhart y Rogoff (2011), y Eichengreen et al. (2019).
Aun asi, también ha habido numerosos ejemplos de incumplimiento de las obliga-
ciones locales, lo cual no se cubre en detalle en este capitulo (véase Rheinhart y
Rogoff, 2008).

Véase Buchheit (2013:107).

Un ejemplo pintoresco es el de un fondo de cobertura que en 2012 solicitaba al
gobierno de Ghana confiscar el buque escuela de la Armada Argentina (véase
Financial Times, 2012).


www.spglobal.com
www.moodys.com
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intento de coercidn puede tener como resultado un tipo de juego del gato
y el ratén en tribunales de todo el mundo entre acreedores que presionan
a los gobiernos soberanos para que paguen y gobiernos soberanos que
reclaman inmunidad.®

Normalmente, la forma de reestructuracion depende del instrumento
que se reestructure, y este, a su vez, puede depender del tipo de acree-
dor. Como se sefala en el capitulo 6, los paises de ingresos medios y altos
tienden a deber una parte mas importante de su deuda a los acreedores
comerciales, y los bonos suelen ser el instrumento elegido. Los paises de
ingresos bajos tienden a deber una parte mas grande de su deuda a pres-
tamistas oficiales, incluidos los bancos nacionales publicos, las agencias de
crédito a la exportacion y las instituciones financieras internacionales. Sin
embargo, en la década de 2000 muchos paises de ingresos bajos y medio-
bajos comenzaron a emitir mas deuda comercial, alentados por una amplia
liquidez internacional y bajas tasas de interés. Otro cambio significativo es
el que se ha producido en la fuente de los préstamos: la mayor parte de
los préstamos bilaterales oficiales solian provenir masivamente de los pai-
ses del G7, todos miembros del Club de Paris, mientras que actualmente
hay mas préstamos procedentes de China y de otros prestamistas que no
pertenecen al Club de Paris.? También se ha vuelto mas dificil distinguir
entre préstamos oficiales y préstamos comerciales, ya que las institucio-
nes de propiedad estatal (o incluso los gobiernos) estan estructurando mas
habitualmente sus préstamos a otros gobiernos (o empresas de propiedad
estatal) como préstamos comerciales. La comercializacion de la deuda, los
paquetes de la deuda y las garantias ofrecidas por los acreedores oficiales
sobre los préstamos comerciales oscurecen aun mas cualquier clasificacion
sencilla. Debido a todos estos factores, la composicidon de los acreedores en
diferentes paises se ha vuelto mas rica y mas difusa.

La respuesta internacional a la pandemia incluyd tanto los fondos nue-
vos para todos los paises en desarrollo como las iniciativas de suspension

€ Puede que los acreedores “disidentes” no deseen perturbar una reestructuracion de

la deuda a menos que puedan aprovecharse de las concesiones de los acreedores
que cooperan (véase mas adelante un debate mas detallado sobre la dindmica de la
disidencia).

El Club de Paris comenzé a reunirse en los afos cincuenta y el Tesoro francés funcio-
naba como Secretaria. Sus miembros permanentes son 22 economias, en su mayoria
de altos ingresos. Rusia y Brasil son miembros, pero China, India y los paises del Golfo
no, aungue son importantes prestamistas de los paises de ingresos bajos y medios.
Los no miembros pueden participar en las negociaciones de forma individual. Véase
Club de Paris, Miembros Permanentes: https://clubdeparis.org/en/communications
/page/permanent-members.


https://clubdeparis.org/en/communications/page/permanent-members
https://clubdeparis.org/en/communications/page/permanent-members
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de la deuda destinadas en gran parte a los paises de bajos ingresos. Los des-
embolsos acelerados de las instituciones financieras internacionales y las
asignaciones extraordinarias de los derechos especiales de giro (SDR, por
sus siglas en inglés) aportaron fondos frescos,”© mientras que la Iniciativa
de Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) per-
mitid que 73 paises elegibles de bajos ingresos postularan para una pausa
en los pagos a los prestamistas bilaterales oficiales con vencimiento entre
mediados de 2020 y finales de 2021. Se presentaron y recibieron ayuda
48 paises.M El sucesor de la DSSI, el Marco Comun para el Tratamiento de la
Deuda mas alla de la DSSI (en adelante, Marco Comun), afiadid un proceso
de coordinacion mas estructurada de los acreedores, modelado a partir
de ciertos aspectos del Club de Paris. Desde el lanzamiento de la iniciativa
en noviembre de 2020, tres paises de bajos ingresos requirieron ayuda al
Marco Comun, y lo hicieron a partir de septiembre de 2022.

Entre tanto, los paises de ingresos medios, e incluso algunos paises de
ingresos altos, se han enfrentado a severos problemas econdmicos. Gran
parte de los recientes avances en la arquitectura de reestructuracion de la
deuda relevante para ellos se ha centrado en las reformas de los contratos
de bonos. Si bien la evidencia circunstancial sugiere que estas reformas con-
tribuyen a reducir los problemas de disidencia en la reestructuracién, han
dejado sin abordar importantes problemas de reestructuracion (FMI, 2020).12

Este capitulo analiza la evolucién de la reestructuracion de la deuda,
con foco en los paises de ingresos medios de América Latina y el Caribe.
Destaca el rol prominente de la region en la evolucidn de los instrumen-
tos de reestructuraciéon de la deuda soberana, ya que América Latina y el

© La asignacion de los derechos especiales de giro (SDR, por sus siglas en inglés)
ascendié a US$650.000 millones, y la mayoria se distribuyd en las economias de
altos ingresos con cuotas del Fondo Monetario Internacional (FMI) mas grandes. El
Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Reduccion de la Pobreza y el Fideicomiso
de Resiliencia y Sostenibilidad (RST) permiten alguna reasignacion y los debates
contindan sobre los mecanismos alternativos para reasignar los Derechos Especia-
les de Giro (véase, por ejemplo, la propuesta del Banco Africano de Desarrollo para
utilizar los SDR como capital hibrido: https://www.afdb.org/en/news-and-events
/interviews/leveraging-power-special-drawing-rights-how-developed-countries
-can-help-boost-africas-development-51910).

De la Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés)
participaron cuatro paises del Caribe: Dominica, Granada, Santa Lucia y San Vicente
y las Granadinas. Los paises elegibles que decidieron no participar son Guyana, Haiti,
Honduras y Nicaragua.

Se trata de Chad, Etiopia y Zambia. En octubre de 2022, ninguno habia comple-
tado todavia el proceso de tratamiento de la deuda. Aproximadamente en el mismo
momento, en América Latina y el Caribe, reestructuraron su deuda Argentina, Bar-
bados, Belice, Ecuador y Suriname.


https://www.afdb.org/en/news-and-events/interviews/leveraging-power-special-drawing-rights-how-developed-countries-can-help-boost-africas-development-51910
https://www.afdb.org/en/news-and-events/interviews/leveraging-power-special-drawing-rights-how-developed-countries-can-help-boost-africas-development-51910
https://www.afdb.org/en/news-and-events/interviews/leveraging-power-special-drawing-rights-how-developed-countries-can-help-boost-africas-development-51910

REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA: LA NECESIDAD DE UN NUEVO ENFOQUE 251

Caribe ha sido pionera en numerosas innovaciones transaccionales e ins-
titucionales en este ambito.”® Desde comienzos de los afios ochenta, la
region ha cumplido un papel crucial en el desarrollo de la arquitectura de
reestructuracion de la deuda soberana. En virtud de la importancia de las
instituciones, seria util contar con un mecanismo regional para mejorar
la coordinacion. Este mecanismo podria basarse en la rica historia de la
region, en la infraestructura institucional existente y en la experiencia en
la coordinacion regional.

Reestructuracion de la deuda soberana: una breve historia

En la Era Moderna, los Estados soberanos casi siempre pagaban sus
deudas segun lo prometido.”* Este resumen se centra en los casos poco
frecuentes en los que un Estado soberano no paga completamente y a
tiempo, y cuando la perturbacién provoca cambios en los plazos del pago
de la deuda. Estas reestructuraciones de la deuda han formado parte del
panorama de la deuda soberana a lo largo de la historia (véase Reinhart y
Rogoff, 2011). La literatura econdmica tiende a definir como impago cual-
quier reestructuracion que tenga como resultado un valor presente menor
para los acreedores, independientemente de que un ente soberano haya
realmente dejado de pagar o no.”®

De los bancos a los bonos

En los afos setenta, los bancos comerciales concedieron préstamos a las
economias en desarrollo junto con prestamistas bilaterales y multilaterales
oficiales. La crisis de la deuda de los afios ochenta fue un proceso largo,
y la respuesta inicial se limitd a aplazar los pagos negociados sin recortes
del principal. Esto les dio tiempo a los bancos acreedores para acumular
capital a fin de soportar las pérdidas, pero contribuyd a una década per-
dida de crecimiento y desarrollo en América Latina y el Caribe. La solucién
de dicha crisis a finales de los afflos ochenta y comienzos de los noventa
implicé reemplazar los préstamos de los bancos con bonos comerciali-
zables con un descuento, lo que luego impulsd un mercado emergente

En un estudio reciente sobre impagos de los bonos soberanos que se remontan a
1815, la region experimentd el récord nada envidiable del mayor nimero de eventos
de crédito (Meyer, Reinhart y Trebesch, 2022).

Desde el ano 2000, el nimero de impagos de la deuda soberana ha sido de un pro-
medio del 1,2% al ailo en aquellos paises con una calificacion crediticia de Standard
& Poor’s (véase Standard & Poor’s, 2021).

> véase Abbas, Pienkowski y Rogoff (2019), capitulo 7.
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de bonos. Si bien muchos bancos participaron en el mercado en los afios
ochenta, el crecimiento del mercado de bonos implicé un conjunto de
acreedores aun mas amplio, mas diverso, disperso y dindmico, y puso en
primer plano los problemas de coordinacidon de los acreedores (Cavallo,
Fernandez-Arias y Powell, 2014; Mitchener y Trebesch, 2021).

Existe amplia literatura en economia orientada a entender cémo
puede existir un mercado de deuda soberano, cuando puede producirse la
reestructuracion de la deuda vy, si es asi, como se puede resolver.’® La lite-
ratura reciente se ha centrado principalmente en la deuda bajo la forma
de bonos. Gran parte de este trabajo intenta explicar ciertas regularidades
empiricas. Se ha prestado menos atenciéon a si los mecanismos existentes
para reestructurar la deuda tienen como resultado importantes pérdidas
innecesarias (de “peso muerto”) y si puede haber nuevas técnicas o meca-
nismos utiles.

Costos y retrasos

Varios autores sugieren que las reestructuraciones de la deuda tardan
demasiado y que pueden ser costosas.” Benjamin y Wright (2009) sos-
tienen que el retraso promedio (el tiempo transcurrido desde que un pais
entra en impago y el momento en que sale de esa calificacién) es superior
a ocho afos. En este tipo de estimaciones, que dependen crucialmente
de definiciones y de la muestra en cuestion, el diablo esta en los detalles.
Empleando la base de datos de Cruces y Trebesch (2013) y las definicio-
nes ahi comprendidas, y excluyendo las reestructuraciones de la Iniciativa
para los Paises Pobres muy Endeudados (PPME) y la Iniciativa para el Ali-
vio de la Deuda Multilateral (IADM), el retraso estimado es inferior a tres
afnos, con algunos casos atipicos destacados que inciden en el promedio.'®

Aproximadamente la mitad de todas las reestructuraciones de la
deuda son preventivas, concluidas sin ningun evento de impago (véase
Asonuma y Trebesch, 2016). Las organizaciones internacionales tienden a
recomendar esta via, ya que las reestructuraciones preventivas se asocian
con menores costos (de peso muerto); sin embargo, resulta dificil decir si
esto se debe a la negociacion acelerada en si 0 a una mayor certidumbre

Muchos documentos de este tipo se basan en Eaton y Gersovitz (1981); Arellano
(2008), y Aguiar y Gopinath (2006).

Véanse, por ejemplo, FMI (2013); Benjamin y Wright (2009); Ghosal y Miller (2015).
La Iniciativa de los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) vy la Iniciativa para el
Alivio de la Deusa Multilateral (ADM) acordaron una reduccion de la deuda con
36 paises de ingresos bajos (véase FMI, 2019).



REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA: LA NECESIDAD DE UN NUEVO ENFOQUE

(en las circunstancias econdmicas, politicas o legales) que luego permi-
ten a las partes alcanzar un acuerdo preventivo rapido (véanse FMI, 2013;
Pitchford y Wright, 2012).

Los retrasos se pueden producir por varios motivos. Si las condiciones
econdmicas de un ente soberano a futuro son altamente inciertas y pro-
yecta dudas sobre su compromiso de honrar cualquier nuevo acuerdo de
deuda, puede que un acuerdo nuevo que se sostenga a lo largo del tiempo
no sea posible sin mas informacién (Bi, 2008; Benjamin y Wright, 2009).
La crisis de la COVID-19 dejé algunas renegociaciones de la deuda en
suspenso, debido a la incertidumbre en torno a la pandemia. Las renego-
ciaciones de la deuda en Ecuador y Suriname son dos ejemplos (Clark et al.,
2021). Si a este panorama de polarizacién politica se suman elecciones
generales, puede que los acreedores decidan esperar para negociar con
el gobierno nuevo. Lo mismo puede ocurrir si se prevé que habra informa-
cién sobre el valor de reservas de recursos naturales recién descubiertas.

Puede gque un gobierno también se retrase por otros motivos. Es posi-
ble que aplace una reestructuraciéon politica o econdmicamente costosa
esperando que le favorezca la suerte; al mismo tiempo, puede pedir pres-
tado a tasas cada vez mas altas, tomando decisiones politicas cada vez
mas riesgosas. En la literatura econdmica, esto se denomina “apostar por
la resurreccion”, y es un concepto bien conocido en el ambito de la banca.
Si llega la buena suerte y se evita la reestructuracion, esta estrategia
puede considerarse un éxito, pero puede muy bien acabar cargando sobre
la poblacidn mayores costos econdmicos y legar a los gobiernos sucesores
las dificultades politicas, de mercado y de politicas de reestructuracion.'®

Problemas de coordinacidon

Las fallas de coordinacidn entre los acreedores pueden perjudicar la solu-
cion de las crisis de la deuda. Como se sefiala mas adelante, el prolongado
incumplimiento de Argentina en 2001-02 fue el mas grande y complejo
de la historia en aguel momento, con la tenencia de numerosos instrumen-
tos por parte de diversos acreedores en todo el mundo. Los temores de
disrupciones debidas a la litigacion de “disidentes” parecié exacerbar los
problemas de coordinacion.?° La teoria sugiere que un acreedor relativa-
mente pequeio y paciente puede esperar hasta que el resto de las partes

° En el contexto soberano, véanse, por ejemplo, Powell (2002) para el caso de

Argentina, y Schmid (2016) para Jamaica. En el contexto de la banca, Dewatripont y
Tirole (2012) sostienen que el rol de la regulacion bancaria es impedir esta conducta.
29 Véanse Schumacher, Trebesch y Enderlein (2021), y Alfaro (2014).
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llegue a un acuerdo con el soberano para demandarlo con el fin de con-
seguir mejores términos (Pitchford y Wright, 2012; Ghosal y Miller, 2015).
Esta estrategia es particularmente atractiva si los acreedores disidentes
pueden amenazar con imponer grandes costos al ente soberano, como
impedir pagos de la deuda a nuevos acreedores o a acreedores que deci-
dan participar en la reestructuracion.

Aun asi, Bi, Chamon y Zettelmeyer (2016) sefalan que la mayoria de
las reestructuraciones, sobre todo en la época posterior al Plan Brady, han
sido relativamente rapidas y que, en su conjunto, la coordinacion de los
acreedores fue “el problema que no existio”. Si se examina detenidamente,
la mayor parte de las reestructuraciones (y casi todas las preventivas) son
lo que se ha denominado “reperfilaciones”: en otras palabras, aplazan los
vencimientos de la deuda y proporcionan liquidez, pero con un recorte
nominal de cero. Por lo tanto, puede que reduzcan el valor presente,
pero no el valor nominal (délar) de la deuda. En términos mas generales,
Mariscal et al. (2015) sugieren que los acreedores se enfrentan a una elec-
cién: pueden optar por una reperfilacion relativamente rapida y menos
costosa (con solo un pequefo recorte del valor presente) o intentar nego-
ciar un recorte mas profundo y entonces enfrentarse a negociaciones mas
extensas y onerosas, con mayores divisiones entre los acreedores y con
potenciales litigios.

Resulta significativo que la distribucion de los recortes esté sesgada
a la izquierda y parezca bimodal (véase el grafico 10.1, que ilustra la dis-
tribucion de probabilidad en la reestructuracidén de los bonos). En otras
palabras: mas reestructuraciones tienen recortes relativamente bajos
(valor presente) y relativamente pocos casos asumen recortes mas pro-
fundos, por ejemplo, del 60%.2" Aproximadamente las dos terceras partes
de todas las reestructuraciones tienen un recorte cero del principal con un
recorte del valor presente mediano del 22%.

Una reperfilacion relativamente rapida puede proporcionar un benefi-
cioso alivio temporal de liquidez. El lado negativo es que quizd no resuelva
el problema subyacente. Mariscal et al. (2015) destacan la cantidad de
reestructuraciones (una segunda gque sigue rapidamente a una primera) y
sugieren que es mas probable una reestructuracion después de una reper-
filacion que luego de una reestructuracion con un recorte mas profundo

21 o L . . . ..
Parece razonable suponer que las dificultades econdmicas tendrian una distribucion

normal en casos de paises independientes; por lo tanto, si la distribucion de recortes
estd sesgada hacia cero, puede que esto refleje algo a propdsito del proceso o de
los costos de la reestructuracion mas que del alcance del problema que debe solu-
cionarse (Powell, 2011).
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Distribucion de la probabilidad de recortes del valor
presente en las reestructuraciones de bonos

Densidad de probabilidad

0 20 40 60 80 100

Recorte valor presente (porcentaje)

Fuente: Estimaciones del equipo del BID con datos de la actualizacion de 2014 de la base de datos publi-
cada con Cruces y Trebesch (2013).

Nota: La medida del valor presente se basa en la metodologia de Sturzenegger y Zettelmeyer (2008). La
distribucion se presenta utilizando una estimacion kernel de la densidad basada en un kernel gaussiano
y un ancho de banda de O1.

del valor presente. Esto suscita una pregunta mas general: itienen éxito
las reestructuraciones de la deuda, no solo en el sentido estrecho de llevar
a cabo un trato sino en reducir los ratios de deuda, restablecer el creci-
miento o recuperar el acceso al financiamiento?

En el capitulo 9 se sefalé que habia relativamente pocos episodios
importantes (percentil 10 o 20) de reduccién de la deuda asociados con
reestructuraciones de la misma, y que las reestructuraciones de la deuda
eran solo rara vez un motor para reducir la deuda. El panel A del gra-
fico 10.2 muestra que no es de extrafar que los ratios de deuda aumenten
antes de una reestructuracion y luego caigan de manera significativa,
cuando se produce un recorte nominal. Sin embargo, la mayoria de las
reestructuraciones son reperfilaciones en las que, una vez mas, no €s sor-
prendente que el aumento de la deuda sea menor y que los ratios de la
deuda en promedio vuelvan a disminuir al nivel de unos afos antes de que
se finalizara la reperfilacion.

El éxito de reestructurar con recortes nominales para disminuir los
ratios de la deuda también puede deberse a un mayor crecimiento (véase
el panel B del grafico 10.2). En el caso de la reperfilacién, el crecimiento
aumenta cuando finaliza la reestructuracion, pero luego vuelve a caer
considerablemente.

En su conjunto, los indicios pueden sugerir que la coordinacidn fue e/
problema que no existio, aungue estos hechos estilizados suscitan una vision
alternativa: indirectamente, los problemas de coordinacion, asociados a la
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éTienen éxito las reestructuraciones de la deuda?

A. Ratios deuda/PIB en relacién con las reestructuraciones
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B. El crecimiento en relacidn con las reestructuraciones de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en el WEO (FMI) y Cruces y Trebesch ((2013).

Nota: Quedan excluidas las reestructuraciones financiadas por donantes (Iniciativa de los Paises Pobres
Muy Endeudados). Los recortes cero y positivos se refieren a recortes del valor nominal. El eje x es en
anos y t se define como el afio en que se finalizo la reestructuracion.

amenaza de largas disputas legales y extensas dilaciones, pueden empu-
jar a los Estados soberanos, deseosos de mantener su reputacion, a buscar
una reperfilacion relativamente rapida que proporcione alivio temporal,
pero que puede no crear las condiciones para un crecimiento sostenido, y
a la que luego deban seguirle otras reestructuraciones. Debido al pequeio
tamano de las muestras y las caracteristicas particulares de cada evento, la
dificultad estriba en elegir entre estas perspectivas concurrentes.

El debate en relaciéon con la coordinacién de los titulares de bonos se
intensificd durante los problemas legales de Argentina. Aungue se formularon
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varias propuestas, el resultado en términos de innovacion arquitectdnica
se redujo a adoptar términos del contrato que facilitan las enmiendas por
mayoria, es decir, cldusulas de accidén colectiva (CAC). Las CAC establecen
un proceso para una fraccion de los acreedores por encima de un umbral
especificado con el fin de modificar los términos financieros de un contrato
de bonos y vincular a los acreedores restantes. Las versiones mas recientes
permiten la agregacion (pooling) de los votos de los titulares de bonos en
multiples emisiones de bonos. Las clausulas reducen los riesgos de litigacion
por disidencia y permiten recortes sobre la deuda en bonos para aproxi-
marse mas a la ayuda requerida para restablecer el crecimiento.??2 Aun asi, la
manera en gue se han usado ha sido polémica, y no se han abordado asun-
tos mas amplios de coordinacion de los acreedores. A medida que la base
de acreedores se ha vuelto mas diversa (véase el grafico 10.3),23 los retos de
coordinacion de los acreedores han ido mucho mas alld de asegurar mayo-
rias titulares de bonos para superar el umbral de una determinada CAC.

Aumento de la diversidad de la deuda impaga

A. 2012
FMI BIRF AlF
M Club de Paris M China Préstamos bancarios en

moneda extranjera

B Bonos en moneda M Otros acreedores M Deuda en moneda local
extranjera privados

(continua en la pdgina siguiente)

22 Yue (2010) sugiere que el tamafio del recorte deberia aumentar con el tamafo de la
deuda impaga.

2 | a base de datos conjunta sobre la deuda soberana del Banco de Canada-Banco de
Inglaterra tiene una definicion amplia de impago, la cual, por ejemplo, incluye como
incumplimiento los pagos atrasados de la deuda a las instituciones financieras interna-
cionales (véase el capitulo 7 para mas detalles sobre el rol de los acreedores oficiales).
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Aumento de la diversidad de la deuda impaga (continuacion)

B. 2021
FMI BIRF AlF
M Club de Paris M China Préstamos bancarios en

moneda extranjera

B Bonos en moneda M Otros acreedores M Deuda en moneda local
extranjera privados

Fuente: Datos de Impago de la Deuda Soberana del Banco de Canadd-Banco de Inglaterra (edicion de
2022).

Nota: Estos dos graficos ilustran los volumenes de 2012 y 2021 de la deuda impaga definida por esta base
de datos. Se excluye la categoria “otros acreedores oficiales”.

El problema del parasitismo no se limita a los titulares de bonos.
Actualmente se debate si se deben incluir disposiciones para el voto de la
mayoria en los contratos de préstamo. Debido a los incentivos para apro-
vecharse, las innovaciones contractuales pueden surgir continuamente, de
modo que los acuerdos posteriores sobre clausulas estdndar incluidas en
los contratos para mejorar la coordinacion siempre pueden parecer estar
un paso por detrds. Por lo tanto, la coordinaciéon en un nivel mas alto entre
las partes interesadas seria Util al menos para monitorear estos aconteci-
mientos a medida que ocurran.

Reestructuracion de la deuda: América Latina y el Caribe, una
region pionera

Sin duda se puede sostener que la arquitectura institucional de la rees-
tructuracion de la deuda soberana actualmente debe mas a América
Latina y el Caribe que a cualquier otra regién. En efecto, como se detalla
en esta seccion, la mayoria de las principales innovaciones de los proce-
sos de reestructuracion fueron probados en América Latina y el Caribe.
La pandemia ha generado nuevos problemas para todos los paises, pero
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las necesidades mas urgentes han centrado la mayor parte de la atencidn
en los paises vulnerables de ingresos bajos. Entretanto, América Latina y
el Caribe ha seguido innovando. Un foro regional para complementar las
iniciativas existentes podria aprovechar este conocimiento y esta expe-
riencia, y ayudaria a mejorar la coordinacion.

Los afios ochenta: una década perdida, pero una nueva arquitectura
encontrada

A comienzos de los afilos ochenta, decenas de paises de todo el mundo
estaban sumidos en las dificultades de la deuda a medida que las tasas
de interés globales se disparaban, el valor del dolar escalaba y los precios de
las materias primas caian. En agosto de 1982, México intentd renegociar sus
préstamos sindicados con cientos de bancos comerciales (Kraft, 1984), lo
gue marco la primera de una avalancha de crisis que tuvo a América Latina
en el epicentro. Casi una década después, la region fue la primera en supe-
rar la crisis e inicid la recuperacion en los paises emergentes del mercado
de bonos. Los principales eventos de los aflos ochenta fueron los siguientes:

e Club de Paris: alivio del valor presente neto (VPN), elaboracion de
los principios de condicionalidad y comparabilidad.

e Club de Londres: comité consultivo de bancos, VPN y reduccién
del principal.

e Plan Baker.

e E| Fondo Monetario Internacional (FMI) asume un rol de coordina-
cion central.

e Litigios que marcan precedentes.

e Los bonos Brady y mas alla.

e Instrumentos de deuda dependiente del Estado y de recuperacion
de valor.

e ElI FMI concede préstamos a paises con atrasos.

Enladécadade1980, el Club de Paris emergio después de tres decenios
de relativa inactividad. La deuda soberana de América Latina representd
mas del 40% de la deuda tratada en los aflos ochenta. A pesar de repre-
sentar un porcentaje relativamente pequefio de las acreencias totales, el
Club de Paris desempefd un papel fundamental en la solucién de la deuda
de la regién (Cheng, Diaz-Cassou y Erce, 2016).

El proceso del Club de Londres surgid para abordar el formidable
desafio de la coordinacion de los acreedores bancarios. Brasil y México
tenian cada uno cientos de acreedores de bancos comerciales. Los



260

LIDIAR CON LA DEUDA

bancos como grupo no contaban con suficiente capital ni reservas para
préstamos incobrables para absorber pérdidas, y dependian de la indul-
gencia regulatoria. Esto alimenté temores de contagio, limitd las opciones
de reestructuracion de los bancos y otorgd a los gobiernos de las econo-
mias avanzadas (principalmente el G7) un rol en el proceso (Cline, 1995).

Los comités consultivos de bancos se habian utilizado en los afios
setenta, por ejemplo, en Jamaica y Peru (Devlin y Ffrench-Davis, 1995), y
se convirtieron en el principal mecanismo de coordinacion entre los ban-
cos comerciales. El Club de Londres fue una expresién algo confusa para
designar el proceso del comité, porque no habia una organizacién de los
miembros. La practica consistia en replicar la organizacion del comité en
diferentes paises prestatarios. Los comités consultivos de bancos fueron
efectivos gracias a la homogeneidad de los acreedores.

El Plan Baker (octubre de 1985) contemplaba menores pagos de intere-
ses vinculados a ajustes estructurales en 15 paises altamente endeudados,
entre ellos 10 de América Latina, a cambio de US$9.000 millones en prés-
tamos adicionales del Banco Mundial y US$20.000 millones de los bancos
comerciales a lo largo de tres afios. Los gobiernos de América Latina sos-
tuvieron que esto era demasiado poco, en virtud de la profundidad de la
crisis. Los deudores y acreedores trabajaron en un repertorio creciente
de técnicas de reestructuracidon innovadoras, entre ellas, los acuerdos de
recompra de la deuda con descuento, el swap de deuda por capital y el
canje de la deuda por medidas de proteccion ambiental, asi como las con-
versiones de la deuda.?*

Al comienzo de la crisis, el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
sus siglas en inglés) movilizé apoyo de liquidez de corto plazo para los
bonos soberanos en estado critico, esperando una pronta recuperacion
(Truman, 2021), pero cuando la magnitud de los problemas se hizo visible,
el rol del FMI crecid (Boughton, 2012). Los acreedores del Club de Paris y
de Londres vincularon las concesiones a programas de ajuste macroeco-
némico. Al mismo tiempo, la insistencia del FMI en financiar garantias y su
rechazo inicial a tolerar retrasos en los pagos fortalecid a los acreedores.
Hacia finales de los afios ochenta, los acreedores se habian aliado en gru-
pos relativamente cohesionados, lo que permitio al FMI buscar garantias
financieras de manera relativamente eficiente.

La crisis condujo a litigios en torno a la deuda que sentaron pre-
cedentes. Para los gobiernos de América Latina y el Caribe, que se

2 Las recompras de deuda se volvieron polémicas y desataron un debate fascinante.
Con foco en América Latina, Bulow y Rogoff (1989) sostuvieron que habia normal-
mente mejores maneras para que el prestatario utilizara recursos valiosos.
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endeudaron principalmente en el mercado de Nueva York, una suce-
sion de decisiones de las cortes federales de Estados Unidos establecio
el marco legal para los préstamos soberanos, aclarando y a veces cam-
biando las reglas. La jurisprudencia emanada de las querellas de los
acreedores contra Argentina, Brasil, Costa Rica, Nicaragua y Peru, entre
otros paises, determind que: i) los préstamos soberanos extranjeros
constituian una actividad comercial que ponia a los soberanos bajo la
jurisdiccion de los tribunales de Estados Unidos; ii) los inversionistas
gue hubiesen comprado con descuento podrian recuperar totalmente
en pie de igualdad con los prestamistas originales; iii) el comité interna-
cional no protegia a los Estados soberanos de las demandas de cobro
de la deuda, y iv) los acreedores minoritarios que disintieran no podrian
impugnar un voto de reestructuracidn basado en principios genera-
les, como la buena fe entre acreedores.?®> Hacia mediados de los afios
noventa, se habia vuelto relativamente facil demandar a un Estado
soberano en un tribunal extranjero, pero no tanto cobrar segun lo que
dictaba la sentencia del juicio.

La mayoria de los activos soberanos que se podian utilizar para cumplir
con un juicio se encontraban ya sea dentro de las fronteras del prestatario
o detrds de un muro de inmunidad que protegia los activos del banco cen-
tral, la propiedad diplomatica y las instalaciones militares. Los acreedores
disidentes con sentencias falladas recorrieron el mundo en busca de acti-
vos soberanos que embargar o intentaron mantener al deudor fuera de los
mercados globales. Al comienzo de la crisis, la mayor parte de la deuda
soberana extranjera era supuestamente no segura, no subordinada y cali-
ficada en igualdad de condiciones (o pari passu) con una deuda situada
de manera similar. Los contratos de préstamo con los bancos comercia-
les normalmente lo explicitaban. Los deudores habitualmente prometian

2 Véase, por ejemplo, Argentina vs. Weltover, Inc., 504 U.S. 607 (1992) (los tribu-
nales de Estados Unidos tienen jurisdiccion sobre los bonos bajo la jurisdiccion
nacional pagables en el estado de Nueva York; la emisidon de bonos es una activi-
dad comercial fuera del alcance de la inmunidad soberana); Allied Bank Int’l vs.
Banco Crédito Agricola de Cartago, 733 F.2d 23,1984 U.S. App. LEXIS 23237 (2d
Cir. 1984) (disponible en LEXIS pero eliminado del vinculo Federal Reporter 2d),
vacante, 757 F.2d 516 (2d Cir. 1985) (rechaza doctrinas de comité y acto de Estado
como defensas del impago de la deuda soberana); Elliott Assocs. vs. Banco de la
Nacidn, 194 F.3d 363 (2d Cir. 1999) (elimina efectivamente la defensa Champerty
en la deuda soberana); CIBC Bank y Trust Co. (Cayman) vs. Banco Cent. do Brasil,
886 F. Supp. 1105 (S.D.N.Y. 1995) (limita los derechos entre acreedores y rechaza
el argumento de que las entidades del sector publico que tienen deuda publica
brasilefia deberian ser excluidas en un voto de los acreedores sobre la base de
principios de buena fe).

261
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tanto a los acreedores publicos como privados no asumir nueva deuda de
rango superior o garantizada.?®

Después de casi una década de indulgencia regulatoria y persuasion
moral para acumular capital y reservas, las condiciones estaban maduras
para buscar una solucidn mas sostenible. En marzo de 1989 se anuncid el
Plan Brady, y asi se inauguré una nueva era del mercado de bonos en las
economias emergentes. Empezando por México, los bancos intercambia-
ron préstamos con dificultades a tasa flotante por bonos a tasa fija a largo
plazo. Los intercambios de deuda del Plan Brady aportaron bonificacion
de intereses y capital caso por caso utilizando un menu a la medida de
estructuras de transaccion, normalmente una mezcla de bonos a la par y
con descuento. Los valores de cupdn cero del Tesoro de Estados Unidos
garantizaron los pagos del principal que vencian unos 20 aflos después;
los valores de corto plazo de alto grado garantizaron parcialmente dos a
tres pagos de intereses. Los prestatarios financiaron las cuentas de garan-
tias con el FMI y otros apoyos oficiales.

También en 1989 el FMI empezd a tener en cuenta los pagos atrasa-
dos de la deuda de los bancos comerciales como parte del paquete de
financiamiento para sus programas. La politica denominada “préstamos
a paises con atrasos” despojo a los bancos de la facultad de bloquear los
programas nacionales. Sin embargo, la politica excluia los pagos morosos
a los acreedores oficiales, en cuyo caso el FMI tedricamente podia obte-
ner garantias de financiamiento del Club de Paris, y los pagos retrasados
de los bonos, que se consideraban demasiado problematicos (o, en el caso
del Plan Brady, sencillamente equivocados) para reestructurar.

Los bonos Brady contribuyeron a catalizar el reingreso en el mer-
cado, pero rapidamente perdieron popularidad. Debido a su intrincado
disefio y a los acuerdos de garantias, era dificil valorarlos, pesaban en la
liguidez del mercado y no favorecian el desarrollo de una curva de rendi-
miento clara. A medida que caian las tasas de interés, los prestatarios se
apresuraban a retirar los bonos Brady para comprar valores de deuda no
asegurados a tasa fija.

Aun asi, los bonos Brady dejaron un impacto duradero. También intro-
dujeron los instrumentos de deuda contingente y de recuperacién de
valor, como las garantias del precio del petrdleo en México y Venezuela,
los pagos vinculados a una cesta de ingresos de las exportaciones en

26 Como se sefiala en el capitulo 7, el FMI y los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD) mas establecidos fueron tratados como acreedores preferenciales y no parti-
ciparon de las reestructuraciones de la deuda; normalmente eran excluidos de esas
promesas.
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Uruguay v los pagos vinculados al producto interno bruto (PIB) en Costa
Rica (Buchheit et al., 2019).

Los aflos noventa: la crisis mexicana

Los afios noventa marcaron el lanzamiento del mercado de bonos de los
mercados emergentes en tiempos modernos, y unos pocos afos después
nacié una nueva era de reestructuracién de los bonos. A continuacién, se
detallan los eventos principales:

e Reestructuracion de bonos de amplia difusion.

e Propuestas para CAC.

e Dosreformas importantes del Club de Paris (reduccién de la deuda
y comparabilidad de los bonos).

e Ampliacion de los préstamos del FMI a paises con atrasos.

e Nuevas herramientas de supervision del cumplimiento.

e Mas experimentacion con el canje de la deuda por medidas de
proteccion ambiental.

El Plan Brady reforzd activamente la percepcion de que la reestruc-
turaciéon de bonos de amplia difusion seria dificil, sobre todo porque los
acreedores eran muchos, estaban ligeramente regulados y se hallaban
extensamente dispersos. Para modificar los términos del pago de los bonos
emitidos en Nueva York, normalmente se requeria un consenso unanime,
lo cual hacia que la reestructuracion se volviese potencialmente mas one-
rosa. La crisis de México en 1994-95 se centro en los tesobonos nacionales
indexados por el ddlar, no en los bonos internacionales. Sin embargo, el
temor generalizado a un impago desordenado de los bonos y el contagio
del mercado contribuyeron a movilizar un paquete de rescate multilateral
sin precedentes en aquellos afios.

La reaccidn politica contra los “rescates” y a favor de la “participacion
del sector privado” generd innovacién. Los responsables de las politicas
se unieron rapidamente detras de dos enfoques: quiebra soberana basada
en tratados y reforma de los contratos (Eichengreen y Portes, 1995; Grupo
de los Diez, 1996). Ambos suscitaron objeciones por motivos de riesgo
moral del deudor.?’” De los dos enfoques, la quiebra basada en tratados se
considerd menos favorable para el mercado, con problemas potenciales

27 por otro lado, el riesgo moral del acreedor disminuiria si los rescates fueran creible-
mente excluidos.
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de implementacion;?® se pugnd para contar con el apoyo de los gobiernos
de los mercados emergentes y de Estados Unidos (Setser, 2010; Hagan,
2005). Las iniciativas de reforma de los contratos se centraron en pro-
puestas de CAC en el Estado de Nueva York; habian sido la norma en
Londres desde el siglo XIX.

En los afios noventa, el Club de Paris puso en marcha dos importantes
reformas: permitio las reducciones reales de la deuda (la comparabilidad en
el tratamiento se amplid a los bonos en 1999, anteriormente considerados
demasiado complicados para tocarlos) y avald la iniciativa PPME para los
paises de ingresos bajos.?? Una declaracidon de una cumbre del G7 aclard que
la comparabilidad debia regir para toda la deuda soberana, excepto para los
acreedores multilaterales preferenciales. La comparabilidad emergié como
un principio fundamental para promover la equidad entre los acreedores.

El FMI también amplid su politica de prestar a paises con atrasos para
incluir deuda en bonos en 1998, y luego afind su enfoque en 1999 y 2002,
cuando empezd a exigir un compromiso de buena fe de los deudores con
|los acreedores (FMI, 2003). De esta manera, si bien el Club de Paris podia
deshacer el alivio de la deuda bilateral oficial ante la falta de cooperacion
de los titulares de bonos,3° el FMI relajo la presion sobre los prestatarios
para seguir pagando la deuda en bonos. Los pagos morosos podian ocu-
par el lugar de las garantias de financiamiento, siempre que los deudores y
acreedores estuvieran comprometidos en didlogos de buena fe.

En el afio 2000, Ecuador fue el primer pais en reestructurar bonos
Brady emitidos previamente. La operacion de Ecuador fue pionera en
una herramienta nueva de supervision del cumplimiento, importando
las clausulas de consentimiento de salida de los intercambios de bonos
corporativos a los soberanos (Buchheit y Gulati, 2000). Las cldusulas
de consentimiento de salida aprovecharon el hecho de que los requisi-
tos de conformidad unanime de los acreedores en el mercado de Nueva
York regian solo para modificar los plazos de pago de los bonos; cambiar
el resto requeria una mayoria simple.®' La ley vigente, la obediencia de la

% La propuesta del mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana del FMI
generd una critica particularmente severa por conflictos potenciales entre los inte-
reses del Fondo como acreedor preferencial, arbitro de la sostenibilidad de la deuda
y centro administrativo de un régimen en quiebra, incluso después de que la pro-
puesta hubiera sido modificada para minimizar su rol.

A comienzos de 1999, el Club de Paris condiciond su apoyo a Pakistdn y Ucrania a la
reestructuracion de los bonos.

La amenaza demostrd ser tedrica, no se deshizo ninguna reestructuracion motivada
por ella.

Los bonos soberanos que se rigen por la legislacion inglesa han incluido disposicio-
nes de enmiendas de la mayoria desde finales del siglo XIX (Buchheit y Gulati, 2002).

29
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jurisdiccion, las excepciones de inmunidad, las cotizaciones en bolsa y
otros términos esenciales para el cumplimiento de los contratos y la liqui-
dez de los bonos podian ser eliminados de los antiguos bonos por parte
de titulares de bonos que cooperaban a medida que licitaban sus bonos
antiguos en un canje forzoso. Los disidentes potenciales se arriesgaban
a quedarse con bonos iliquidos y practicamente de cumplimiento no eje-
cutable. Estas y otras innovaciones transaccionales, como los umbrales
de participacion minima, incentivaron la colaboracion de los acreedores
y facilitaron que la reestructuracion de los bonos se volviera ubicua (Bi,
Chamon y Zettelmeyer, 2016).32

Los aflos noventa marcaron el comienzo de una nueva era en los liti-
gios de la deuda soberana centrados en herramientas de supervision del
cumplimiento. Los casos contra Nicaragua y Peru de Elliott Associates en
1998 y 1999 utilizaron la promesa de igual calificacion (pari passu) en sus
contratos de préstamos bancarios para exigir una recuperacion completa
del valor nominal y bloquear los pagos de la deuda recién reestructurada.
A diferencia de los casos de los afilos ochenta, que establecieron la respon-
sabilidad del gobierno y los derechos de los acreedores para demandar
en tribunales extranjeros, estos se centraron directamente en la supervi-
sion del cumplimiento. Con pocos activos disponibles para satisfacer los
juicios de los acreedores, la supervision era indirecta: implicaba encontrar
maneras creativas de presionar al gobierno para llegar a un acuerdo que
conservara el acceso al mercado (tanto Perd como Nicaragua llegaron a
un acuerdo). Después de que un tribunal comercial de Bruselas bloqueara
|los pagos de Peru en Euroclear siguiendo la teoria del cumplimiento pari
passu, los observadores de algunos participantes criticaron publicamente
las tacticas de los acreedores; sin embargo, los incentivos de los deudores
para llegar a un acuerdo retrasaron cualquier resolucion judicial significa-
tiva del asunto.

Los afios noventa también implicaron mas experimentacién con el
canje de la deuda por medidas de proteccion ambiental, principalmente

2 Ccuando un deudor soberano anuncia que solo procedera con una reestructuracion
de los bonos si logra un umbral de participaciéon minima (por ejemplo, el 90% del
principal pendiente), asegura a los titulares de bonos participantes que la operacion
produciria un cierto nivel de alivio de la deuda, con un alcance limitado para el para-
sitismo. Estos umbrales minimos de participacion son especificos de las operaciones
de reestructuracion y se anuncian a la par que ellas. No requieren que se incluya
ningun plazo particular en el contrato de deuda ex ante. En cambio, las clausulas de
accion colectiva (CAC), que permiten a las mayorias de acreedores modificar los pla-
zos de pago de los bonos a pesar de las objeciones de la minoria, deben estar en el
contrato de deuda antes de la reestructuracion.
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en América Latina y el Caribe (véase Sheikh, 2018). Estas operaciones
solian adoptar una de dos formas. De acuerdo con la primera de las moda-
lidades, una organizacion no gubernamental (ONG) conservacionista —a
veces con apoyo del gobierno de Estados Unidos— compraba deuda pri-
vada o soberana oficial con un descuento y la cancelaba con la condicién
de que el deudor comprometiera fondos en moneda local, superiores
al valor de la compra de la ONG, con los grupos y proyectos locales de
conservacion. En cuanto a la segunda forma, Estados Unidos u otro pais
acreedor reemplazaria la deuda oficial bilateral existente con un nuevo
acuerdo que requeria que el deudor realizara pagos de intereses en un
fondo con fines de conservacion.®® Un estudio de 2018 estimdé que los
canjes de la deuda por medidas de proteccidon ambiental generaron mas
de US$500 millones para la conservacion desde 1987 y que con la utiliza-
cion del segundo modelo se lograba incluso mas alivio de la deuda con un
mayor impacto ambiental.

La crisis de Argentina y los eventos anteriores a la pandemia

Elimpago de Argentina acaecido en 2001-02 fue el mayor incumplimiento
registrado hasta esa fecha. Las largas negociaciones de reestructuracion
con los acreedores extranjeros fueron inusualmente polémicas, y genera-
ron numerosas demandas y nuevas ideas sobre los contratos de bonos. Si
bien se rechazé la propuesta del equipo del FMI para un mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana (SDRM, por sus siglas en inglés),
se desplegaron nuevas CAC y los acontecimientos institucionales de Irak
y Europa provocaron un debate mas amplio. Las diversas reestructuracio-
nes de la deuda local generaron nuevas ideas sobre la globalizacion de los
mercados y, a medida que el debate sobre el clima se volvid mas encen-
dido, los instrumentos contingentes del Estado para el clima se tornaron
mas populares. Los eventos desde el aflo 2000 hasta la pandemia de la
COVID-19 han sido los siguientes:

e Lacrisis de 2001-02 y la reestructuracion de Argentina.

e Una propuesta de SDRM concreta.

e Las CAC como la nueva moda favorable al mercado.

e Litigios contra Argentina: pari passu e intereses legales.

e CAC de rama unica de la Asociacion Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés) agregadas.

e Reestructuracion de Irak y proteccion de activos.

> por ejemplo, la Iniciativa de Conservacion de los Bosques Tropicales.
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e Reestructuracion de la deuda nacional.
e Deuda contingente del Estado (clima).

La crisis de Argentina de 2001-02, la salida de la convertibilidad, la
devaluacidén y la pesificacidon asimétrica forzada generaron una profunda
recesidn y una crisis financiera.®* El Ultimo acuerdo con el FMI (agosto de
2001) antes del impago reconocid que se requeria una reestructuracion
de la deuda, pero dio escasas indicaciones de cdmo habia que llevarla
a cabo.?® Argentina tardd mas de tres afios en producir su primera oferta a
los acreedores en 2005, y otros cinco aflos mas para la formulacion de una
segunda oferta, que aumentaba las tasas de participacion de los acreedo-
res por encima del 90%. Algunos acreedores que rechazaron las ofertas de
Argentina procedieron a presentar miles de denuncias y a buscar activos
argentinos en todo el mundo.

El debate de dos afios sobre la posibilidad de un SDRM basado en tra-
tados (Krueger, 2001, 2002; FMI, 2003; Hagan, 2005) también comenzd
en 2001 y tuvo como resultado una propuesta institucional especifica y
detallada. El entonces Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Paul H.
O’Neill, abogd por una quiebra soberana inmediatamente después de
aprobar el programa del FMI para Argentina en 2001, en un esfuerzo para
reducir los grandes paquetes de rescate de dicha institucion. Debido a
la resistencia politica y del mercado, las propuestas subsiguientes fueron
reducidas a poco mas que un voto readaptado de los tenedores de bonos
de la mayoria, hasta que eventualmente el proyecto se archivo.

Las CAC ganaron popularidad como instrumento para alcanzar una
reestructuracion eficiente y ordenada y, en opinién de algunos, para mini-
mizar la necesidad de grandes rescates. En febrero de 2003, México se
convirtié en el primer emisor soberano en Nueva York en adoptar las CAC,
con un umbral de enmienda del 75%. Entre tanto, la crisis argentina se
habia propagado a Uruguay y llevd al gobierno a lanzar una reperfilacion
del bono en conjunto con un programa del FMI. Uruguay introdujo CAC
con votos agregados en una serie multiple de toda su deuda nueva. Bajo
los contratos nuevos, si los titulares del 85% del principal de todos los
bonos afectados y los titulares de dos terceras partes del principal de una
Unica serie de bonos afectada votaba a favor de modificar los plazos del
pago, la enmienda seria efectiva para esa serie por encima de las objecio-
nes de la tercera parte restante. Los titulares de bonos en general podrian

34 Sobre la crisis de Argentina, véanse, por ejemplo, Cline (2003); Powell (2002); FMI
(2004).

%5 Sobre este aspecto, véase Mussa (2002).
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efectivamente primar sobre los votos de una minoria grande de titulares
de bonos de una unica emision.

La avalancha de demandas judiciales contra Argentina abarcd un con-
junto diverso de reclamantes, desde grandes fondos de Estados Unidos hasta
jubilados italianos, asi como fondos de cobertura especializados en activos
problematicos. Hacia marzo de 2005, los acreedores de Argentina instaron
a que se blogueara su mercado de bonos y las predicciones de una pertur-
bacién generalizada ya no parecian tan inverosimiles (Schumacher, Trebesch
y Enderlein, 2021; Makoff y Weidemaier, 2022). Hay dos aspectos que mere-
cen una mencion especial: el uso exitoso que hicieron los acreedores de la
cldusula pari passu como herramienta de supervision del cumplimiento, y el
empleo estratégico de intereses legales antes de un juicio en Nueva York para
aumentar las recuperaciones de un subconjunto de acreedores.

Los tribunales federales de Estados Unidos acordaron con los acree-
dores disidentes que la cldusula pari passu en los bonos impagos de
Argentina prometian un pago proporcional —un concepto de flujo— mas
gue una distribucion proporcional en una hipotética liquidacién de activos.
Para hacer respetar sus 6rdenes, los tribunales impidieron que Argentina
pagase a sus acreedores participantes y nuevos hasta que saldara todo lo
adeudado a los acreedores disidentes.3® Los mandatos judiciales de pagos
proporcionales (tasables) debian parte del impacto de sus politicas y de
mercado a la ubicuidad de la cldusula pari passu en los contratos de deuda
soberana. A pesar de las protestas de los querellantes y de los tribunales
de que Argentina era unico, la mayoria de los bonos soberanos activos
en los mercados financieros internacionales tenian los mismos contratos y
podian encontrarse en riesgo de impago debido a esta medida. Exponer
a los fideicomisarios, a los agentes fiscales, a los bancos depositarios y a
la infraestructura de pagos internacionales a demandas legales en Nueva
York limité poco a poco la capacidad de Argentina para obtener présta-
mos en los mercados internacionales (Levine, 2015). Las decisiones de los
tribunales de Estados Unidos redujeron considerablemente la aplicacion
de la clausula pari passu, pero solo después de que Argentina y sus acree-
dores disidentes hubiesen llegado a un acuerdo.?”

Ademas, algunos acreedores esperaron para presentar una demanda
sobre una parte de sus titulos de bonos hasta el ultimo momento posible,

%6 Las cortes de apelaciones observaron que la adopcién generalizada de CAC excluiria
el uso similar de la clausula pari passu en el futuro, quizd suponiendo (incorrecta-
mente) que las CAC garantizaban el éxito de un voto de reestructuracion.

7 Aungue el alcance del uso futuro de la cldusula pari passu para cobrar la deuda sobe-
rana se ha reducido, la herramienta sigue estando tedricamente disponible para los
acreedores disidentes en casos excepcionales (definido esto vagamente).
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aprovechando las tasas de interés legales del 9% fijadas en Nueva York a
comienzos de los afos ochenta y que estaban en vigencia antes del juicio.
En algunos casos, esto multiplicé las recuperaciones de los acreedores y
ayudd a financiar grandes gastos legales (Makoff y Weidemaier, 2022).
El canje de deuda de Argentina realizado en 2016 pagd a los acreedo-
res disidentes (de 2005 y 2010) mas de US$10.000 millones para resolver
todas las demandas judiciales.

Las cuestiones planteadas por el “caso del siglo” argentino suscitaron
debates sobre como cambiar los contratos de bonos. Mientras en los tribuna-
les se libraban las batallas de la clausula pari passu y Grecia se tambaleaba al
borde del impago, la ICMA se alid con los funcionarios bilaterales y multilate-
rales para poner en marcha una version mas solida de las CAC que permitiera
a los deudores soberanos agrupar varias series de bonos con una votacién
agregada de rama unica de la CAC, a condicidn de que acataran las salva-
guardias para proteger de posibles abusos a las minorias de acreedores.®® El
paquete de reformas de los contratos incluia una nueva versién de la clau-
sula pari passu, que rechazaba la interpretacion de pago proporcional. Estos
hechos coincidieron con la crisis de la deuda de la zona del euro (véase el
recuadro 10.1), que subrayo la necesidad de la agregacion de rama Unica.

Una vez mas, México fue uno de los primeros paises en adoptar el
nuevo modelo de CAC y clausulas pari passu, en noviembre de 2014, y
comenzé a utilizar una estructura de fideicomiso de bonos para reforzar la
coordinacion.®® El modelo de CAC de la ICMA, publicado en 2015, reforzé
el mecanismo de agregacion de dos ramas, introducido por Uruguay en
2003, de modo que una sola serie que no recibiera mas del 50% de los
votos de los titulares de bonos bloquearia la reestructuracion de todas las
series del grupo.*® Cuando en 2016 Argentina logré emerger tras 14 anos
de impago, adoptd la ultima version de las CAC de la ICMA junto con la
agregacion de dos ramas en sus instrumentos de salida.

Si bien aqui se ha hecho hincapié en los cambios en la arquitectura de
la reestructuracion de la deuda, impulsados por los acontecimientos en

% Las salvaguardias incluian informacidén adicional, un umbral de supermayoria del 75%
y el requisito de que cualquier votacion de rama Unica fuera “uniformemente aplica-
ble”, ofreciendo las mismas condiciones de reestructuracién o menu de condiciones
a todos los titulares de bonos afectados.

9 La Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) acabd publicando dos
versiones de sus CAC para los contratos de legislacion inglesa (2014) y los de legis-
lacion neoyorquina (2015).

40 gp Uruguay en 2003, y en la version inglesa de las CAC de la ICMA en 2014, una serie
disidente podia abandonar y dejar que el resto siguiera con la reestructuracién. Esto
se convirtid en un desafio para Argentina y Ecuador en 2020.
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Recuadro 10.1 Arquitectura de reestructuracion de la deuda griega y

europea

En 2010, los crecientes problemas fiscales de Grecia pusieron en duda la capa-
cidad del gobierno para pagar sus deudas. Al igual que otros paises de la zona
del euro, Grecia se habia endeudado casi totalmente en euros bajo su propia
legislacion, pero también tenia algunos bonos regidos por las legislaciones in-
glesa, suiza y japonesa. Los bonos de la legislacion inglesa ya contaban con
clausulas de accion colectiva (CAC) de primera generacidon “serie por serie”,
pero carecian de capacidad de agregacion.

La perspectiva de una reestructuracion de la deuda impulsé a los formu-
ladores de politicas publicas europeos a adoptar, en sus valores de deuda
local, CAC agregadas, modificadas al estilo de Uruguay, de “dos ramas”,
pero esto no sucedidé lo suficientemente a tiempo para Grecia. Cuando
Grecia puso en marcha su reestructuracion en 2012, utilizd la legislacion
nacional de forma retroactiva para insertar en sus bonos de legislacion
griega un mecanismo de enmienda por mayoria agregada de un solo paso
(“rama Uunica”), con lo cual logré efectivamente la plena participacion de
los titulares de bonos nacionales (Zettelmeyer, Trebesch y Gulati, 2013). Sin
embargo, los titulares de US$5.000 millones en sus bonos de legislacion
inglesa movilizaron suficientes votos para bloquear la reestructuracion de
su serie y se les cancel¢ la totalidad adeudada. El éxito de los acreedores di-
sidentes demostro las fallas de las CAC que operan serie por serie contra los
disidentes decididos junto con las virtudes relativas de la agregacion de una
rama unica, y —al mismo tiempo— suministré informacion sobre la siguiente
ronda de reformas de la arquitectura de la deuda.

América Latina y el Caribe, las crisis en otras partes del mundo sugirieron
nuevas posibilidades. Un ejemplo interesante es el de Irak, pais que, tras
la caida de Saddam Hussein, tratd de reestructurar aproximadamente el
mismo stock de deuda que Argentina (véase el recuadro 10.2).4 Pese a que
en su momento recibidé poca atencién por parte de los medios de comu-
nicacion, el blindaje de activos de Irak fue lo mas cerca que estuvo la
comunidad internacional de proteger la quiebra soberana en un marco de
derecho internacional publico.*? La experiencia de Irak pone de manifiesto
el potencial de un enfoque legislativo cuando existe la voluntad politica de
avanzar en esa direccion.

T Un segundo ejemplo es el del marco legal aprobado en Estados Unidos para hacer

frente a la deuda de los territorios de ultramar de ese pais, como Puerto Rico.
42 Es posible que su bajo perfil en cuanto a la deuda soberana se deba a la conexién con
el conflicto militar y el cambio de régimen (Gelpern, 2005).
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Recuadro 10.2 Proteccion de activos de Naciones Unidas en Irak

La reestructuracion de la deuda de Irak se desarrolld mas o menos en paralelo
con el caso del siglo en Argentina y con el debate de las CAC frente al me-
canismo de reestructuracion de la deuda soberana (SDRM, por sus siglas en
inglés), e introdujo un instrumento distinto desde el punto de vista cualitativo
en las herramientas de reestructuracion: una proteccion de derecho internacio-
nal publico para los activos de los deudores. El 22 de mayo de 2003 el Consejo
de Seguridad de Naciones Unidas voto a favor de bloguear el acceso de los
acreedores al petrdleo de Irak y a los beneficios de su venta y, lo que es crucial,
Estados Unidos y Reino Unido adoptaron medidas internas para implementar
la resolucion del Consejo de Seguridad. Mas tarde prolongaron estas medidas
mas alla de la fecha de expiracion de la resolucién (Bolton et al., 2020; Buchheit
y Gulati, 2019). A diferencia de las CAC, la proteccion de activos excedio la
tarea de facilitar un proceso de reestructuracion sin complicaciones. A medida
que la tactica de cobro pari passu ganaba adeptos, la medida de Naciones
Unidas dificultaba mucho mas el cobro a los acreedores disidentes. A diferen-
cia de las iniciativas de reforma de los contratos, la resolucién del Consejo de
Seguridad no modifico los contratos, sino que los anulé.

La reestructuracién en tiempos de la COVID-19

América Latina y el Caribe ha seguido innovando con las reestructuracio-
nes de la deuda en la era de la COVID-19 en presencia de CAC de nueva
generaciony estd buscando nuevas formas de vincular el alivio de la deuda
con el cambio climatico y la proteccidn del medio ambiente. Ademas, los
nuevos acreedores, aparte de los miembros tradicionales del Club de Paris
y de las técnicas de coordinacion de los titulares de bonos, han introdu-
cido nuevos desafios.

Experiencia con las clausulas de accidon colectiva de nueva
generacion

Argentina y Ecuador se convirtieron en los primeros paises en probar
las ultimas CAC de la ICMA en 2020.4% Las reestructuraciones de ambos
paises se cerraron a los pocos meses de haberse anunciado y de haber
conseguido una participacion de acreedores superior al 90% (un 98% en
el caso de Ecuador y un 94% en el de Argentina). Para sorpresa de los

43 Fang, Schumacher y Trebesch (2021) encontraron 16 reestructuraciones de bonos
internacionales entre 1994 y el inicio de la COVID-19 que utilizaron CAC, incluidos tres
en América Latina y el Caribe. Ninguna de las 16 utilizé la CAC de la ICMA 2014-15.
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analistas y observadores de politicas, ninguno de los dos gobiernos optd
por utilizar sus clausulas de agregacidon de rama Unica, al parecer porque el
diseflo de instrumentos de salida “uniformemente aplicables” para atraer
al 75% de los acreedores que poseian una variedad de bonos en todo el
espectro de vencimientos era mas dificil que cumplir con los umbrales de
votacion inferiores al 50% por serie en el procedimiento de dos ramas.

Ambos paises introdujeron nuevas técnicas transaccionales para evitar
que una serie disidente blogueara una votaciéon agregada de dos ramas, pero
esto generd controversias con los acreedores.** Las nuevas CAC ofrecieron
a los prestatarios mayor flexibilidad para adaptar las ofertas a las diversas
preferencias de los acreedores, y dejaron margen para que estos exigieran
nuevas salvaguardias como condicion para participar. Los contratos se adap-
taron de forma dindmica. No obstante, algunos acreedores se quejaron de
que la flexibilidad era totalmente unilateral y se utilizaba en su contra. Aun
no se sabe si la nueva generacion de CAC y las salvaguardias adoptadas en
Argentina y Ecuador serian aceptadas, ignoradas o perfeccionadas en nue-
vas emisiones. La experiencia de la reforma de los contratos, hasta la fecha,
apunta a ciclos repetidos de innovacion en respuesta a los shocks.

Préstamos de China: el caso de Ecuador

Cuando Ecuador entrd en reestructuracion en 2020, la deuda ascendia al 64%
del PIB. Los bonos representaban algo menos de la mitad del stock de deuda
externa del gobierno. Los préstamos chinos, procedentes en gran parte de
los bancos publicos y vinculados con proyectos petroleros, de infraestructura
y otros proyectos comerciales, equivalian a alrededor del 16%. Después de la
reestructuracion de los bonos, Ecuador obtuvo un Servicio Ampliado del FMI
(SAF) vy llegd a un acuerdo para reprogramar mas de US$800 millones en
pagos de la deuda de aquellos préstamos que vencian en 2020 y 2021 con el
Banco de Desarrollo de China y el Banco Ex-Im de China. Cerca de dos afios
después, en septiembre de 2022, otro acuerdo redujo las tasas de interés y
reprogramo los pagos a los mismos prestamistas.*®

La experiencia pone de manifiesto la creciente complejidad de la rees-
tructuracién de la deuda soberana en los paises de ingresos medios, donde
una parte de la deuda puede estar garantizada y quedar fuera del dmbito
de aplicacion del Club de Paris (aungque se encuentre formalmente sujeta a

44 Las acciones controvertidas incluyeron, por un lado, la reorganizacién de los bonos
en diferentes grupos, después de que se hubieran emitido los votos (redesignacién)
y, por el otro, repetidas votaciones de los inversionistas a fin de absorber mas series
de bonos disidentes (De La Cruz y Lagos, 2021; Clark et al., 2021).

45 Véase FMI (2022) y Financial Times (2022).
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la comparabilidad del trato), lo cual no siempre es totalmente transparente
para todos los acreedores y en cuyo caso no es facil recurrir a la utilizacion
de herramientas contractuales de ultima generacion como las CAC.

La vinculacién entre deuda y cambio climatico

La creciente toma de conciencia sobre las vulnerabilidades en materia de
deuda y clima ha motivado tanto a los gobiernos como al mercado y a las
partes interesadas de la sociedad civil a tratar de encontrar formas para
abordar ambos problemas. La regidn estuvo a la vanguardia de los swaps
de la deuda por medidas de proteccién ambiental a finales de los afios
ochenta y noventa y, por lo tanto, cuenta con una amplia experiencia en
este tipo de transacciones. No es de extraflar que América Latina y el
Caribe se haya mantenido al frente de la innovacién en este dmbito, como
lo reflejan los recientes acontecimientos en Barbados y Belice.

En efecto, entre junio de 2018 y diciembre de 2019, Barbados reestruc-
turd US$5.950 millones en deuda local y mas de US$800 millones en deuda
extranjera soberana y con garantia soberana, junto con un SAF. La legisla-
cién para actualizar el disefio de los mecanismos de enmienda por mayoria
en la deuda de legislacién nacional, similar a la reestructuraciéon griega de
2012, pero cuyo alcance llegaba a un conjunto mas amplio de instrumentos
con umbrales de votacidén mas altos, ayudd al gobierno a asegurar el 97% de
participacion entre el lanzamiento del intercambio en septiembre y su cierre
en noviembre. Los acreedores eran en su inmensa mayoria particulares e ins-
tituciones de regulacion nacional de Barbados, y el tratamiento se adaptd a
Sus circunstancias, con una reduccion estimada del valor actual de los crédi-
tos de entre el 28% y el 76%, y un promedio del 43%. La inclusidon de letras
del Tesoro a corto plazo y tenencias del banco central fue inusual, pero no
parecid tener un impacto adverso importante en la estabilidad financiera
nacional (Myrvin, Impavido y van Selm, 2020). Ademas de la reestructura-
ciéon nacional, se logré mas del 93% de participacion en la deuda denominada
en délares estadounidenses segun la legislacion inglesa, con una reduccion
estimada del 44% del valor actual de la deuda, y la utilizacion de CAC de pri-
mera generacién y clausulas de consentimiento de salida.*®

%6 El uso de clausulas de consentimiento de salida, fuera del contexto de la deuda en
bonos, en un préstamo sindicado de la CSFB fue novedoso y condujo a la plena
participacion en la reestructuracion. La cifra de alivio del VAN para deuda externa
supone un factor de descuento del 12% utilizado por las partes. En la deuda local se
usé un factor de descuento del 7%. Barbados no reestructurd la deuda multilateral o
deuda bilateral oficial, que se situd en torno al 2% del producto interno bruto (PIB).
La deuda vinculada a proyectos con el gobierno chino también se excluyé de la rees-
tructuraciéon general.
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La nueva deuda emitida en el marco de estos intercambios incluia una
clausula de desastres naturales que abarcaba una amplia gama de sucesos,
como huracanes, inundaciones y terremotos, y permitia al gobierno aplazar
hasta por dos afos los pagos de los instrumentos de salida.*’ Los montos
aplazados se distribuirian de manera proporcional a lo largo del periodo de
reembolso restante, a fin de evitar los picos bruscos de pago. La nueva clau-
sula emplea los detonantes definidos en la cobertura del Fondo de Seguro
contra Riesgos de Catastrofe del Caribe (CCRIF, por sus siglas en inglés). La
clausula de desastres naturales de Barbados introdujo un novedoso meca-
nismo de anulacion, que permitiria a los tenedores del 50% de la deuda
pendiente bloquear un aplazamiento de pago (Ho y Crane, 2020). En esta
estructura, el ente soberano tiene la iniciativa, pero los acreedores conser-
van la posibilidad de bloquear la invocacién de la cldusula de desastres.*8

En noviembre de 2021, Belice recompr¢ la totalidad de sus “superbo-
nos” pendientes de pago de US$553 millones, es decir, aproximadamente
el 25% de su deuda externa. El superbono en si mismo era producto de
intercambios previos forzosos. La recompra se realizd con un descuento
del 45% con los ingresos de un “préstamo azul” de US$364 millones con-
cedido por The Nature Conservancy.*® The Nature Conservancy, una
consolidada ONG ambiental, financid a su vez el préstamo con un “bono
azul” emitido por una filial con fines especiales.

El préstamo contaba con mejoras crediticias adicionales en la forma
de un seguro contra riesgos politicos de la Corporacidon Financiera de
Desarrollo de Estados Unidos y una pdliza de seguro paramétrico comer-
cial que cubria el pago de capital e intereses en caso de determinados
desastres naturales.

La operacion dio lugar a un alivio de la deuda estimado en el 12% del
PIB de Belice, y parte de los ahorros se destinaron a dotar un fondo de
conservacion marina de US$23,5 millones. El papel central de The Nature
Conservancy refuerza la credibilidad de los compromisos de conservacion

4 Se basan en las clausulas de los bonos de Granada de 2015 y enlas condiciones suge-
ridas por la ICMA en 2018.

Desde entonces, Barbados ha puesto en marcha una operacion para recomprar
hasta US$150 millones respaldada por una garantia parcial del Banco Interamericano
de Desarrolloy The Nature Conservancy. Los ahorros de esta operacion se dedicaran
a la conservaciéon marina.

El precio del bono en el mercado secundario pasé de 40 centavos a unos 50 centa-
vos de ddlar en agosto de 2021, lo que recuerda el analisis de Bulow y Rogoff (1989)
sobre las recompras de deuda. La diferencia en este caso es que el préstamo uti-
lizado para la recompra de la deuda se concedid a tasas de interés favorables al
principio, aungue con incrementos a lo largo del tiempo.
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del gobierno, que ha puesto bajo proteccion alrededor del 30% de la
superficie oceanica de Belice (The Nature Conservancy, 2022).

La recompra de deuda de Belice adapta innovaciones anteriores rea-
lizadas en América Latina que se remontan a la década de 1980. Como se
argumenta en Chamon et al. (2022), a medida que una parte de los beneficios
de la recompra de la deuda recae en otros acreedores, el atractivo de este
tipo de operaciones para el prestatario puede desaparecer y pueden predo-
minar otros mecanismos para proporcionar un alivio de la deuda combinado
con nuevos recursos. Pero eso supone que dichos mecanismos sean facti-
bles. Vincular las recompras con objetivos climaticos y ambientales puede
atraer a nuevos inversionistas y dar lugar a una operaciéon mas ambiciosa.
Ademas, es posible que las alternativas no logren mejorar la transparencia
ni la supervision de los objetivos ambientales de la misma manera. La vincu-
lacion de la operacion de deuda con los objetivos climaticos y ambientales
puede constituir entonces un paquete atractivo, que se veria mejorado por
mecanismos que refuercen la credibilidad de futuros objetivos fiscales.

Las reestructuraciones de Barbados y Belice adaptaron innovaciones
anteriores para hacer frente a los desafios actuales en materia de deuda,
resiliencia ecoldgica y conservacion del medio ambiente. Es demasiado
pronto para evaluar el impacto a mediano plazo de estas operaciones. Ambos
paises tenian un stock de deuda relativamente grande, con elevadas obliga-
ciones del servicio de la deuda, lo que implicaba un lastre para las finanzas
publicas y el crecimiento; en ambos casos, los gobiernos estaban dispuestos
a comprometerse con acciones verificables en materia de clima y conser-
vacion. Si la crisis climatica no amaina, es posible que mas paises deseen
explorar estos mecanismos para hacer frente tanto a los altos niveles de
deuda como a la necesidad de abordar los desafios climaticos y ambientales.

El papel de las instituciones oficiales y privadas

América Latina y el Caribe ha sido escenario de muchas de las principa-
les innovaciones en materia de reestructuracion de la deuda a lo largo
de los afos, con las instituciones oficiales y del sector privado como pro-
tagonistas. En esta seccion se describen las funciones de determinadas
instituciones, pero se argumenta a favor de una mayor coordinacion, ya
que resultaria beneficiosa.

Primera parada: el Fondo Monetario Internacional

Se recomienda encarecidamente a los paises que se enfrentan a posibles
dificultades con el pago del servicio de la deuda que consulten al FMI.

275



276 LIDIAR CON LA DEUDA

El Marco de Sostenibilidad de la Deuda y del Riesgo Soberano (SRDSF, por
sus siglas en inglés) de esta institucion tiene los siguientes objetivos: actuar
como un sistema de alerta temprana de los riesgos relacionados con la
deuda, identificar recomendaciones de politicas, evitar que las posibles
tensiones se materialicen y evaluar la sostenibilidad de la deuda publica.>°
En los casos en que la deuda publica se considera insostenible, el Marco
también proporciona una metodologia para establecer objetivos que
guien las reestructuraciones emprendidas en el contexto de los programas
apoyados por el Fondo. En vista de que los programas del FMI deben estar
totalmente financiados para ser eficaces y garantizar su reembolso, la enti-
dad exige “garantias de financiamiento” a los principales acreedores antes
de aprobar un programa de desembolso. Desde 1989, el FMI ha permitido
a los miembros incurrir en retrasos en los pagos con una gama cada vez
mayor de acreedores privados y oficiales en lugar de solicitar garantias de
financiamiento.' Entre las condiciones previas para invocar sus politicas
de mora en los pagos, el FMI exige a los gobiernos que entablen conversa-
ciones de buena fe con sus acreedores privados y oficiales. En general, el
FMI no interviene en los pormenores de las negociaciones de reestructura-
cidn: estas quedan en manos del pais y sus asesores financieros.>2

Bancos multilaterales de desarrollo: deuda y crecimiento

Los bancos multilaterales de desarrollo (BMD) también desempefian un papel
importante en el caso de un pais que pueda estar entrando en un periodo
de situacion critica en relacion con la deuda. Si un ente soberano pierde el
acceso al mercado, por lo general hard aumentar la demanda de préstamos
de los BMD. Pero mientras que los BMD tienden a centrarse en los préstamos
orientados al desarrollo a mas largo plazo, el FMI suele tomar la iniciativa
en la resolucidn de problemas de la balanza de pagos o de la deuda a corto
plazo. No obstante, los BMD también conceden préstamos a corto plazo
sobre la base de un conjunto de reformas acordadas, lo que constituye los
llamados préstamos basados en politicas. De todos modos, si las condiciones
macroecondmicas no son propicias, los BMD pueden determinar que estos

0 El marco ha sido revisado recientemente; véase FMI (2022) para mas detalles.

' Las politicas de atrasos en los pagos del FMI no se extienden a los BMD estableci-
dos con una amplia base de miembros a nivel mundial, lo que subraya el trato de
acreedor privilegiado de los BMD. Aparte de esta excepcidn, las politicas LIA del
FMI complementan el principio de comparabilidad. Véase https://www.imf.org/en/
News/Articles/2022/05/17/pr22156-imf-completes-review-of-the-fund-policies-on-
sovereign-arrears-and-related-perimeter-issues.

2 Véase el debate en Buchheit et al. (2019).
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préstamos no son apropiados. En situaciones de estrés, disminuye la proba-
bilidad de que se lleven a cabo los programas de reforma previstos. Por lo
tanto, en ocasiones esto sirve como detonante para que un pais intensifique
su didlogo y busque la ayuda del FMI. Posteriormente, una vez acordado un
programa del Fondo, este suele conceder el préstamo para apoyar la balanza
de pagos de un pais, mientras que los principales BMD proporcionan finan-
ciamiento a las autoridades fiscales.>3

El Club de Paris

Como ya se ha sefalado, el Club de Paris ha cumplido una misién clave.
Entre sus seis principios fundamentales vale destacar la comparabilidad del
trato entre acreedores.>* Tras las denominadas reformas Evian de 2003, el
Club de Paris actua con mayor flexibilidad para disefiar a medida tratamien-
tos de flujo y stock de deuda, por lo cual ha pasado de ser un mecanismo
principalmente enfocado en el cobro de la deuda a uno mas centrado en la
sostenibilidad general. Algunas veces, los acuerdos con los acreedores del
Club de Paris han precedido a los de los acreedores comerciales con un tra-
tamiento escalonado de la deuda, como, por ejemplo, en el contexto de los
objetivos de un programa del FMI. El Club de Paris interactua con otras ins-
tituciones financieras internacionales, con lo cual trasciende su estructura
informal original. Su influencia podria extenderse mucho mas alla de las
condiciones especificas de una reestructuracion. Una resolucion temprana
con los miembros del Club de Paris con tratamientos escalonados podria
constituir una fuerte sefal para liderar reestructuraciones con miembros
comerciales y no pertenecientes a dicha entidad.

Instituciones privadas
Los acreedores privados también estan representados por un conjunto de

instituciones que han sido fundamentales en los debates sobre la arqui-
tectura financiera internacional y han influido en las resoluciones de casos

%% Véase G20 (2022) sobre las funciones del FMI y los BMD. El FMI también puede ofre-
cer préstamos para el apoyo fiscal (véase FMI, 2020).

Los restantes cinco principios son: i) solidaridad (los miembros acuerdan actuar como
grupo); ii) consenso (entre los paises acreedores participantes); iii) intercambio de
informacion (entre los miembros, las deliberaciones se mantienen confidenciales para
maximizar su productividad); iv) caso por caso (para adaptar las acciones a la situa-
cion individual de cada pais), y v) condicionalidad (para los paises que necesitan alivio
y se comprometen a aplicar reformas, lo que en la practica significa un programa del
FMID). Véase https://clubdeparis.org/en/communications/page/the-six-principles.
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concretos. El Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en
inglés), con mas de 400 miembros en mas de 60 paises, apunta a ser
la asociacion mundial de la industria financiera. Ademas de proporcio-
nar investigacion y datos sobre numerosos temas, su objetivo es apoyar
a la industria financiera en la gestién prudente de riesgos y abogar por
politicas que fomenten la estabilidad financiera mundial y el crecimiento
economico sostenible. En el dmbito de la reestructuracion de la deuda,
el IIF ha confeccionado un conjunto muy conocido de “Principios para la
estabilidad de los flujos de capital y la reestructuracion justa de la deuda”,
y estd a cargo de supervisar su implementacién.>® Entre otros temas, los
Principios exigen transparencia en la informacidn, un trato justo y equita-
tivo, y un didlogo constructivo y significativo para encontrar una solucion
en los casos de reestructuracion de la deuda.

Otros grupos privados, como la ya mencionada ICMA, también han
realizado valiosas contribuciones. Con su trabajo a través de comités com-
puestos por individuos de empresas miembros, la ICMA ha elaborado
directrices sobre muchos aspectos de la practica del mercado y cuestiones
de reglamentacion centradas en tres dreas fundamentales del mercado de
ingresos fijos: i) primaria, ii) secundaria, iii) repo y garantias. En el dmbito
de la reestructuracion de la deuda, la ICMA prepard propuestas sobre la
nueva generacion de cldusulas de accidn colectiva y pari passu. No obs-
tante, pese a que estas clausulas han sido ampliamente adoptadas, no son
en absoluto universales, y la forma en que influyeron en los acontecimien-
tos de las reestructuraciones de Argentina y Ecuador ha dado lugar a un
nuevo debate.

En general, los comités de acreedores del sector privado han desem-
pefiado un papel importante en las negociaciones reales en cada caso de
reestructuracion. Los pormenores relativos a la formacién de los comités y
a su funcidn y funcionamiento pueden variar, pero contar con una estruc-
tura de comité de algun tipo ha resultado util en general para el proceso
de negociacion.>®

Cuestiones pendientes
Todas estas instituciones son esenciales, pero sigue faltando coordina-

cion general, sobre todo si se tiene en cuenta la diversidad de acreedores
e instrumentos. Entre las viejas cuestiones que persisten vale mencionar

5 Veéase IIF (2022).
¢ Véase IIF (2022) para una reciente revisién y recomendaciones sobre la funcién de
los comités de acreedores.
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la manera de definir el perimetro de la deuda que debe considerarse en
una reestructuracion y cémo garantizar que todos los principales acree-
dores participen y se sientan bien representados. También han surgido
nuevas preguntas, como la de si es posible vincular los objetivos climati-
cos y ambientales con las reestructuraciones de la deuda, y cdmo hacerlo.
Un foro regional centrado en América Latina y el Caribe podria resultar
muy Util en este sentido, complementando las instituciones existentes y
proporcionando un lugar neutral para mejorar la coordinacion entre estos
y otros actores.

La idea no seria suplantar al Club de Paris o al Marco Comun, sino
intentar mejorar su funcionamiento, teniendo en cuenta las caracteristi-
cas Unicas de los paises de la region. Debido a la historia y a la experiencia
de las reestructuraciones de la deuda, un organismo regional podria faci-
litar el camino hacia las reestructuraciones cuando se considere necesario
como ultimo recurso. Podria servir de repositorio de informacién sobre
las experiencias de reestructuracion, y habilitar entonces un didlogo mas
rapido y constructivo. Podria basarse en las plataformas regionales exis-
tentes para aumentar la capacidad de las negociaciones contractuales ex
ante y las renegociaciones contractuales ex post, y de este modo poner
en marcha practicas y normas generalmente aceptadas. Podria colaborar
con el FMI, los BMD, el Club de Paris y los prestamistas que no pertene-
cen a este Ultimo para preparar y dar a conocer la aplicacion de conceptos
basicos como la sostenibilidad y la comparabilidad en los casos regionales,
y ayudar a consolidar las normas sobre la clasificacion de los acreedores.
Podria brindar apoyo para el disefio y la supervision de las condiciones de
los contratos contingentes en materia climatica, e incluso hacer aportes
sobre el disefio y el uso de detonantes en la deuda contingente. También
podria contribuir a la elaboracién de normas sobre el tratamiento de los
préstamos garantizados y respaldados por recursos en las reestructura-
ciones. Nada de esto interpondria al foro propuesto en las negociaciones
entre deudores y acreedores. Por el contrario, dicho foro aprovecharia las
instituciones existentes en la regidon y su profundo historial de gestion de
crisis de la deuda para subsanar las carencias de la arquitectura actual,
sobre la base de la experiencia de las instituciones existentes.

Corregir las deficiencias

América Latina y el Caribe ha estado a la vanguardia de las innovaciones
en materia de reestructuracion de la deuda durante 40 afios. Las técnicas
de reestructuracion de la deuda se han visto influidas por las decisiones
tomadas en los principales organismos internacionales de formulacion de
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politicas de arquitectura financiera, como el G7, el Club de Paris y el FMI,
adaptadas a los cambios en los mercados internacionales de capitales
y sintonizadas con factores locales o especificos de cada pais. Desde la
década perdida en 1982 hasta la pandemia de la COVID-19, los paises de
la region han puesto en marcha y probado toda una serie de instrumentos
de reestructuracion de la deuda soberana. Sin embargo, sigue habiendo
vacios cuestiones sin resolver, como las que se detallan a continuacion:

e Presiones internas, politicas y del mercado para posponer el reco-
nocimiento de los problemas de la deuda e incentivos para que los
gobiernos sigan tomando financiamiento a tasas de interés altas
y crecientes.

e Retrasos en la reestructuraciéon de la deuda, incluso después de
haber reconocido el problema u optado por reperfilaciones rela-
tivamente rdpidas, que pueden no restablecer el crecimiento
sostenible.

e [Escasa transparencia en el proceso y en los datos, lo que socava
la confianza entre acreedores y deudores y empana la legitimidad
de la reestructuracion.

°* |nstrumentos limitados para obligar a los acreedores a participar
en la reestructuracion de la deuda, lo que aumenta la incertidum-
bre e incentiva el parasitismo.

e Mayor diversidad de acreedores e instrumentos, incluidos los
acreedores que no pertenecen al Club de Paris, los préstamos
comerciales de los actores oficiales y los préstamos garantizados,
que complican los procesos de reestructuracion.

Los métodos de reestructuracion de los acreedores oficiales y priva-
dos se han desarrollado de forma iterativa. La indulgencia regulatoria para
los bancos, junto con los préstamos puente de las instituciones financieras
internacionales, apuntalaron las reprogramaciones del Club de Paris y el
Club de Londres a principios de la década de 1980. Las mejoras propor-
cionadas por los acreedores oficiales y el tratamiento contable favorable
crearon una apertura para los bonos Brady, lo que dio lugar al rapido creci-
miento posterior del mercado de bonos. La reaparicion de los bonos como
el instrumento preferido por la mayoria de los paises de ingresos medios
hizo que el FMI y el Club de Paris ampliaran las politicas de distribucion de
los gastos para los bonos sujetos a ciertas salvaguardias. El rechazo oficial
del SDRM vy el fomento de la adopcion de las CAC, con las subsiguien-
tes mejoras aprobadas oficialmente, han configurado el entorno actual del
financiamiento con bonos comerciales. Al mismo tiempo, el financiamiento
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del Club de Paris ha disminuido, pero los préstamos oficiales no pertene-
cientes al mismo se han disparado, lo que plantea nuevos desafios.

El reciente lanzamiento del Marco Comun atestigua la crucial impor-
tancia de ampliar el alcance de la coordinacidon entre acreedores. Sobre
la base de la experiencia del Club de Paris, el Marco Comun reconoce
que para garantizar un enfoque global con participacién privada y oficial
resulta sumamente valioso que exista cierto tipo de coordinacion del sec-
tor oficial. Entre las caracteristicas clave de este enfoque se encuentran
las siguientes: i) cobertura integral de los créditos oficiales y elegibilidad
general de los deudores; ii) un sdélido intercambio de informacion entre
acreedores y una robusta coordinacion interna; iii) vinculacion creible con
el alivio de acreedores oficiales y privados, y con el financiamiento del
FMI y de otras instituciones financieras internacionales, y iv) impulso de la
coordinacion externa, asi como participacion de los paises pares y del G7.
Sin embargo, tres afos después de su lanzamiento, el Marco Comun solo
ha logrado un éxito acotado. Una plataforma regional de coordinacion de
deudores y acreedores para América Latina y el Caribe complementaria la
arquitectura financiera internacional existente.

Una plataforma de este tipo corregiria tres deficiencias fundamentales,
que se describen a continuacién. En primer lugar, se centraria en facilitar
la cooperacion entre deudores y acreedores comunes a los paises de la
region. En segundo lugar, se convertiria en un repositorio de conocimien-
tos en los asuntos mas relevantes para los paises de ingresos medios con
necesidades de financiamiento comercial a gran escala, asi como de prés-
tamos del sector oficial. Por ejemplo, podria colaborar con las instituciones
multilaterales en el desarrollo de mecanismos de informacion, intercambio
de datos y tratamiento de la deuda para los acreedores hibridos, mediante
la identificacion y contabilizacion de transacciones equivalentes a la
deuda, deuda garantizada y vinculada a proyectos, garantias, detonan-
tes de la deuda contingente, normas de comparabilidad, y experiencias
con diferentes tipos de CAC y con la reestructuracion de la deuda interna,
entre otras cuestiones. En tercer lugar, la plataforma se beneficiaria de las
estructuras de cooperacion regional existentes. Por ultimo, cabe agregar
que el grupo podria aprovechar la experiencia y la creatividad de la region.

Las posibles objeciones a dicha plataforma podrian ser el peligro de
fragmentacion, la duplicacion de esfuerzos y el riesgo moral del deudor.
Las dos primeras podrian abordarse mediante la especificacion de que el
organismo regional coordine su labor normativa con la labor normativa
mundial, como el Marco Comun o un sucesor, con una ampliacién para
incluir a los paises de ingresos medios y a las instituciones de membre-
sia universal, como el FMI. En cuanto a las inquietudes con respecto al
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riesgo moral del deudor en un mecanismo de coordinacién dominado por
los deudores, probablemente sean infundadas. La historia reciente sugiere
que los deudores soberanos —especialmente aquellos que tienen acceso
al mercado— suelen ser reacios a iniciar reestructuraciones y desconfian
de los mandatos que las rigen. El establecimiento de un proceso de coor-
dinacion con intereses de reputacion compartidos podria ayudar a anclar
las expectativas y a disciplinar a los que se salen de la norma.

Desde el punto de vista de la arquitectura de la deuda global, el resul-
tado podria ser un acuerdo de tipo hub-and-spoke o de red, dependiendo
del deseo de centralizacion de las partes interesadas. En cualquiera de los
€asos, un mecanismo regional garantizaria que se preste la debida aten-
cion a los retos especificos a los que se enfrenta América Latina y el Caribe.

Por ultimo, los stocks de deuda soberana no solo han crecido en los
ultimos afios: también se han vuelto mds complejos. Las crisis financiera,
econdmica, ambiental, de seguridad y de salud publica amenazan ahora
con afectar a mas personas que nunca. Mientras tanto, las instituciones de
reestructuraciéon de la deuda, que tienen sus raices en los aflos ochenta y
noventa, estan luchando por mantener su relevancia. La arquitectura inter-
nacional existente continla como un trabajo en curso. La region haria bien
en buscar formas de avanzar que permitan aumentar la transparencia,
compartir experiencias y mejorar la coordinacion.
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La gestion de la
deuda privada

El acceso a los recursos financieros es vital para el desempefio de una
empresa. A las firmas que carecen de recursos internos, los préstamos
les permiten invertir, crecer y volverse mas productivas, asi como crear
empleos bien pagados y estables. El acceso al crédito es particularmente
importante en sectores donde los costos de entrada son altos, como las
manufacturas intensivas en capital, y donde la innovacion es clave, todos
los cuales son factores que contribuyen significativamente al crecimiento
econdmico y a la creacidon de empleos de alta calidad. El acceso al cré-
dito también posibilita que las empresas superen los shocks negativos,
incluidas las crisis a nivel de toda la economia, como la producida por la
COVID-19, y a problemas especificos de las propias firmas, como la dismi-
nucion de la demanda del producto o un aumento de los costos. En esos
casos, las empresas pueden tener demandas no anticipadas de liquidez o,
si prevén un aumento de la demanda, puede que se endeuden para cons-
truir amortiguadores como medida cautelar.

El acceso al crédito es un beneficio esencial, pero las empresas que
contratan demasiada deuda pueden tener problemas. La teoria de la
jerarquia financiera de las finanzas corporativas implica que los incenti-
VoS para invertir pueden disminuir con niveles mas altos de deuda, porque
los retornos de la inversion favorecen a los tenedores de la deuda exis-
tentes mas que a los tenedores del capital. Esta situacién puede generar
un sobreendeudamiento, por el cual las firmas, quizd debido a shocks
negativos, acumulan deuda hasta un nivel tan alto que luego impacta
negativamente en la inversion y el crecimiento.?

! Buera, Kaboski y Shin (2015) sostienen que el acceso al crédito es particularmente

importante en los sectores de alta productividad. Véanse Holmstrém y Tirole (1998);
Acharya, Drechsler y Schnabl (2014); Ivashina y Scharfstein (2010); Montoriol-
Garriga y Garcia-Appendini (2013), y Huang y Wang (2010), sobre el valor del crédito
como medida de precaucioén para la liquidez o los shocks de liquidez reales.

Véase Myers (1977).
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Muchas firmas de la region, particularmente las pequefas y media-
nas empresas (pymes), declaran tener un acceso deficiente al crédito o un
acceso financiero demasiado costoso o que constituye una carga dema-
siado grande. Por lo tanto, si hay un problema de sobreendeudamiento
después de la COVID-19, es probable que se concentre en las empresas
mas grandes que han disfrutado de buen acceso al crédito. Esto cons-
tituye el foco central del capitulo 12, que aprovecha los datos sobre las
empresas registradas en los mercados bursatiles de la regiéon (las firmas
mas grandes de las economias mas grandes) para explorar la hipodtesis del
sobreendeudamiento.

Este capitulo se enfoca en temas relacionados con el acceso al crédito,
el desempefo de las empresas de diferentes tamanos durante el enorme
shock de la pandemia y su comportamiento en la fase de recuperacion. A
lo largo de sus paginas se emplean diversas fuentes de datos de distintos
paises y subregiones.

Para comenzar, se establece que, de hecho, el acceso al crédito se per-
cibe como una limitacidn grave, sobre todo en las empresas mas pequefas.
El sector bancario sigue siendo la fuente mas destacada de financiamiento
externo, pero los niveles de crédito en la regidn siguen siendo bajos segun
los estdndares internacionales. Este crédito limitado puede deberse a res-
tricciones relacionadas con la oferta (falta de ahorro, lo cual encarece los
créditos) o la demanda (escasez de proyectos rentables, lo cual reduce la
demanda de préstamos). Los nuevos instrumentos financieros que ofre-
cen las empresas de tecnologia financiera han cobrado relevancia, lo cual
sugiere que a esto puede haber contribuido el costo de endeudarse en el
sector bancario. Aqui se sostiene que las limitaciones del crédito son par-
ticularmente importantes para las empresas dirigidas por mujeres, debido
a una continua discriminacion.

Sobre la base de métodos econométricos y datos de multiples pai-
ses, en el capitulo se presenta evidencia que indica que las empresas
con acceso a recursos financieros tuvieron una mayor probabilidad de
sobrevivir a la pandemia. De acuerdo con un analisis complementario que
emplea datos detallados sobre el comercio e informacion de las hojas
de balance de empresas localizadas en Colombia, el acceso al crédito
mejorod el desempeio de las exportaciones de las firmas durante la crisis.
Sin embargo, al mismo tiempo, la presencia de niveles mas altos de deuda
previos a la pandemia tuvo un impacto negativo en los resultados de los
exportadores.

El andlisis en este punto se focaliza en las firmas y las finanzas empre-
sariales. Sin embargo, el financiamiento de proyectos, particularmente
para desarrollar grandes obras de infraestructura, ya habia aumentado
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considerablemente en la regidn. En las paginas siguientes se describe el
desempenfo de este tipo de financiamiento durante la pandemia y también
en la fase de recuperacidon econdmica.

Por ultimo, se exponen recomendaciones de politica destinadas a
aumentar el acceso al crédito para las pymes, con el fin de impulsar la
inversion, contribuir a que las empresas puedan sobrevivir a futuros shocks
negativos, y ampliar el financiamiento no publico y publico-privado para
infraestructura en la region.

El crédito en la regidn: darse prisa para ponerse al dia

En las Ultimas dos décadas, el crédito interno en el sector privado no finan-
ciero ha crecido considerablemente en la regién, aunque sigue siendo
bajo segun los estdndares internacionales.® El grafico 11.1 ilustra los ran-
gos medianos ponderados e intercuartilicos en diferentes paises como

Créditos internos al sector privado en América Latinay
el Caribe
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos de los Indicadores de Desarrollo Mundial del

Banco Mundial.
Nota: El gréfico ilustra la mediana ponderada del crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB.

> El crédito interno al sector privado se define como el monto de los recursos financie-

ros proporcionados al sector privado por las corporaciones financieras, por ejemplo,
mediante préstamos, compras de valores no accionarios y créditos comerciales y
otras cuentas por cobrar, que establecen una reclamacion de reembolso (Indicado-
res del Desarrollo Mundial).
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porcentaje del producto interno bruto (PIB).4 El crédito en el pais promedio
de la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE)
es de aproximadamente un 160% del PIB, en comparacion con menos del
60% para América Latina y el Caribe. Aun asi, la razon crédito/PIB varia
ampliamente segun los paises, desde mas del 100% en Chile y Panama a
menos del 30% en Haiti y Suriname.® El crédito no disminuyd mas que el
producto econdémico durante el shock de la COVID-19, y el ratio crédito/PIB
se mantuvo estable, lo cual puede explicarse por el apoyo brindado por los
gobiernos en toda la regidn (véase Lépez Marmolejo et al. [2022] para un
analisis de Centroamérica).

Los niveles de crédito agregado en una economia pueden ser bajos
por diversos motivos. Por el lado de la oferta, la falta de ahorro puede
implicar un bajo nivel bajo de depdsitos, lo que limita la disponibilidad de
préstamos y aumenta su costo. La elevada volatilidad econdmica exige a
los bancos retener altos niveles de capital y liquidez, y esto, una vez mas,
restringe la oferta de crédito. Las estrictas regulaciones debidas a la alta
volatilidad o a la mala gobernanza pueden aumentar el costo del crédito,
al igual que la falta de competencia, la informacion deficiente o un sis-
tema legal ineficaz que dificulta hacer valer los derechos del acreedor. Si
las empresas carecen de oportunidades rentables debido ya sea a un mal
clima de negocios o los niveles elevados de los impuestos u otras formas
de apropiacion, los bajos retornos previstos de las inversiones pueden limi-
tar la demanda de crédito, particularmente por el hecho de que las tasas
de interés siguen siendo mas altas que en otras regiones del mundo.®

Acceso al financiamiento: una importante barrera para las empresas
Antes de la pandemia, casi un cuarto de todas las empresas (tanto grandes

como pequenas) de América Latina y el Caribe definia el acceso al finan-
ciamiento como una de las grandes limitaciones, mds que en cualquier

4 Lamuestra al comienzo del periodo (@afo 2000) incluye los siguientes paises: Argen-

tina, Bahamas, Barbados, Belice, Brasil, Colombia, Guyana, Haiti, Jamaica, Perdu,
Paraguay, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Por su parte, en 2020
la muestra abarca: Belice, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salva-
dor, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México, Panama, Peru, Paraguay, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tobago y Uruguay. El crédito interno al sector pri-
vado como porcentaje del producto interno bruto (PIB) para una muestra constante
de paises con todos los datos (17) detenta una tendencia similar, y se acercaba al
70% en 2020.

Todas las cifras corresponden a 2020.

Véase Cavallo y Serebrisky (2016) para una profundizacién del debate sobre estos
puntos.
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otra region, excepto Africa Subsahariana, Oriente Medio y Norte de Africa
(véase el grafico 11.2). Después de los fondos internos, los bancos con-
forman la fuente mas destacada de financiamiento para la inversion en
América Latina y el Caribe. Cerca del 25% de las firmas de la region declara
que los bancos son su principal fuente de financiamiento, en comparacion
con el 14% en Asia emergente y solo el 10% en Africa (véase el grafico 11.3).

El crédito de proveedores (cuentas por cobrar), otro tipo de deuda,
es relativamente mas importante en la regidn que en otras partes del
mundo. Casi el 7% de las empresas declara utilizar crédito de proveedo-
res para financiar las inversiones, lo que posiblemente sefale restricciones
en materia de crédito (véase el grafico 11.3). El vencimiento del crédito de
proveedores tiende a ser mas corto que la rentabilidad de las inversiones,
gue se manifiesta a mediano plazo. El financiamiento mediante capital de
riesgo y capital privado se mantiene relativamente bajo en la region, a
pesar de su potencial para impulsar la innovacidn. Por otro lado, la fuerte
dependencia que tienen las empresas de fondos internos para la inversion
puede dejarlas expuestas a la volatilidad econdmica, y crear un patréon que
refuerza el desempefio econdémico vy la inversion futura. Por lo tanto, en
los buenos tiempos, un aumento de las ventas podria proporcionar recur-
sos para adquirir activos fijos y otras inversiones productivas; en cambio,
durante las contracciones econdmicas, si los ingresos y las ganancias se

Porcentaje de empresas que seialan el acceso
al financiamiento como una gran limitacién
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Fuentg: Calculos del equipo del BID basados en las Encuestas de Empresas del Banco Mundial.
Nota: Ultimos datos disponibles.
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Fuentes de financiamiento de la inversidn por region
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ven afectados, las escasas posibilidades para invertir a nivel de la empresa
pueden profundizar las recesiones.

La regidon también depende mas de los bancos para financiar el capi-
tal de trabajo que la mayoria de otras regiones; los bancos financian el 16%
del capital de trabajo en América Latina y el Caribe en comparacién con
el 13% en Asia emergente y el 9% en Oriente Medio y Norte de Africa. Sin
embargo, el porcentaje de bancos como proveedores de capital de trabajo
varia ampliamente, desde un minimo del 3,2% en Panama hasta el 30,1% en
Peru (grafico 11.4).7

La dependencia de los bancos para financiar inversiones en capital
de trabajo sefala los fuertes vinculos entre la salud del sistema finan-
ciero y la del sector productivo. Es probable que los shocks del sistema
financiero también afecten a las empresas y viceversa. Esto sugiere que
reducir los costos de intermediacion o ampliar la liquidez de los bancos
podria ayudar a las empresas que tienen restricciones de crédito.

’" La fuente de financiamiento también varia ampliamente segun los sectores. El finan-

ciamiento bancario es la fuente preferida de financiamiento para el 27% de las
empresas manufactureras y solo abarca el 17% de las firmas del sector minorista.
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Proporciéon de capital de trabajo financiada por los bancos

Panama 3,20
Argentina 7,80
Belice 8,26
Jamaica 9,42
Trinidad y Tobago 9,88
Guatemala 10,20
Barbados 10,37
México 10,90
Nicaragua 10,90
Uruguay 1,70
Costa Rica 13,40
Venezuela 13,70
Guyana 13,93
El Salvador 14,50
Bahamas 15,16
Suriname 15,44
Ecuador 15,50
Bolivia 17,00
Honduras 17,00
Paraguay 17,50
Republica Dominicana 20,60
Colombia 21,10
Brasil 21,50
Chile 26,10
Peru 30,10

Porcentaje

Fuente: Célculos del equipo del BID basados en las Encuestas de Empresas del Banco Mundial y la
Encuegta de Desempeno de las Empresas y Género (IFPG) del BID.
Nota: Ultimos datos disponibles.

Pequenas y medianas empresas: la dificil busqueda del crédito
bancario

La importancia del financiamiento de los bancos tiende a aumentar con el
tamanfno de las empresas (un 17% de las firmas pequefas en comparacion
con el 28% y el 30% de las medianas y grandes, respectivamente); ocu-
rre lo contrario con el crédito de proveedores (grafico 11.5). Las pymes
tienden a enfrentarse a desafios mayores que las empresas mas grandes
cuando solicitan un préstamo bancario. Las asimetrias de informacién (por
ejemplo, informacién conocida para la empresa, pero dificil de demos-
trar a una institucion financiera) pueden ser mas graves para las firmas
mas pequefas. Cuando los intermediarios financieros carecen de infor-
macién de calidad sobre los posibles prestatarios, responden cobrando
mas para cubrir el riesgo (0 no proporcionando crédito, segun sus politi-
cas de gestidn de riesgos). A esto se pueden sumar otros problemas, como
los costos de transaccion mas altos, sobre todo en relacion con montos
de préstamos mas reducidos, y la falta de competencias financieras, de
preparacion de proyectos y de otros conocimientos comerciales. Por este
motivo, las empresas mas pequeias dependen mas de los fondos propios
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Fuentes de financiamiento de las inversiones por tamaino de
empresa

Porcentaje

Pequena Mediana Grande
(<20 trabajadores) (20-99 trabajadores) (100 trabajadores o mas)

B Fondos internos M Bancos M Crédito a proveedores
Ventas de valores o acciones H Otras fuentes financieras

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en las Encuestas de Empresas del Banco Mundial.
Nota: Ultimos datos disponibles.

para financiar inversiones y, en algunos paises, de préstamos personales
obtenidos fuera del sistema financiero, que son mas costosos y tienen ven-
cimientos mas cortos (Lépez Marmolejo et al., 2022).

Debido a la gran cantidad de firmas pequefas que hay en la regidn,
la brecha financiera agregada es importante. Algunas estimaciones
sefialan una brecha de US$1,8 billones entre la demanda y la oferta de
financiamiento disponible para las pymes en América Latina y el Caribe,
cifra equivalente al 41,7% del PIB regional. En otras palabras, la brecha
financiera de las micro, pequefas y medianas empresas (mipymes) de la
region es de 5,2 veces la oferta actual (Herrera, 2020).

En teoria, una alternativa para el financiamiento de las pymes serian los
mercados de capital, los cuales contribuyen a mitigar los shocks macro-
econdmicos o aquellos provenientes del sector bancario. Sin embargo,
algunos paises han intentado establecer mercados bursatiles, pero estos
no han florecido en la regidn (Herrera, 2020).2 Los mercados de capital
han estado dominados por un nimero relativamente pequefio de grandes
empresas y de oferta publica inicial (OPI) que han cumplido Unicamente
un rol menor en el financiamiento de las empresas; entre 2012 y 2019, los

 Se han realizado intentos dignos de resaltar en Brasil, Colombia, Jamaica y Peru.



LA GESTION DE LA DEUDA PRIVADA 291

flujos promedio de inversion canalizados a través de mercados internos
de OPI equivalian solo al 2,3% de los flujos globales para una region que
representa el 4,4% del PIB mundial (OCDE, 2019).

Las fuentes alternativas de financiamiento, a menudo denominadas
empresas de tecnologia financiera o fintech, ya estaban en crecimiento
antes de la pandemia y, al parecer, la crisis impulsé aun mas estas platafor-
mas. Aproximadamente el 65% del total de los recursos provistos a través
de plataformas de financiamiento alternativo en la region fue dirigido a las
mipymes (véase Finnovista, BID y BID Invest, 2022).

Cerca del 56% de las firmas que obtuvieron financiamiento a través de
estas plataformas en la region se volvieron mas eficientes.? De la misma
manera, el 53% de las empresas que lograron financiamiento a través de
las plataformas fintech declararon un aumento de los ingresos. Ademas,
en el 70% de estos casos las firmas receptoras mantuvieron su cantidad de
empleadosy en el 21% de los casos la fuerza laboral se incrementd (Finno-
vista, BID y BID Invest, 2022). Cerca del 95% de las empresas encuestadas
(de una muestra de 550) declard que las fintech reaccionaron rapidamente
para proporcionar recursos financieros, y el 90% indicé haber recibido
un mejor servicio de atencion al cliente que en las instituciones financie-
ras tradicionales, a pesar de la interaccidn principalmente digital con las
fintech (Universidad de Cambridge, 2021).

Un estudio de BID Invest elaborado durante la pandemia analizdé mas
de 1.000 mipymes con una puntuacioén crediticia promedio por debajo del
umbral que los bancos comerciales suelen requerir para prestar a este seg-
mento. De acuerdo con las observaciones de dicho estudio, las empresas
receptoras de crédito proveniente de una institucion fintech que propor-
ciona préstamos al consumo y capital de trabajo a las mipymes, y luego
vende a través de su plataforma de comercio electrénico, aumentaron sus
ventas trimestrales mediante este canal en un 34% en el primer trimestre
de 2020 y un 26% en el trimestre siguiente (Figal-Garone et al., 2021).

Las fintech recopilan mas y nuevos tipos de datos sobre las empre-
sas, lo cual incluye informacidon no financiera. Esto les permite utilizar la
inteligencia artificial y las técnicas de aprendizaje automatico para anali-
zar los riesgos crediticios. Las nuevas técnicas también pueden disminuir
los costos para encontrar clientes y para distribuir recursos a través de

9 Esto puede deberse a que estas plataformas identificaron con éxito a las empresas

que estaban menos golpeadas y a que el financiamiento ayudd a dichas empre-
sas durante la crisis. Las fuentes alternativas de financiamiento se multiplicaron por
15 entre 2016 y 2020, de modo que en 2020 llegaron a US$5.270 millones en la
region (Universidad de Cambridge, 2021).
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plataformas digitales y dispositivos méviles (Boot et al., 2021). Si se presu-
pone una reduccion de las asimetrias de informacién y de los costos, y si
los riesgos se calculan con mayor precision, las fintech pueden ampliar el
crédito a las empresas que carecen de acceso al financiamiento bancario
tradicional o que lo encuentran prohibitivamente costoso.

Discriminacion de género en los préstamos

Las empresas de América Latina que cuentan con una mayoria de propieta-
rias mujeres definen el acceso al financiamiento como uno de los mayores
obstaculos para el crecimiento. También lo reportan con mas frecuencia que
las firmas que son predominantemente propiedad de hombres: en los esta-
blecimientos en manos de mujeres, la probabilidad de definir el acceso al
financiamiento como un obstaculo de primer orden es cerca de 10 puntos
porcentuales que en las empresas propiedad de hombres (grafico 11.6). Ade-
mas, aungue en todas las regiones de la muestra las firmas propiedad de
mujeres perciben el acceso al financiamiento como una limitacidn principal
en una medida mayor que las empresas propiedad de hombres, la mayor
brecha de género por propiedad se encuentra en América Latina y el Caribe.

Porcentaje de empresas que definen el acceso
al financiamiento como una limitacién principal
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Son muchos los factores que pueden explicar por qué hay mas empre-
sas propiedad de mujeres y empresas dirigidas por mujeres que declaran
que el acceso al financiamiento es una limitacién mayor, o deben enfren-
tarse a mas barreras para tener acceso al crédito (0 acceso a recursos
financieros en peores condiciones que las firmas propiedad de hombres
o dirigidas por hombres). Andlisis recientes del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) sugieren la discriminacidon de género como un factor prin-
cipal para ello en América Latina y el Caribe.”®

Por ejemplo, un estudio sobre el mercado de préstamos de Chile se
propuso identificar la respuesta de los agentes de crédito a idénticas soli-
citudes de préstamos de hombres y de mujeres (Montoya et al., 2020). Si
habia diferencias en las aprobaciones de los préstamos, los autores querian
determinar cudnto se debia a una evaluacidn objetiva de la capacidad del
candidato para pagar el préstamo y cudnto se relacionaba sencillamente
con claros prejuicios de género. Asi, reclutaron mas de 400 prestatarios
potenciales, hicieron coincidir perfiles de hombres y de mujeres en demo-
grafia, ingresos, estado laboral e historial crediticio, y pidieron que cada
uno de ellos solicitara aleatoriamente préstamos asignados en montos que
oscilaban entre US$1.500 y US$13.500. Hecho esto, enviaron las solicitudes
recabadas a cuatro agentes de crédito elegidos de manera aleatoria cuyas
identidades y creencias de género podian ser objeto de un seguimiento
mediante la Comision Chilena de Mercados Financieros. Los autores obser-
varon que las solicitudes de préstamos presentadas por mujeres tenian un
18,3% menos de probabilidades de ser aprobadas, y que la mayor parte
del efecto de género provenia de agentes con sesgos de género (es decir,
discriminacién basada en las preferencias), particularmente hombres."
Los resultados no mejoraron cuando a los agentes se les mostraron esta-
disticas nacionales sobre las tasas de pago mas altas de las mujeres, lo
gue sugeria un sesgo de exceso de confianza como mecanismo poten-
cial detras de la discriminacidn basada en los gustos. De acuerdo con este
estudio, las ganancias medianas no cobradas asociadas con solicitudes

19 La discriminacion de género en los préstamos bancarios fue estudiada por primera
vez por Gary Becker, quien recibid el Premio Nobel de Economia en 1992. Hay evi-
dencia sélida de discriminacién de género en el mercado de crédito en el mundo en
desarrollo, y de que esta discriminacién genera niveles mas bajos de crédito para las
mujeres, asi como peores condiciones crediticias. Véanse, por ejemplo, Carter et al.
(2007); Muravyev, Talavera y Schafer (2009); Barasinska y Schafer (2010); Bellucci,
Borisov y Zazzaro (2010); Agier y Szafarz (2013); Alesina, Lotti y Mistrulli (2013);
Stefani y Vacca (2013); Mascia y Rossi (2017), y Beck, Behr y Madestam (2018).
Obsérvese que los estudios sobre América Latina y el Caribe también llegan a la con-
clusion de que las empresas dirigidas por mujeres y hombres no tienen diferencias
notables en términos de productividad (Amin y Muzi, 2014).
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rechazadas debido a discriminacion de género representaron US$1.785 o
un 23% del tamafio del préstamo mediano (el cual asciende aproximada-
mente a US$7.500). Mediante un conjunto de metodologias diferentes, los
autores confirmaron que en la raiz de estos resultados habia animadversion
hacia las mujeres, o discriminacidon basada en las preferencias, y no vulnera-
bilidades financieras mas graves relacionadas con las mujeres.

Nueva evidencia, proveniente de mas de 1.153 empresas del Caribe y
basada en la Encuesta de Desempeio de las Empresas y Género (IFPG)
para el Caribe, sugiere que el racionamiento del crédito es mas predomi-
nante en firmas en cuyas decisiones estratégicas las mujeres desempefan
un rol clave. Los analisis que utilizan estos datos, recopilados durante la
pandemia en 13 paises del Caribe, revelan que las empresas gestionadas
por mujeres tienen una probabilidad 5 puntos porcentuales mayor que las
gestionadas por hombres de definir el acceso al financiamiento como una
limitacion de primer orden, incluso cuando se tiene en cuenta el tamafio, la
antigliedad, la actividad econdmica y la localizacion de la firma.'? El recua-
dro 11.1 presenta mas informacién sobre esta encuesta y las necesidades
de financiamiento de las empresas del Caribe.

Acceso al crédito durante la pandemia

éPodian las empresas tener acceso al crédito durante la pandemia? Si
bien la mayoria de los analisis se centran en las firmas mas grandes de
las economias mas grandes, esta seccidon pone el foco en Centroamé-
rica, aprovechando informacidon de muestras que incluyen empresas mas
pequefas. Los paises de la muestra general son El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panama (a partir de ahora denominados CA-5).
Durante la pandemia de COVID, los ingresos corporativos se des-
plomaron, los flujos de efectivo disminuyeron y el capital de trabajo se
volvié cada vez mas escaso. Si bien los flujos de caja y las ventas de las
empresas se contrajeron considerablemente, los costos operativos fijos,
como los alquileres y el pago de intereses, todavia debian pagarse. Mas
del 80% de las firmas de CA-5 informaron una disminucidn de la liquidez

2" |Lamuestra abarca casi 2.000 empresas, y las variables de control incluyen el tamafio

de las firmas, el registro de la antigledad de las mismas y efectos fijos de sector y
pais. Alrededor del 71% de las empresas, gestionadas tanto por hombres como por
mujeres, declara que el acceso al financiamiento es una limitacion de primer orden.
Para mas informacion sobre la encuesta y los impactos de la pandemia de las empre-
sas del Caribe, véase Acevedo et al. (2021). Esta evidencia concuerda con estudios
anteriores realizados en el Caribe (Piras, Presbitero y Rabelloti, 2014), asi como en
paises europeos en desarrollo (Stefani y Vacca, 2013).
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Recuadro 11.1. Empresas caribenas con necesidades de financiamiento

La Encuesta de Desempeno de las Empresas y Género (IFPG) para el Caribe re-
copilé informacion de mas de 1153 empresas en siete paises; la muestra incluyo
muchas pequefas y medianas empresas (pymes) y es representativa a nivel de
pais.2 El analisis de los datos sefiala que las pymes y las firmas propiedad de
mujeres o dirigidas por mujeres se vieron mas profundamente perjudicadas por
la crisis de la pandemia que otras empresas. Ademas, las firmas que adoptaron
medidas para evitar disrupciones en la cadena de suministro tuvieron mejores
resultados que aquellas que no lo hicieron. Las prioridades de las empresas
han cambiado debido a la pandemia, y se pone un énfasis mucho mayor en el
acceso a los pagos digitales y en las telecomunicaciones. La encuesta también
sugiere que las firmas del Caribe requieren un mayor acceso a recursos adicio-
nales de financiamiento para acelerar las operaciones después de la pandemia
(Acevedo et al., 2021). Se observaron considerables variaciones segun los pai-
ses, ya que en Suriname casi el 50% de las empresas sefiala la necesidad de un
mayor acceso al financiamiento, mientras que en Barbados, la proporcion cae a
menos del 10% de las firmas (véase el grafico 11.1.1).

Porcentaje de empresas que requieren recursos
financieros adicionales

Suriname
Belice
Guyana

Jamaica

19,5

Trinidad y Tobago

Bahamas 18,8
Barbados
T T T T T 1
(0] 10 20 30 40 50
Porcentaje

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en la IFPG para el Caribe, realizada durante 2020.

@ Esta encuesta fue llevada a cabo durante marzo y noviembre de 2020 por el Grupo BID a
través de la Compete Caribbean Partnership Facility.

o de la disponibilidad del flujo de caja durante la pandemia.’* Muchas
intentaron aumentar su liquidez a través del endeudamiento con institu-
ciones financieras (un 23% y un 40% de las pequefias y grandes empresas,

S | as fuentes de datos para esta seccion son el Seguimiento de las Encuestas de

Empresas y las Encuestas de Pulso Empresarial del Banco Mundial.
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Porcentaje de empresas con solicitudes de préstamos

rechazadas
A. Porcentaje de empresas cuya ultima solicitud de préstamo fue rechazada,
por regiéon
30 4 28,3
25
o 201
5) 15,6 16,
C
0] 15 - 12,7
o
o
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Oriente Medio " Economias CA-5 ‘ Africa ‘
y Norte de Africa  avanzadas Subsahariana

B. Porcentaje de empresas cuya ultima solicitud de préstamo fue rechazada
en CA-5, por tamaio de empresa

30 4 27,4
254

20 - 18,1

Porcentaje
o

10
5 4
0,7
0 . ; . ‘ ‘
Pequena Mediana Grande

(<20 trabajadores) (20-99 trabajadores) (100 trabajadores o mas)

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en las Encuestas de Empresas del Banco Mundial.
Nota: Ultimos datos disponibles.

respectivamente). Sin embargo, durante la pandemia se denegd el 16,1%
de las solicitudes de préstamos (grafico 11.7); las mas denegadas fueron
las correspondientes a pymes (solo el 0,7% de las solicitudes de présta-
mos de empresas grandes sufrid un rechazo). Este resultado coincide con
la evidencia de otras economias emergentes que sefiala que las firmas mas
pequefas se enfrentaron a limitaciones financieras mas severas durante la
COVID-19, incluso en economias avanzadas (Apedo-Amah et al., 2020).
Una importante cantidad de empresas tuvo problemas para pagar
sus deudas durante la pandemia. De las que sobrevivieron, el 30% de las
firmas de CA-5 presentd atrasos en los pagos con instituciones financie-
ras, en comparacion con el 19% en otras economias emergentes de todo
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Porcentaje de empresas que declaran atrasos
en los pagos de la deuda

40+ 36,5
35
29,4
25
20 1
15

Porcentaje

10 4

Pequena Mediana Grande
(<20 trabajadores) (20-99 trabajadores) (100 trabajadores o mas)

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en el Seguimiento de las Encuestas de Empresas del Banco
Mundial.
Nota: Los datos corresponden a CA-5, que abarca El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, y
Panama.

el mundo. Las empresas mas peguefas constituyen un porcentaje mayor
de las empresas con pasivos pendientes en comparacion con las grandes
(gréfico 11.8).

Los analisis econométricos basados en informacién a nivel de las
empresas sugieren una relacidén negativa entre el tamafno de la firma y la
probabilidad de atrasarse en los pagos a las instituciones financieras, en
comparacion con empresas con otras caracteristicas similares. En CA-5,
las firmas pequefas tenian 20 puntos porcentuales mas de probabilidades
que las grandes de atrasarse en los pagos a las instituciones financieras.*
Cabe senalar que las pymes de CA-5 tienen las mayores probabilidades
de atrasarse en el pago de la deuda entre las pymes de todas las regiones,
mientras que las empresas grandes de CA-5 tienen menos probabili-
dades de atrasarse en el pago que firmas similares en la mayoria de las
demads regiones.!® Estos resultados sugieren que las limitaciones financie-
ras han sido mas estrictas para las pymes de la region que en otros lugares
del mundo.

Otras variables también explican la resiliencia de las empresas y la
capacidad para pagar su deuda en los plazos debidos. Las firmas de CA-5
con mas del 10% de propiedad extranjera se atrasaron menos en el pago a

4 Sjse consideran las empresas de todos los paises en el mundo, esta cifra cae a 6 pun-

tos porcentuales, lo que sefala que las limitaciones del crédito en Centroamérica
pueden ser mas importantes que en otras economias.

© la excepcioén son las grandes empresas de las economias avanzadas de Europa.
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las instituciones financieras en comparacion con las empresas locales, que
pueden tener mas limitaciones financieras, con una diferencia en la proba-
bilidad de atraso en los repagos de 26 puntos porcentuales. Este resultado
apoya la evidencia existente (Hyun, Kim y Shin, 2020) que sugiere que las
firmas con una mayor conectividad global y un mayor poder de mercado
fueron mas resilientes después de la pandemia.

Por otro lado, las empresas de CA-5 que lanzaron un producto o ser-
vicio nuevo (una forma de innovacion) durante la pandemia tuvieron una
probabilidad 6,3 puntos porcentuales menor de atrasarse en los pagos a
las instituciones financieras que aquellas que no innovaron. Este resultado
destaca la relacion positiva entre la supervivencia de las empresas, la inno-
vacion y la presencia digital (Muzi et al., 2021). Esta asociacion positiva
puede deberse a condiciones ya existentes de las empresas; las mas pro-
ductivas, capaces de introducir innovaciones incluso durante los shocks
econdmicos agregados, tienen mas probabilidades de cumplir con sus
obligaciones financieras.

Muchas empresas no pudieron encontrar la liquidez necesaria para
sobrevivir a la crisis. De acuerdo con la informacidn de cuatro de los cinco

Probabilidad de atrasarse en los pagos durante la pandemia
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Q Pequefa Mediana Grande
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trabajadores)

—@- Europa avanzada
—@— Europa y Asia emergente y en desarrollo
—@— CA-5
Medio Oriente y Norte de Africa
—®- Africa Subsahariana

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en los Seguimientos de las Encuestas de Empresas vy las
Encuestas de Pulso Empresarial del Banco Mundial.

Nota: El gréfico ilustra la probabilidad de atrasarse en los pagos a las instituciones financieras por tamafio
de empresa seguin el nimero de empleados: menos de 20 empleados, entre 20 y 100 empleados y mas
de 100 empleados. Se muestran los intervalos de confianza del 95% para cada estimacion puntual. CA-5
abarca El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, y Panama.
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paises de Centroamérica estudiados (El Salvador, Guatemala, Honduras,
y Nicaragua), mas del 25% de las empresas cerraron o es de suponerse
que cerraron permanentemente durante la pandemia, un porcentaje que
supera las cifras de Africa Subsahariana (24%) y Oriente Medio y Norte de
Africa (20%). En los cuatro paises centroamericanos mencionados las ven-
tas mensuales disminuyeron, en promedio, en una tercera parte durante la
pandemia. Para contrarrestar el efecto de la restriccidon de los ingresos, las
firmas redujeron sus costos laborales. Sin embargo, las empresas pequefas
se enfrentaron a una mayor disminucién de las ventas y a las peores limita-
ciones de liquidez, pese a ser las que mas recortaron sus costos laborales
y a que recurrieron al teletrabajo cuando les fue tecnoldégicamente posible.

Los gobiernos de la region disefiaron e implementaron politicas que
ayudaron a las empresas a enfrentarse a las severas limitaciones fiscales y
de otro tipo. Lépez Marmolejo et al. (2022) estudiaron el efecto del apoyo
del Estado a las firmas durante la crisis, a partir de datos de Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Domi-
nicana, explotando datos mensuales de entre 2008 y 2020. Los autores
plantean que la moratoria de los préstamos y la flexibilidad regulatoria per-
mitid mayores flujos del crédito y sugieren que, en ausencia de esas medidas,
la disminucion del crédito al sector privado habria llegado al 4% en 2020, en

Porcentaje de empresas que cerraron

Honduras 33

CA-4

Nicaragua

25,7
25,4

Africa Subsahariana 239

Guatemala 23]

El Salvador

Oriente Medio y
Norte de Africa

Economias avanzadas

21,4
19,6
15,1

(0} 5 10 15 20 25 30 35
Porcentaje
W Porcentaje de empresas con cierre permanente confirmado

O supuesto
M Porcentaje de empresas con cierre permanente confirmado

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en los Seguimientos de la Encuesta de Empresas y las
Encuestas de Pulso Empresarial del Banco Mundial.
Nota: El grafico ilustra el porcentaje de empresas cuyo cierre se confirmé o que se supone que cerraron
durante la pandemia, ya sea porque no se las pudo contactar directamente o para las cuales la informacion
recopilada durante el trabajo en terreno sugiere que es probable que hayan cerrado permanentemente
CA-4: El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
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lugar del 2% que se observd. En otras palabras, sin estas medidas, el crédito
se habria contraido el doble de lo que efectivamente ocurrid.'®

Un salvavidas para las empresas durante la pandemia

¢Tuvieron las limitaciones financieras previas a la pandemia un impacto en
el cierre de las empresas durante dicha crisis? Un analisis de datos a nivel
de las firmas de 40 paises sugiere que la respuesta a esta pregunta es si:
las empresas que se enfrentaron a restricciones financieras tuvieron una
mayor probabilidad de cierre durante la pandemia.

El indicador de limitacion financiera adopta el valor de 1 si la firma
declard que no solicitd un préstamo porque tenia suficientes fondos pro-
pios o si solicitd un préstamo y fue aprobado plenamente; de otra manera,
el indicador es 0.7 La primera situacion refleja una empresa con acceso
al financiamiento, mientras que la segunda corresponde a una firma que
se enfrenta a restricciones financieras.'® La probabilidad de cierre de la
empresa se estima posteriormente como una funcidn de este indicador
y un conjunto de caracteristicas de la empresa (tamafio, antigledad,
crecimiento del empleo y otros, todos medidos antes de la pandemia).
También se incluyeron indicadores de sector, pais o region.

Lo fundamental es que tener acceso a recursos financieros disminuye
la probabilidad de cierre en un promedio de 3,4 puntos porcentuales. Este
efecto es econdmicamente importante, ya que en la muestra entera se
confirmod que el 17% de las firmas habia cerrado o se supuso que estaban
permanentemente cerradas durante la pandemia. Este resultado coincide
con las observaciones de trabajos similares. A partir del mismo indicador
de restriccion financiera, Amin y Viganola (2021) observan que la proba-
bilidad de una disminuciéon de las ventas durante la pandemia para una
empresa con acceso al financiamiento es 25 puntos porcentuales mas baja
que las de una firma con restricciones financieras.””

Aun asi, relativamente pocas empresas formales recibieron ayuda del gobierno bajo
la forma de transferencias, particularmente las pequefas y medianas empresas
(pymes) vy las firmas dirigidas por mujeres (Aterido et al., 2021).

De acuerdo con la literatura existente, como Kuntchev et al. (2013); Amin y Soh
(2020); Distinguin, Rugemintwari y Tacneng (2016), y Amin y Viganola (2021).
También se contemplan otros resultados posibles, como i) haber recibido una aprobacion
parcial o un rechazo de la solicitud de préstamo o ii) no haber solicitado un préstamo por
motivos diferentes a no necesitarlo. Los otros motivos posibles para no haber solicitado
un préstamo son tamafio/vencimiento insuficiente del préstamo; garantias altas; tasas de
interés desfavorables; procedimiento de solicitud complejo; no creyd que se aprobaria.
Una advertencia para esta conclusidon es que tener acceso a recursos financieros,
para empezar, puede reflejar caracteristicas de la empresa que no se recopilaron
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Cuando la muestra se restringe a cuatro paises de Centroamérica —El Sal-
vador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, de ahora en adelante CA-4—,
el efecto del acceso al financiamiento en la supervivencia de la empresa es
mayor. En este caso, un mayor acceso al crédito reduce la probabilidad de
cierre durante la pandemia en 5 puntos porcentuales.2° Vale sefalar que el
efecto estimado del acceso al crédito en el cierre de las empresas para CA-4
es mayor (mas negativo) que el resultado encontrado en otras regiones en
desarrollo, como Oriente Medio, Norte de Africa y Africa Subsahariana.?!

Este ejercicio también arroja luz sobre las diferencias existentes en el
rol que cumple el acceso al crédito en la supervivencia de las firmas de
acuerdo con su tamafo. El efecto de un acceso oportuno al crédito en la
supervivencia de una empresa es aln mayor para las pequefias empresas
de CA-4, ya que las firmas de este segmento con acceso al crédito tie-
nen 6,8 puntos porcentuales menos probabilidades de cerrar.?? En otras
palabras, las empresas pequefias experimentan el mayor aumento en su
probabilidad de sobrevivir debido al acceso al financiamiento.??

La deuda de las empresas y la resiliencia exportadora durante
la pandemia

¢Ayudo a los exportadores el tener acceso al crédito durante la pande-
mia para evitar grandes disminuciones de las exportaciones? éLes impidio
salir de los mercados de exportacion o romper las relaciones comercia-
les? ¢Dependid el desempefo de las exportaciones durante la pandemia
del nivel de deuda al comienzo de la misma? Esta seccion aborda estas

correctamente en el ejercicio estadistico; por ejemplo, las variables correlacionadas
con perspectivas de mejores negocios u otros impulsores del éxito comercial pue-
den haber desempefiado un papel.

Se confirmd el cierre o se supuso que el 25% de las empresas en CA-4 estaban per-
manentemente cerradas debido a la pandemia.

Estas diferencias regionales son estadisticamente significativas a niveles de con-
fianza estandar.

Se confirmd el cierre o se supuso que el 32% de las empresas pequefas en CA-4
cerraron permanentemente debido a la pandemia.

Este resultado es congruente con la creciente literatura sobre este tema. Por
ejemplo, en el caso de la introduccién de oficinas de crédito en una muestra de
70 economias en desarrollo como un shock positivo en el crédito, Ayyagari et al.
(2016) observan gue un mejor acceso al financiamiento aumentd el crecimiento del
empleo cerca de 3,5 puntos porcentuales en las pymes, en comparacion con solo
1,2 puntos porcentuales para las empresas mas grandes. Por otro lado, Chodorow-
Reich (2014) y Popov y Rocholl (2018) muestran que aumentar las limitaciones del
financiamiento durante las recesiones pone mas presion para la caida del empleo en
el caso de las pymes que en las empresas grandes.

20

21
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23
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preguntas al tiempo que analiza la relacién entre la deuda de las empre-
sas y el desempefio de las exportaciones durante la crisis de la COVID-19.

A menudo se requiere que los exportadores paguen costos iniciales
antes de producir y vender bienes, y los exportadores pueden cubrir estos
costos con adelantos en efectivo de los compradores (importadores en otros
paises). Sin embargo, en un momento de crisis y de incertidumbre en todo
el mundo, puede que los clientes extranjeros no puedan pagar por adelan-
tado los bienes importados y pierdan el acceso a las letras de crédito y otros
recursos.2* Con acceso a financiamiento, un exportador puede seguir comer-
ciando y conservar su red de clientes. En cambio, una empresa sin acceso al
crédito puede verse obligada a disminuir la produccidn y las exportaciones.

Los datos utilizados en esta seccidon corresponden a empresas de
Colombia con una cesta de exportacion relativamente diversificada que
abarca la mineria, la agricultura y los productos manufacturados, asi como
una cartera diversa de socios comerciales, tanto dentro como fuera de la
region. Colombia cuenta con excelentes datos disponibles a nivel de las
empresas, tanto para la deuda corporativa como para las operaciones
comerciales internacionales, lo cual la convierte en un estudio de caso ideal.

El cambio en las exportaciones en 2020 se modela como una funcién
de: i) el apalancamiento de la empresa en 2019 (medido como el ratio de
la deuda total en relacion con los activos); ii) el acceso al crédito en 2020
(si la empresa contrajo nuevas deudas), y iii) la interaccién entre estas
dos variables, para comprender los efectos heterogéneos del acceso al
crédito en el desempeno de las exportaciones en diferentes niveles de
apalancamiento heredado (véase la ecuacion).

exp h .
(/AN B /evﬁ Sore T B,credit access, ,q,, +

+Z; 010 T O + 0L+ Epy

ﬁ3( lev? oo X credit, , . |

El modelo incluye controles para las caracteristicas a nivel de la
empresa en 2019, a partir de Z;,4, como el valor de los activos totales
de la empresa y el nivel de liquidez, si la empresa es importadora o no, el
numero de aflos que la empresa ha sido exportadora y el crédito comercial

2% Las transacciones internacionales son mas sensibles al acceso al crédito que las tran-
sacciones locales, ya que hay una brecha considerable entre el momento en que los
exportadores incurren en costos y el momento en que obtienen ingresos de las ven-
tas a los mercados extranjeros. Los exportadores tardan en promedio dos meses
mas en recibir ingresos por sus ventas, en comparacion con los productores locales,
debido a los tiempos de aduanas, transportes de larga distancia y distribucién en el
mercado final.
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en relacion con los activos totales. Por ultimo, al considerar indicadores
para la empresa y el sector, o, y o, el modelo controla por efectos que
no varian en el tiempo para la firma, asi como por cualquier shock de la
demanda sectorial en el desempefio de las exportaciones. El grafico 11.11
presenta las estimaciones de las principales variables de interés, asi como
los resultados del modelo para el periodo anterior a la pandemia.

Los resultados revelan que las empresas que ingresaron en la pandemia
con altos niveles de apalancamiento padecen disminuciones mas pronun-
ciadas de las exportaciones. Ademas, las firmas con acceso a los mercados
de crédito sufrieron reducciones mas leves (el crecimiento de las expor-
taciones fue menos negativo o mas positivo). Por ultimo, los resultados
sugieren complementariedades entre el acceso al crédito y la deuda. Las
empresas con una deuda alta se benefician mas del financiamiento externo
que aquellas con una deuda mas baja, sobre todo durante la pandemia.

Desempeio de las exportaciones y deuda de las empresas

4 .
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Fuente: Estimaciones del BID basadas en datos de la Superintendencia de Sociedades, y datos de adua-
nas del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas de Colombia (DANE).

Nota: El punto y la barra etiquetados como “Periodo: COVID-19” corresponden a los resultados del
modelo para el afio 2020, mientras que el punto y la barra etiquetados como “Periodo: 2010-2019”
muestran los resultados estimando el modelo para ese periodo. El punto es la estimacién para la varia-
ble sefialada en el eje Y, mientras que la barra ilustra el intervalo de confianza del 95%. El grafico refleja
estimaciones de una regresion donde la variable dependiente es el crecimiento de las exportaciones de
la empresa, calculada mediante el método intermedio,

ag = 2(xe—xpe1) / (xpexpen).

y las tres principales variables explicativas son: i) “apalancamiento alto”, que adopta el valor de 1 en
las empresas con un apalancamiento superior al promedio de la muestra en 2019 y O de lo contrario;
ii) “acceso al crédito”, que adopta el valor de 1 si la empresa aumenta su nivel total de deuda en el afo
actual y de O en caso contrario, v iii) el término de interaccion entre “apalancamiento alto” y “acceso
al crédito”. Las regresiones incluyen los siguientes controles a nivel de la empresa: registro de los acti-
vos totales en el periodo anterior, registro de liquidez en el periodo anterior, estatus de importador de la
firma, nimero de afios que la empresa ha sido exportadora y el ratio créditos comerciales/activos tota-
les. Los efectos fijos de empresa y los efectos fijos del sector-tiempo se incluyen en la regresion de panel,
y los efectos fijos de sector se incluyen en la regresion transversal.
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Para los exportadores, la presencia de altos niveles de deuda antes de
la pandemia estuvo relacionada con un numero menor de exportaciones
durante la crisis (medidas por transacciones individuales, y compara-
tivamente a niveles de deuda bajos), asi como de cantidad de paises a
los cuales se destinaron dichas exportaciones, mientras que el acceso al
crédito durante la pandemia parecié ayudar a las firmas a mantener los
mercados y las operaciones (véase el grafico 11.12). Estos resultados coin-
ciden con las conclusiones obtenidas mediante la utilizacion de valores de

Disminucion de las operaciones de exportacion, los
mercados y la deuda
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4

Apalancamiento
alto —_

3 -
Acceso al crédito +H@— -

2
Apalancamiento

alto x acceso e

al crédito

1 ; ; ‘
-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4

B. Numero de mercados
4 -

Apalancamiento
alto '—-‘—
3 -
Acceso al crédito -Q— -

2
Apalancamiento

alto x acceso — i —

al crédito

1 :
-0,2 0,0 0,2 0,4

©® Periodo: 2010-2019 M Periodo: COVID-19

Fuente: Estimaciones del BID basadas en datos de la Superintendencia de Sociedades, y datos de adua-
nas del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas de Colombia (DANE).

Nota: El grafico recoge las estimaciones de una regresion donde la variable dependiente es el cambio en
el numero de transacciones de exportacion (panel A) y el cambio en el nimero de mercados (panel B).
Las tres principales variables explicativas son: i) un indicador denominado “apalancamiento alto”, que
es igual a 1en las empresas con un apalancamiento superior a la media de la muestra en 2019, y cero en
cualquier otro caso; ii) una variable binaria denominada “acceso al crédito”, que es igual a 1si la firma
aumenta su nivel total de deuda en 2020 y cero en cualquier otro caso, vy iii) el término de interaccién
entre “apalancamiento alto” y “acceso al crédito”.
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las exportaciones. Las empresas con bajos niveles de deuda y acceso al
crédito durante la pandemia consiguieron seguir exportando a mas mer-
cados (la pérdida de mercados fue menor) y mantener un mayor nimero
de actividades comerciales de exportacion (menos transacciones perdi-
das) en comparacion con las firmas con deudas mas altas o con aquellas
que no pudieron endeudarse.

Estos resultados subrayan que el acceso al crédito durante un shock
negativo como la crisis de la COVID-19 ayuda a las empresas exportado-
ras no solo a suavizar el shock y a sobrevivir sino también a mantener
el valor de los bienes exportados, el numero de operaciones comercia-
les y el nUmero de mercados (paises) servidos. Las politicas que apoyan
a los exportadores asegurando su acceso continuo al crédito en tiempos
dificiles podrian tener un impacto importante en el desempefio de las
exportaciones de las firmas. Restablecer las relaciones comerciales inter-
nacionales una vez que han sido perturbadas es arduo, y perder clientes
extranjeros o salir de ciertos mercados de exportacion tiene consecuen-
cias a largo plazo en el crecimiento de las exportaciones de las empresas.
La capacidad para endeudarse durante una crisis también proporciona a
los exportadores la posibilidad de ampliar el crédito comercial a algunos
de sus clientes extranjeros, lo cual les permite cubrir el tiempo de rezago
entre la produccioén y las exportaciones y el momento en que se reciben
los pagos, a la vez que retiene a clientes que también pueden sufrir limita-
ciones financieras. Los resultados también indican que las empresas que
contrajeron altos niveles de deuda antes del shock pueden sufrir mas en
tiempos de dificultades que aquellas con niveles de deuda mas bajos. La
respuesta de politicas también debe tener esto en cuenta, al momento de
disefar los mecanismos de ayuda a las empresas en tiempos dificiles.

Financiamiento de la infraestructura durante y después
de la pandemia

Hasta ahora, este capitulo se ha centrado en las finanzas corporativas y las
restricciones crediticias para las empresas en la region, particularmente
entre las pymes y las empresas dirigidas por mujeres. Estas restricciones de
los créditos generaron tasas de supervivencia mas bajas y un peor desem-
pefio de las exportaciones a lo largo de la pandemia para las firmas que
sufrieron limitaciones. Sin embargo, la regidn también se enfrenta a otras
restricciones relacionadas con el crédito. En efecto, América Latina vy el
Caribe presenta una gran brecha de financiamiento de la infraestructura vy,
sin embargo, el financiamiento publico de infraestructura es bajo y ha dismi-
nuido sostenidamente desde 2012 debido a problemas fiscales crecientes,
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incluso antes de la pandemia (Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020). Al mismo
tiempo, la region disfrutd de un crecimiento del financiamiento no publico
de la infraestructura mediante la financiacion de proyectos al menos hasta
cerca de 2015, aunque esto luego se disipd de manera notable en afios pre-
vios a la pandemia. En esta seccion se revisa qué ocurrid con esta forma de
financiamiento a lo largo de la pandemia y en la fase de recuperacion.?

La inversion total en infraestructura (publica y no publica) disminuyd
como porcentaje del PIB del 3,1% en 2019 al 2,5% en 2020. Vale sefa-
lar que, como el PIB se redujo en alrededor del 7%, el descenso de la
inversion en infraestructura en términos nominales o en montos expre-
sados en doélares ha sido, en realidad, mucho mas pronunciado. En 2021,
esta forma de financiamiento se recuperd hasta el 3,2% del PIB (véase el
grafico 11.13). Los datos abarcan la inversidn publica (infraestructura finan-
ciada mediante cuentas fiscales, como se registra en Infralatam) y el
financiamiento no publico, el cual incluye recursos de entidades privadas
(como bancos, empresas y fondos privados), asi como también de bancos
multilaterales de desarrollo (BMD) (que no pasan por las cuentas fiscales),

Inversidn en infraestructura, publica y privada

Porcentaje del PIB

(O ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ‘
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Publica (media) M Privada (media)

Fuente: Infralatam, 1J Global y la base de datos PPI del Banco Mundial.

Nota: La informacion sobre inversion publica proviene de Infralatam. La correspondiente a inversién no
publica se deriva principalmente de la base de datos IJ Global de Infrastructure Journal, y se comple-
menta con la base de datos PPI del Banco Mundial. La inversion es contabilizada en el momento del cie-
rre financiero. Los refinanciamientos estan excluidos, pero se incluye la infraestructura usada Unicamente
para fines comerciales. Para producir este grafico se ha utilizado informacién de 11 paises.

2 Véase Cavallo, Powell y Serebrisky (2020) para un analisis que abarca hasta el
momento de la pandemia.
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entidades estatales externas a América Latina y el Caribe (como bancos
publicos, organismos de crédito a la exportacion y otros similares), y algu-
nas entidades estatales de América Latina y el Caribe (fundamentalmente,
bancos publicos).

Las necesidades anuales de inversion en la regidn se estiman entre el 4%
y el 7% del PIB (véase Cavallo, Powell y Serebrisky [2020] para un debate
mas detallado sobre las necesidades de inversidon en infraestructura y el
impacto de las nuevas tecnologias y el cambio climatico en esas inversiones).
De este total, al menos el 3,2% del PIB regional debe invertirse anualmente
de aqui a 2030 para cumplir con el componente de infraestructura de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas relacionados con el
agua, el saneamiento, la electricidad, el transporte y las telecomunicacio-
nes (excepto cuestiones relacionadas con la asequibilidad, la resiliencia y
sostenibilidad) (véanse el cuadro 11.1 y Brichetti et al., 2021).26 Por lo tanto,
persiste la existencia de una gran brecha de inversién en infraestructura.

En términos de ddlares, los flujos de financiamiento no publicos de
infraestructura disminuyeron de cerca de US$28.000 millones a menos
de US$22.000 millones en 2020, lo cual implica una reduccién del 21%

Inversion adicional minima necesaria para cumplir con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible relacionados
con los servicios publicos

Mantenimiento

Infraestructura y reemplazo de
nueva (miles activos (miles
de millones de de millones de Como porcentaje
Sector délares de EE.UU.) ddlares de EE.UU.) del PIB regional
Agua y saneamiento 256,0 17,9 0,52%
Electricidad 396,9 180,2 0,81%
Transporte 548,3 4278 1,37%
Telecomunicaciones 109,4 184,3 0,41%
Total 1.310,5 910,2 3,12%

Fuente: Brichetti et al. (2021).

Nota: El cuadro presenta un limite inferior del gasto anual adicional en inversiones en infraestructura que
se requiere en América Latina y el Caribe para 2030, si la region se propone cumplir los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. El modelo de célculo se encuentra disponible en https://interactive-publications
.iadb.org/La-brecha-de-infraestructura-en-America-Latina-y-el-Caribe.

= 3,2% del PIB regional no implica un cumplimiento completo de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible relacionados con la provisidon de servicios de infraestructura.
Los programas también tendran que tener en cuenta los problemas de asequibilidad,
resiliencia y sostenibilidad, que requeriran, por ejemplo, subsidios focalizados, ges-
tion de la demanda y un disefio de infraestructura capaz de soportar los riesgos de
desastres relacionados con el cambio climatico.


https://interactive-publications.iadb.org/La-brecha-de-infraestructura-en-America-Latina-y-el-Caribe
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Financiamiento no publico de infraestructura
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Bancos multilaterales de desarrollo
— Otros
— Privado
— Publico de América Latina y el Caribe
— Publico no de América Latina y el Caribe

Fuente: 1J Global.

Nota: La categoria “Otros” se refiere a proyectos no categorizados vy, por lo tanto, podria encontrarse en
los grupos anteriores. El grafico excluye el refinanciamiento. Las transacciones bajo este ultimo han alcan-
zado un promedio de US$3.600 millones por trimestre desde 2018 (Simén et al., 2021).

(véase el grafico 11.14). Todas las fuentes de financiamiento de infraestruc-
tura mostraron una caida. Es probable que esta refleje mas una disminucién
de la demanda y el impacto de intentar renegociar los contratos que un
brusco aumento de las restricciones del crédito.?’

Es interesante sefalar que el financiamiento privado de infraestruc-
tura se recuperd con fuerza en 2021, y aumentd un 40% entre 2020 y 2021.
El sistema bancario financia el 64% de la inversion en infraestructura en la
region (grafico 11.15). Los instrumentos mas habituales que manejan los ban-
cos comerciales son préstamos a plazos y bonos comerciales. Los préstamos
a plazos han ido disminuyendo, mientras que los bonos se convierten cada
vez mas en el instrumento financiero preferido de los bancos comerciales;
esta tendencia parece haber continuado durante la pandemia (véase el gra-
fico 11.16).

El sistema bancario privado se enfrenta cada vez mas a mayores res-
tricciones para proporcionar préstamos a mas largo plazo. Los bancos

27 Esta premisa esta respaldada por los fuertes flujos de capital a la region durante el
tercer y cuarto trimestres de 2020 con fuertes emisiones de bonos de las empresas
y los gobiernos (Cavallo y Powell, 2021), y por el comentario sobre las renegociacio-
nes de los contratos en el Banco Mundial (2020).
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¢Quién financié infraestructura en la region?

24%
0.1%
3,5% .jw [

30,1%

B Bancos comerciales M Fondos de inversion M Empresas privadas
M Bancos multilaterales de desarrollo Entidades estatales no regionales

Fuente: 1J Global.
Nota: El total excluye la infraestructura financiada por el sector publico a través de cuentas fiscales.
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reportan que la preocupaciéon a propdsito de la brecha entre los venci-
mientos del financiamiento y los plazos de los préstamos han hecho mas
dificil la concesion de préstamos a plazos, sobre todo debido a los cambios
en materia de regulacion (véase Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020). Esta
situacion afecta particularmente al financiamiento estructurado, habitual
en los proyectos de infraestructura mediante asociaciones publico-pri-
vadas (APP), en cuyo caso el proyecto se financia de manera privada
(fundamentalmente, a través del sistema bancario) y se paga utilizando el
ingreso generado por el propio proyecto mediante peajes, tarifas u otros,
que generalmente se denominan en moneda local (Prats y Ketterer, 2019).
El uso de financiamiento mediante bonos (donde el vehiculo de propdsito
especial del proyecto emite un bono que inicialmente es comprado por
un banco) ha crecido y es probable que los bancos estén favoreciendo
este enfoque, ya que es mas facil vender esos bonos respaldados por
infraestructura a otros inversionistas después del cierre financiero (véase
Ketterer y Powell [2018] para un debate sobre el riesgo compartido en el
financiamiento de infraestructura y el uso de bonos de infraestructura).
Como fuentes de financiamiento de infraestructura, los bancos también
pueden verse restringidos por limites a la exposicion de un solo sector de
un determinado pais (Simdn et al., 2021).

Conclusiones y recomendaciones de politica

Las limitaciones del crédito siguen siendo importantes para las empre-
sas de la regidn, particularmente para las pymes y las firmas dirigidas por
mujeres. Durante la pandemia, esto ha ido en detrimento de las empresas
restringidas, que tenian menos probabilidades de sobrevivir y mas pro-
babilidades de atrasarse en los pagos a las instituciones financieras vy, en
caso de ser exportadoras, posiblemente vieran resentido su desempefio
comercial. Estos resultados destacan el valor del crédito para manejar
shocks negativos, pero es indudable que esos mismos obstadculos tienen
un impacto en la inversion y en el crecimiento de las empresas. En tér-
minos mas generales, en la region sigue habiendo relativamente pocas
empresas grandes, exitosas y altamente productivas, y una larga cola de
firmas pequefias y menos productivas. De hecho, la pandemia ha aumen-
tado aun mas la cantidad relativa de pequefias empresas.?® La regidn
también sigue invirtiendo demasiado poco en infraestructura y, como en

28 véase Powell y Rojas-Sudrez (2022) para un debate sobre el tema y un analisis mas
detallado.
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los proximos afos el financiamiento publico se contraerd, serd necesario
impulsar la inversiéon del sector privado en proyectos productivos.

El analisis que se detalla en este capitulo da lugar a ciertas recomen-
daciones de politica que se exponen a continuacion. Cada una de ellas
deberia disefarse cuidadosamente y a la medida de las caracteristicas
particulares de cada pais.

La informacion crediticia es clave para asegurar que los mercados
de crédito funcionen de manera eficiente. A su vez, esto implica leyes y
regulaciones bien elaboradas para recopilar y compartir informacion cre-
diticia que equilibre las preocupaciones debidas al almacenamiento de
datos y su privacidad con los imperativos comerciales de los prestamistas,
que requieren buena informacion para prestar con confianza a personas
y empresas. Las regulaciones que impiden compartir tanto la informacion
positiva como negativa de los clientes generan que haya menos crédito
disponible y que sea mas caro. Las regulaciones que impiden la innovacion
y la entrada de nuevos tipos de prestamistas como las empresas fintech, y
les permiten utilizar nuevas tecnologias para recopilar y procesar infor-
macién, también pueden ser contraproducentes, y deben equilibrarse en
relacidon con las normas necesarias para la proteccidon del consumidor vy la
estabilidad financiera.

Al mismo tiempo, la operacion del mercado en lo que atafe a la
informacion crediticia debe estudiarse atentamente. Por un lado, ese mer-
cado tiene las caracteristicas de un monopolio natural, pero, por otro, la
disponibilidad de datos no deberia ser una barrera para la entrada de
nuevas instituciones financieras. Claramente, el marco legal y la regula-
cion del mercado de la informacion crediticia son elementos cruciales.
Este marco deberia permitir que las oficinas de crédito eficientes y de
bajo costo manejen nuevas tecnologias, pero también asegurar que las
personas y las empresas tengan confianza en la calidad de la informacion
proporcionada.

Otro dmbito donde las reformas podrian contribuir a impulsar el acceso
al crédito esta relacionado con las garantias. Estas constituyen un recurso
elemental para que los prestatarios puedan obtener préstamos a bajas tasas
de interés, sobre todo si se enfrentan a dificultades para proporcionar y con-
firmar la credibilidad de la informacién de su balance o su historial crediticio.
Sin embargo, las tasas mas bajas solo estaran disponibles si hay confianza
en el valor de la garantia y los derechos del prestamista sobre esta ultima en
el caso de impago. Las reformas que mejoran el funcionamiento de los regis-
tros de las garantias pueden proporcionar beneficios considerables a los
prestatarios. Estas reformas pueden permitir diferentes tipos de garantias,
incluidas garantias mobiliarias, si es que eso no estd contemplado.

3n
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Los bancos siguen siendo la fuente mas importante de financiamiento
externo para las empresas de la regidn. El crecimiento de los mercados
de capital locales proporcionaria mas alternativas para que las firmas
obtengan financiamiento. En el capitulo 3 de este informe se describe con
todo detalle el crecimiento de estos mercados hasta la fecha y se sugie-
ren politicas que contribuyan a desarrollarlos aun mas. Hasta el momento,
los mercados internos se centran mas en emisiones soberanas que cor-
porativas, y los mercados de capital siguen siendo subdesarrollados. Para
mejorar los mercados financieros locales para las empresas, deberian
mejorarse las practicas de gobernanza corporativa y la proteccidn a terce-
rosy ainversionistas minoritarios. La reforma de los sistemas de pensiones,
de manera que se conviertan en una piedra angular del ecosistema para el
financiamiento a largo plazo en la regidn, contribuiria enormemente.

El crédito también desempefa un papel esencial en el comercio. Los
exportadores que tuvieron acceso al crédito mostraron un mejor desempefio
comercial a lo largo de la pandemia; mantuvieron de forma mas sostenida
los valores de las exportaciones, la cantidad de transacciones comerciales
y el nimero de mercados de exportacion (paises donde exportan). Si bien
esto subraya el rol de los mercados de crédito para proteger el comercio
durante un shock negativo, es indudable que el acceso al crédito también per-
mite un mejor desempefio comercial en términos mas generales. El acceso al
crédito para el comercio podria mejorarse significativamente si se garantiza
el buen funcionamiento de los mecanismos generales del crédito comercial y
la cadena de suministro (incluidos los mecanismos de factoraje inverso). Las
interrupciones de las exportaciones pueden resultar costosas, debido a que
las conexiones con las empresas importadoras (o en los paises importadores,
en términos mas generales) pueden perderse y seria dificultoso reempla-
zarlas o restablecerlas. Por consiguiente, puede argumentarse en favor del
apoyo publico para mantener el flujo del crédito para los exportadores (o
los importadores, que también pueden sufrir la amenaza de perder conexio-
nes con las empresas exportadoras en otros paises), particularmente durante
periodos de interrupciones en el funcionamiento normal de los mercados.

La pandemia propicid la creacidén o la expansidon de esquemas de
garantia publica para mantener los flujos de crédito. Estos parecen haber
tenido éxito y permitido que las firmas que de otra manera no habrian tenido
acceso al crédito pidieran préstamos o redujeran el costo de los mismos
debido a la incertidumbre durante la pandemia. A medida que los impac-
tos econdmicos de la pandemia se disuelven y las cuentas fiscales se
vuelven mas ajustadas, los paises van recortando esas iniciativas. Para las
empresas con altas deudas pendientes, garantizar mas deuda puede que
no sea el mejor enfoque. Ademas, algunos sectores han logrado resultados
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relativamente buenos, particularmente aquellos que se han beneficiado
de las nuevas tecnologias digitales, y las firmas soélidas que funcionan en
esos ambitos no necesitan dicho apoyo. Por lo tanto, la situacion exige una
perspectiva mas focalizada, que implique centrarse primero en las pymes
gue tienen buen potencial, pero que pueden verse refrenadas debido a las
secuelas de la pandemia. Si bien parecio algo sorprendente que relativa-
mente pocas grandes empresas quebraran durante la pandemia, las que
sobrevivieron recortaron los costos y redujeron las inversiones. Los res-
ponsables de las politicas deben tener en cuenta las medidas de politica
que apoyarian la inversion para que las firmas reconstruyan su acervo de
capital, lo cual incluye garantias sobre nuevos préstamos para las empre-
sas que tienen espacio para contratar mas deuda, o mediante el uso de
capital propio o de instrumentos similares.2?

El financiamiento privado de la infraestructura en América Latina y el
Caribe también deberia ampliarse con el fin de cerrar las brechas que per-
sisten en la regioén, particularmente en un contexto de limitaciones fiscales.
Las organizaciones multilaterales orientadas al sector privado, como BID
Invest, tienen un rol destacado en el financiamiento de infraestructura, ya
que proporcionan servicios de asesoria que fortalecen las condiciones favo-
rables para la participacion del sector privado en el sector, bajo el arreglo
contractual que resulte dptimo para la sociedad, ya sea una APP u otras
modalidades (véase Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020). Los BMD también
pueden incorporar el capital de acreedores privados para mejorar los térmi-
nos del financiamiento de la deuda. De hecho, por cada ddlar invertido, los
BMD pueden movilizar aproximadamente US$7 en créditos bancarios a lo
largo de un periodo de tres afios (véase Broccolini et al., 2021).

Como los bancos comerciales pueden verse cada vez mas restringidos
en el financiamiento de infraestructura, un aumento del apoyo para escalar
los instrumentos de financiamiento mediante mercados de capital contri-
buira a diversificar el perfil de los inversionistas y a movilizar recursos con
foco en ambitos de impacto especificos (como el clima o determinados
aspectos sociales). Ademas, una gran cantidad de ingresos provenientes
de los proyectos son en moneda local; por eso, las estructuras de proyectos

29 viéase Powell y Rojas-Suarez (2022). Estos autores sugieren que, a medida que con-
tinla la recuperacién econdmica, se requieren nuevas formas de apoyo, incluida una
institucion publico-privada (como un fondo fiduciario) con un mandato limitado en el
tiempo que identificaria las empresas viables y favoreceria su crecimiento mediante
recursos de capital adicionales y mejoras en los sistemas de gobernanza. También
argumentan a favor de apoyar las redes de capital de riesgo del exterior y del inte-
rior de la regién para contribuir a crear nuevas firmas de alta tecnologia con fuertes
conexiones internacionales.
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gque incorporan instrumentos de mitigacion del riesgo cambiario pueden
ser Utiles para atraer a inversionistas internacionales (Simén et al., 2021).
Los riesgos de los proyectos de infraestructura son muchos y variados.
Algunos pueden diversificarse y otros se pueden cubrir mediante instru-
mentos de mercado. Los BMD tienen una ventaja comparativa para mitigar
riesgos politicos y regulatorios que pueden ser sistémicos, y alli donde no
existen instrumentos de mercado para la mitigacion de riesgos.3°

Una arquitectura financiera adecuada (que incluya el uso de garantias,
estructuras de primera pérdida y préstamos subordinados e intermedios)
puede, por un lado, explotar las ventajas comparativas de estos dife-
rentes instrumentos vy, por otro, coincidir con el apetito de riesgo de los
inversionistas.

A medida que la regidon se recupera de la pandemia, otros riesgos
estdn aumentando, como los climaticos y los ambientales, y los consumi-
dores son cada vez mas conscientes y estdn mas interesados en el origen
de los productos, asi como en la sostenibilidad y la huella ambiental de la
produccidn y otros procesos empleados por las empresas. Por su parte, las
firmas —y sus inversionistas— han demostrado un interés considerable en
mejorar sus estandares ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés). Los gobiernos nacionales y las instituciones financie-
ras internacionales tienen un importante papel que cumplir en el apoyo
de estas tendencias. Pueden comenzar sencillamente por brindar informa-
cion y asesoria para asegurar que todas las partes sean conscientes de los
problemas y sepan cudl es la mejor manera de minimizar los riesgos ESG,
y por adoptar mejores normas. A su vez, esto exige un sistema creible para
las calificaciones ESG. Seria beneficiosa la convergencia de un pequefo
conjunto de estandares bien entendidos y generalmente aceptados. A
medida que crece el interés en instrumentos de financiamiento de ESG, asi
como el volumen de los mismos, se vuelve cada vez mas importante ase-
gurar gue las normas sean significativas y que aborden adecuadamente
los riesgos pertinentes. Si esto se puede lograr, podria convertirse en una
fuerza sumamente potente capaz de mejorar los resultados ambientales
en los proximos afos.

%0 vgase Ketterer y Powell (2018) para un tratamiento del tema.
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Vulnerabilidades en las hojas
de balance corporativo como
resultado de la pandemia

La recesion inducida por la pandemia de COVID-19 provocd una brusca
caida de los gastos de capital de las empresas tanto en América Latina
y el Caribe como en el resto del mundo. Las tasas de inversion cayeron
un 42% en la regién, en comparacion con un 39% en otras economias
emergentes y un 36% en las economias avanzadas.! Al mismo tiempo, el
apalancamiento de las firmas aumentd gracias a que estas aprovecharon
las bajas tasas de interés y la asistencia publica, alli donde estuvieran dispo-
nibles, para construir reservas en efectivo con el fin de sobrevivir a la crisis.
Si bien las politicas extraordinarias de apoyo a las empresas contribuyeron
a mitigar las dificultades financieras y a evitar quiebras generalizadas, el
sector corporativo ha emergido con aun mas vulnerabilidades en sus hojas
de balance que antes de la crisis.

El apalancamiento de las empresas de la regién se ha incrementado
desde finales de la crisis financiera global, y ha alcanzado niveles récord
durante la COVID-19: una mediana del 31% medida como deuda pendiente
(aquella que devenga intereses) en relacidon con los activos totales, y del
59% si se considera el total de pasivos (incluyendo los créditos comerciales
y otros tipos de obligaciones) dividido por los activos totales (véanse los
paneles Ay B del grafico 12.1). Aungue la deuda pendiente de las empresas
ha recuperado niveles similares a los del periodo prepandémico en la firma
promedio de América Latina y el Caribe, hacia finales de 2021 el total de
los pasivos se mantuvo en niveles histéricamente elevados.

Los altos niveles de apalancamiento y otras medidas de riesgo registra-
das enla primera mitad de 2020 generaron una preocupacion considerable
a proposito de la posibilidad de un “problema de sobreendeudamiento”.

! Los datos utilizados en este capitulo incluyen informacion de cinco de los paises mas

grandes de América Latina y el Caribe: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. A lo
largo del capitulo, la expresién economias emergentes se utiliza para referirse a otras
economias en desarrollo fuera de América Latina y el Caribe.
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Alza de la deuda, desplome de las inversiones:
la acumulaciéon de vulnerabilidades del balance
en América Latina (continuacicn)

O

. Inversién/activos
7.
6
5 |

Porcentaje de activos

200273 1
200373
200473 4
2005T3 -
2006T3
200773 A
2008T3 -
2009T3
201073 -
20NT3 -
201273
2013T3 A
201473 -
2015T3 4
2016T3 -
201773 -
2018T3 A
201973 4
2020T3 4
202173

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: Los graficos muestran la mediana de la variable respectiva considerando todas las empresas lista-
das en bolsa en cinco paises de América Latina y el Caribe: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Todas
las cifras se expresan en porcentajes de los activos totales. La deuda total que se presenta en el panel A
abarca solo las obligaciones que devengan intereses, mientras que el total de pasivos que se muestra en
el panel B abarca todas las obligaciones financieras de la empresa. La liquidez del panel C incluye el efec-
tivo disponible y las inversiones a corto plazo. Por Ultimo, la tasa de inversion del panel D se mide como
gastos de capital bruto en relacion con los activos totales. El periodo de la muestra se extiende desde el
ler trimestre de 2002 hasta el 4.to trimestre de 2021.

Esto se produce cuando los altos niveles de deuda impiden que una
empresa tenga acceso a nuevos préstamos, lo cual trae aparejado una
baja tasa de inversion (véanse Myers, 1977; Brunnermeier y Krishnamur-
thy, 2020a; y Jorda et al., 2020). Durante la pandemia, muchos paises
anunciaron moratorias de los préstamos y ofrecieron garantias parciales
de los mismos para mantener los flujos de crédito de los bancos a las fir-
mas y para incentivar la recuperacion econdmica; sin embargo, muchas
firmas han utilizado esos préstamos para acumular reservas de efectivo
precautorias (panel C del grafico 12.1) en lugar de invertir en capital fisico
(panel D del grafico 12.1). Los niveles histéricamente bajos de los gastos de
capital han deteriorado los stocks de activos fijos, a menudo considerados
como el capital productivo de una empresa, lo que implica que, para sos-
tener el crecimiento en los meses futuros, se requerirdn flujos aun mayores
de inversion fisica que los observados en el periodo prepandémico (Powell
vy Rojas-Suarez, 2022).

Hacia finales de 2020, los precios de las acciones alcanzaron niveles
récord en muchos paises del mundo; sin embargo, la recuperaciéon de las
valoraciones de mercado se rezagd en América Latina y el Caribe. Las firmas
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de la region registran valoraciones mas bajas y mas volatiles que antes de la
pandemia, lo que implica que el riesgo ha aumentado (véase el grafico 12.2).
Por ejemplo, en el primer trimestre de 2020, la capitalizacién de mercado
en la regién se desplomd un 30% en comparacion con el Ultimo trimestre
de 2019, mientras que en otras economias emergentes la caida fue de solo
un 20% durante el mismo periodo y la recuperacion, mucho mas rapida.
Las valoraciones del mercado bursatil en las economias avanzadas y en las
emergentes de otras regiones ya habian recuperado los niveles anteriores
a la pandemia a fines de 2020, mientras que las mismas valoraciones no
habian alcanzado dichos niveles previos ni siquiera a finales de 2021 para la
firma tipica de la region. La invasion rusa a Ucrania y las subas de las tasas
de interés en Estados Unidos y en otras economias avanzadas desde enton-
ces han aumentado aun mas la volatilidad de los mercados financieros.
Este capitulo estudia el impacto de la deuda corporativa y otras
medidas de riesgo en las inversiones de las empresas, sobre la base de
20 afnos de datos que abarcan el universo de las firmas que cotizan en
bolsa en 47 paises en desarrollo y desarrollados. El analisis sugiere una
vision mas bien matizada de un problema de sobreendeudamiento poten-
cial de las empresas después de la crisis ocasionada por la COVID-19. Por
un lado, en las empresas con alto riesgo de insolvencia, un alto nivel de

Recuperacion incompleta en las valoraciones del mercado
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: El valor de mercado de la empresa se calcula multiplicando el nimero de acciones por el ultimo
precio. Los valores de mercado de las firmas en ddlares de Estados Unidos se convierten a unidades de la
moneda local y son indexadas al 4.to trimestre de 2019 = 100. El grafico refleja el valor mediano del indice
para las firmas en cada region considerada ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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apalancamiento puede resultar en un problema de sobreendeudamiento
y subinversion. Por otro, en las empresas con grado de inversiéon (baja
probabilidad de impago), el problema de sobreendeudamiento tiende a
desvanecerse, y en muchos casos, niveles mas altos de deuda se asocian
con mas y no con menos inversion en capital fisico.

En otro orden, este capitulo muestra que las crisis econdmicas tienden a
amplificar los problemas de sobreendeudamiento, y su efecto dindmico nega-
tivo en las tasas de inversion puede persistir durante dos a tres afios después
de una recesién. Mas aun, América Latina y el Caribe tiende a sufrir mas seve-
ramente los efectos del sobreendeudamiento que otras regiones emergentes
y economias avanzadas. Debido a los efectos simultdneos de la pandemia
sobre la deuda y el riesgo corporativo, es probable que las bajas tasas de
inversion se mantengan en los proximos afnos, particularmente en los sectores
de contacto directo, que sufrieron mas durante la crisis de la COVID-19.

Luego de esta breve introduccion, el capitulo revisa la literatura tra-
dicional acerca del problema de sobreendeudamiento y presenta
estadisticas clave para el analisis del balance de las empresas. Posterior-
mente, pasa a considerar la relacion historica entre el apalancamiento de
las firmas, el riesgo corporativo y la inversién, y analiza el problema del
sobreendeudamiento durante grandes recesiones econdmicas empleando
datos recientes de los balances de las empresas, que sugieren que la inver-
sion puede seguir decayendo durante algun tiempo. El capitulo acaba con
un debate sobre posibles opciones de politicas para reducir los niveles de
apalancamiento y riesgo corporativo y, de esta manera, acelerar la inversion
e impulsar la recuperacion econdmica postpandemia.

Definicién de sobreendeudamiento de las empresas

Un problema de sobreendeudamiento de las empresas se refiere a una
situacion en la cual las firmas con dificultades financieras, definidas como
aquellas que tienen deudas o una carga de intereses relativamente altas,
dejan pasar oportunidades rentables de inversion que aumentarian el valor
de la empresa. La idea principal es que las firmas muy apalancadas tie-
nen dificultades para emitir nueva deuda porque, ante el temor de que la
empresa pueda caer en impago, los inversionistas pediran tasas de interés
mas altas o racionardn el crédito. En este caso, los inversionistas pueden
ser accionistas, reacios a emitir mas acciones, o acreedores, que sospechan
que serdn los ultimos a los que se pagara en caso de impago.? En cualquier

2 También hay teorias basadas en conflictos de agencia entre directivos y accionistas

(véase Hart y Moore, 1994).
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caso, hay una falla de mercado debido a una posible insolvencia vy a la
jerarquia financiera de los pasivos, lo que provoca una falla del teorema de
la irrelevancia de las finanzas corporativas de Modigliani-Miller.3

El problema del sobreendeudamiento puede entenderse como un con-
flicto (friccidn) entre los tenedores de acciones y los acreedores (o0 entre
los acreedores con diferentes niveles de antigledad). En un marco cla-
sico de finanzas corporativas, maximizar el valor de los accionistas no se
corresponde con maximizar el valor de la empresa, sencillamente porgue
el flujo de caja de los accionistas (dividendos) difiere del flujo de caja de
la firma (véase Brunnermeier y Krishnamurthy, 2020b). La distancia entre
estos objetivos aumenta a medida que las dificultades financieras de la
empresa se agudizan. Cuando esta se acerca a una situacion de insolven-
cia o impago, el valor apropiable por los accionistas disminuye hasta casi
cero y los acreedores de la firma recibiran cualquiera sea el valor residual
de la misma. Intuitivamente, la fuente de la ineficiencia se debe al hecho de
que los accionistas no consideran (“internalizan”) el valor de recupera-
cién de la empresa en caso de quiebra. Por lo tanto, cuanto mas alta sea
la probabilidad de quiebra, mayor sera la brecha entre los intereses de los
accionistas y los acreedores, lo cual exacerba el efecto negativo del sobre-
endeudamiento en la inversion productiva.®

De la misma manera, para Myers (1977), el problema de subinversién es
el resultado directo de la baja prioridad de los accionistas versus los acree-
dores situados mas arriba en la jerarquia financiera. En un modelo tedrico
de la empresa, Myers muestra que, si la firma es demasiado riesgosa, emitir
mas deuda puede reducir el valor de mercado actual de la empresa, dado
que esta no invertira dptimamente. En la practica, las firmas enfrentan un
trade-off entre los incentivos tributarios para emitir deuda y el costo cre-
ciente que un alto apalancamiento tiene sobre las decisiones éptimas de
inversion productiva.

° En su nivel mas basico, el teorema de Modigliani-Miller sostiene que, bajo ciertos

supuestos, es irrelevante si una empresa financia sus operaciones mediante deuda,
emision de acciones o reinversion de ganancias.

La asimetria generada con el impago también explica por qué los accionistas de
empresas a punto de declarar la quiebra pueden decidir distribuir los dividendos
o apostar de manera ineficiente con las lineas de crédito que quedan y quizas
evitar la reestructuracion. Jensen y Meckling (1976) proponen una teoria de trans-
ferencia de riesgo (o sustitucion de activos), de acuerdo con la cual accionistas
altamente apalancados tienen el incentivo para invertir en proyectos riesgo-
SOS con un valor presente negativo, porque pueden cosechar los beneficios si la
apuesta sale bien, mientras que declaran la quiebra, a expensas de los tenedores
de bonos, si sale mal.
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Myers (1977) subraya que el efecto nocivo del sobreendeudamiento
no es sencillamente una cuestion de subinversioén fisica en plantas y equi-
pos. Por el contrario, el sobreendeudamiento puede distorsionar una amplia
gama de gastos discrecionales, como, por ejemplo, publicidad, fuerza de
ventas, mejoras de eficiencia, incorporacion de tecnologias nuevas, y la con-
tratacion y capacitacién de los empleados. Todas estas actividades pueden
entenderse como opciones que la empresa puede ejercer o no, y las deci-
siones para ejercerlas o no hacerlo depende del tamafio de los pagos que
se hayan comprometido a los acreedores de la firma (Myers, 1977: 156). De
la misma manera, Brunnermeier y Krishnamurthy (2020a) sostienen que un
sobreendeudamiento puede crear una distorsion que lleve a las empresas
con dificultades financieras a despedir trabajadores, abstenerse de gastos de
mantenimiento que sostienen el valor de la firma y retrasar la presentacién
de una declaracion de quiebra mas alla de lo que es socialmente eficiente.

La proxima seccion presenta estadisticas descriptivas sobre las tasas
de inversidon a nivel de las empresas y correlaciones con las medidas
de apalancamiento y riesgo corporativo. El foco se centra en las firmas
que cotizan en bolsa, por dos motivos. En primer lugar, como sostienen
Brunnermeier y Krishnamurthy (2020a) y Myers (1977), los conflictos entre
diferentes tipos de tenedores de pasivos son mas relevantes en firmas
grandes que en las mas pequefas, que son administradas directamente
por el propietario o empresas familiares. En segundo lugar, la pregunta
es si el efecto de sobreendeudamiento también depende del riesgo de la
empresa, que varia a lo largo del tiempo, como sugieren Hennessy, Levy
y Whited (2007). El andlisis que se presenta aqui se basa en informacion
sobre las firmas que cotizan en bolsa, ya que los datos diarios sobre los
precios del mercado bursatil permiten realizar estimaciones del riesgo de
las mismas en cada momento del tiempo.

Determinantes de la inversiéon corporativa

A partir del trabajo seminal de Myers (1977) y de la nutrida agenda de
investigacion que le siguid, en el recuadro 12.1 se esboza una teoria de los
problemas de sobreendeudamiento que implica que los impactos sobre la
inversion se volverian mas graves a medida que aumente el nivel de apa-
lancamiento o el riesgo de impago de la empresa. Esto, a su vez, puede
ser el resultado de shocks que tienen un efecto negativo en las valora-
ciones de la firma o que elevan su volatilidad. Luego, es natural que el
problema de sobreendeudamiento sea mas profundo en las recesiones,
cuando los flujos de caja son bajos, las valoraciones de las empresas caen
bruscamente y la volatilidad general tiende a aumentar.
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Recuadro 12.1 Una teoria sencilla del sobreendeudamiento

Piénsese en una empresa que cuenta con la oportunidad para invertir en un
proyecto con costo | y beneficios V. Naturalmente, la firma esta dispuesta a
invertir si V>I. Supongase ahora que la empresa tiene un nivel de deuda prede-
terminado D, adquirido antes de que se revelara la oportunidad de inversion,
y que debe pagar durante el periodo de inversion. En este caso, solo invertira
si V>I+D, una condicion mas estricta que sin la deuda “heredada”. En otras pa-
labras, si I<V<I+D, la firma se abstendria de llevar a cabo una inversion que de
otra manera seria rentable sobre la base de un motivo que no guarda ninguna
relacion con el proyecto, a saber, una deuda heredada grande.?

Ahora bien, imaginese un grado de incertidumbre en los beneficios V(s) del
proyecto, donde s en S indexa el “estado de naturaleza”, S es el conjunto de
estados posibles ordenados desde malos a buenos estados, y V(.) es creciente
y concavo. Habrd un estado critico ® en S de manera que V(¢)=I+D: las empresas
estaran dispuestas a invertir en los buenos tiempos s>°y deciden dptimamente
no invertir en las recesiones s<°. En algunos estados de naturaleza, una firma
financiada con deuda riesgosa descartara oportunidades de inversion valiosas.
Este es el clasico problema de sobreendeudamiento ilustrado en Myers (1977).

Por dltimo, supdngase que muchas empresas de la economia estan in-
dexadas por i, y el estado de naturaleza corresponde a un componente z;
idiosincrasico (especifico de la empresa) (piénsese, por ejemplo, en la pro-
ductividad a nivel de la firma). Para fines ilustrativos, supéngase que no hay
un estado agregado s. Supdngase también que hay dos tipos de empresas:
i) empresas “seguras” con un nivel de productividad seguro z;=1y un beneficio
Veequa = V(1), vy i) empresas “riesgosas”, con una productividad aleatoria z,
basada en una distribucién normal con media igual a uno y con una desviacion
estandar para la cual Viigsg0sa = ELV(ZDI<V(E(Z))=V(1)=Vequra (la desigualdad se
sigue de la Desigualdad de Jensen aplicada a la funcion céncava V(.).P Intuiti-
vamente, los agentes con aversion al riesgo preferirian el valor seguro al valor
previsto en lugar de apostar para obtener el valor previsto de todos los estados
posibles. Para el mismo nivel de D (e |), las empresas riesgosas tendran mas
dificultades para cumplir con la condicion de la inversion V>I+D, i en {segura,
riesgosa}, porque 6>0 induce Viiesgosa<Vsequra: HENNESSY, Levy, y Whited (2007)
presentan una teoria formal que predice que el sobreendeudamiento es mas
pronunciado en las firmas con apalancamiento elevado y con altas probabilida-
des de impago o insolvencia.

Para resumir, este modelo sencillo predice un problema de sobreendeuda-
miento mas fuerte cuando las empresas tienen una deuda preexistente elevada,
en estados malos de naturaleza (recesiones econdmicas) como la crisis de la
COVID s<s, y para empresas mas riesgosas con un ¢ alto. El andlisis que se
presenta en el texto principal de este capitulo estd disefado para testear em-
piricamente las predicciones de este modelo, y encuentra evidencia soélida de
su validez.
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2 Un supuesto implicito es que la empresa comienza sin ningun otro activo, sin futuros flujos
de caja, etc. Para capturar el efecto de sobreendeudamiento, en el modelo hay una obliga-
cién preexistente de deuda publica con un cupdn b perpetuo. El valor de la deuda publica se
denomina D: la deuda publica no se puede renegociar. Este supuesto se debe a dos motivos.
En primer lugar, el modelo debe capturar la distorsion planteada por Myers (1977). La rene-
gociacion eliminaria la distorsién. En segundo lugar, el supuesto es adoptado como medida
realista. En el mundo real, la dificultad de renegociar la deuda publica se debe a los costos
de coordinacion y a los problemas de parasitismo.

b | a3 desigualdad de Jensen para una funcién estrictamente concava V(.) establece que
V(E[Z])> E[V(2)).

Para ilustrar la relacion entre apalancamiento corporativo e inversion,
el grafico 12.3 muestra la mediana de las tasas de inversién,®> definidas
como gastos de capital real como porcentaje de los activos totales, para
diferentes niveles de apalancamiento, entendido este como el ratio de
deuda pendiente en relacion con los activos totales.® Los datos muestran
que la inversién se incrementa con el apalancamiento para niveles bajos
o0 moderados de deuda corporativa, y luego disminuye para niveles de
apalancamiento altos. Intuitivamente, tener un nivel razonable de deuda
corporativa es beneficioso para financiar la inversidn y suavizar las opera-
ciones, pero un apalancamiento excesivo lleva a la empresa a una zona de
vulnerabilidad en la que las dificultades financieras pueden incrementar
la probabilidad de insolvencia y, de esta manera, desalentar la inversion.

El grafico 12.3 revela que la tasa de inversion para firmas con dis-
tintos niveles de apalancamiento es estable en diferentes regiones. Las
tasas de inversion mas altas se observan en compafias con niveles de
apalancamiento moderado, entre 0,2y 0,3 (20% y 30% de los activos) en
todas las regiones consideradas. Esas tasas de inversidon maxima ascienden

° Lamedianaoel percentil 50 es la cantidad en el punto medio en una lista clasificada

y ascendente de valores observada en una muestra. La mediana es mas ilustrativa
que el promedio en presencia de valores atipicos, que es normalmente lo que ocurre
cuando se utilizan bases de datos a nivel de firmas.

Para comparar diferentes regiones geograficas, se toman en cuenta los rangos
del apalancamiento comun en lugar de un criterio mas estadistico, como quintiles de
apalancamiento especificos por regidn. Los rangos considerados son (0, 0.1], (0.1,
0.2],(0.2,0.4], (0.4, 0.6] y (0.6, ), y estdn diseffiados de tal manera que el grupo del
centro contiene el apalancamiento promedio de 0,27 (27% de los activos) y el apa-
lancamiento mediano de 0,22 (22% de los activos) en toda la muestra. Un paréntesis
indica que la variable se situa estrictamente dentro del rango pertinente mientras
que un corchete indica que la variable también puede ser igual al limite del rango
indicado. Por ejemplo (0,1, 1,0] indica que la variable es mayor que 0,1 pero puede
ser menor o igual a 1,0 mientras que [0,1, 1,0) indica que la variable puede ser igual o
mayor que 0,1 pero estrictamente menor que 1,0.
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Tasas medianas de inversion en diferentes niveles
de apalancamiento
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: Las tasas de inversion se miden como gastos brutos de capital real en relacién con los activos totales,
expresados en términos de porcentaje anual. Los ratios de apalancamiento se miden como el ratio del total
de la deuda pendiente en relacién con los activos totales. El grafico solo considera las empresas con nive-
les estrictamente positivos de apalancamiento. El periodo de la muestra se extiende desde el l.er trimestre
de 2002 hasta el 2.do trimestre de 2021. Un paréntesis sefiala que la variable se halla estrictamente den-
tro del rango pertinente; un corchete, que la variable también puede ser igual al limite del rango indicado.
ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

al 3,9% de los activos en las economias avanzadas; al 4,2% en las econo-
mias emergentes, y al 4,6% en América Latina y el Caribe.

En cambio, la mediana de las tasas de inversion tiende a caer con-
siderablemente para niveles muy altos o muy bajos de apalancamiento.
Por ejemplo, para un apalancamiento de menos de 0,1, la tasa de inver-
sion mediana se encuentra un 22% por debajo del nivel observado para
el apalancamiento de entre 0,2 y 0,3 (3,6% versus 4,6% de los activos)
en América Latina y el Caribe. Eventualmente, demasiada deuda tiende
a perjudicar la inversion y el crecimiento. Por ejemplo, las tasas de inver-
sion disminuyen del 3,9% al 2,9% de los activos cuando se comparan una
empresa tipica con un apalancamiento del rango 0,3-0,5 y una firma cuyo
apalancamiento supera 0,5 en las economias avanzadas; analogamente,
cae del 4,1% al 3,2% de los activos en las economias emergentes, y del
4,4% al 3,9% de los activos en la region.

Tal como aparece esbozada en el recuadro 12.1, la teoria también sugiere
que las firmas con una mayor probabilidad de insolvencia invertirdn menos.
La probabilidad de impago de una empresa se puede estimar a partir del
método propuesto por Merton (1974) que se describe en el recuadro 12.2.
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Recuadro 12.2 Estimacioén de la distancia al impago a nivel

de la empresa

Las medidas de riesgo de impago a nivel de la empresa se construyen a partir
del marco de distancia al impago desarrollado por Merton (1974). Este método
ha sido ampliamente utilizado en la literatura de las finanzas corporativas. La
exposicion que aqui se efectla sigue de cerca el debate propuesto en Gilchrist
y ZakrajSek (2012).

El marco de Merton se basa en dos supuestos simplificadores. Primero, el
valor de una empresa (V) sigue un movimiento browniano geométrico (el tiem-
po continuo analogo a un proceso de camino aleatorio en tiempo discreto):

Ly =udt+o,dW
Donde u, representa el retorno esperado de V, o, regula la volatilidad del proceso,
y dW es un proceso Wiener estdndar. En segundo lugar, se supone que la firma ha
emitido solo un bono de descuento que vence en T periodos, y de este modo se
ignoran los cupones, dividendos, sanciones a las ventas cortas y otros similares.
La principal perspectiva es que, bajo estos dos supuestos, el valor de una
empresa puede entenderse como una opcidn de compra sobre el valor subya-
cente de la empresa (V) con un precio igual al valor nominal de la deuda (D)
de la firma. Segun la teoria del precio de la opcidn de Black-Scholes-Merton, el
valor del capital de la empresa satisface:

E= Vo) - e Do () m

%4
log| |+ (r+0502) T
Q(D) ( 02)

Donde §,= ,,% 8-0, VT,

o2VT

r es la tasa diaria libre de riesgo (rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a un afo plazo), y ® denota la funcion de distribucion acumulada de la dis-
tribucion normal estandar. La ecuacion se soluciona para V'y ¢, dadas las variables
observables (capitalizacion de mercado) y D. Después de solucionar iterativa-
mente para V'y o,, la distancia al impago de la empresa puede calcularse como:

4
log ||+ -0502) T
g(D) (u, 02)

dd= 2)
o, VT

El algoritmo iterativo es como sigue:

» Calcular el valor inicial V= E + D.
* Obtener el retorno implicito de la empresa como el retorno diario registrado
de los activos dV = AlogV.

(continua en la pagina siguiente)
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+ Estimar la media u, y la desviacién estandar o, de retorno de la empresa de
una ventana movil de 250 dias.

* Obtener una nueva estimacién de V utilizando (1) para cada dia de la ventana
movil de 250 dias.

* |terar hasta que V converja.

* Obtener dd utilizando (2) y la probabilidad de impago utilizando pd = @ (-dd),
donde @ (.) representa la funcion de distribucién acumulada estandar normal.

En este marco tedrico, dd mide el nimero de desviaciones estandar que el
log de (V/D) debe desviarse desde su media para que se produzca un impago.

La base de datos de este capitulo sigue la practica comun de los organismos
de crédito de medir D como la suma de la deuda a corto plazo de la empresa y
la mitad de la deuda a largo plazo. El valor de mercado de las empresas, V, se
obtiene a través de su capitalizacion de mercado, multiplicando el numero de
acciones por los precios diarios del mercado bursatil.

La idea principal de esta metodologia es que el capital de una empresa se
puede ver como una opcidn de compra sobre el valor de mercado de la
empresa (V), con un precio de ejercicio igual al valor nominal de la deuda
de la empresa (D). Merton luego define la distancia al impago como una
medida de riesgo corporativo: cuanto mas grande sea esa distancia, menor
serd la probabilidad de impago. Esa distancia estd medida en términos del
numero de desviaciones estandar por las cuales el (log del) ratio V/D debe
desviarse de su media para que se produzca un impago.

El grafico 12.4 presenta las tasas medianas de inversidon para firmas
con diferentes niveles de distancia al impago. Como predice la teoria, en
general, las tasas de inversion aumentan a medida que crece la distancia
al impago o a medida que el riesgo disminuye. Esta relacion positiva entre
inversion y distancia al impago se vuelve menos pronunciada a medida
que la distancia al impago se incrementa, en gran parte porque algunas
firmas con poca deuda también muestran una menor probabilidad de
impago vy, por lo tanto, invierten poco (véase el grafico 12.3).

En el otro extremo, cuando el riesgo de las empresas aumenta, las tasas
medianas de inversion caen bruscamente, a medida que crece la proba-
bilidad de impago. Por ejemplo, en la regidn, las empresas mas riesgosas
con distancia al impago por debajo de 0,5 desviaciones estandar (firmas con
aproximadamente un 30% de probabilidad de impago) invierten el 2,4% de
los activos, la mitad de la tasa de inversidon observada para las empresas
mas seguras, con una distancia al impago por encima de 6,5 (firmas con una
probabilidad de impago de practicamente cero). El diferencial de inversion
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Tasas medianas de inversion en diferentes niveles
de distancia al impago

N ul [0}

Inversion bruta
(porcentaje de activos)
N W

Economias Economias ALC-5
avanzadas emergentes

Niveles de distancia al impago
W<05 M(052] W2 5] (5,6,5] MeE,5<

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: Las tasas de inversion se miden como gastos brutos de capital real en relacion con los activos tota-
les, expresado esto en términos de porcentaje anual. La medida de la distancia al impago se estima a
partir del marco de Merton (1974) y se mide en términos del nimero de desviaciones estandar por las
cuales el (log del) ratio del valor de mercado en relacion con la deuda total debe desviarse de su media
histérica para que se produzca un impago; los valores mas bajos significan que la empresa estd mas
cerca del impago. El periodo de la muestra se extiende desde el l.er trimestre de 2002 hasta el 4.to tri-
mestre de 2021. Un paréntesis sefiala que la variable se mantiene estrictamente dentro del rango per-
tinente; un corchete, que la variable también puede ser igual al limite del rango indicado ALC-5: Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru.

entre empresas con alto y bajo riesgo es especialmente pronunciado en eco-
nomias emergentes distintas de América Latina y el Caribe, donde la tasa
mediana de inversiéon disminuye del 5,2% al 1,8% de los activos cuando se
compara el grupo de empresas mas seguras contra aquellas mas riesgosas.

En un nivel mas macroeconémico, la inversion corporativa varia con el
ciclo econdmico y con shocks sistémicos como la pandemia de COVID-19 y
la crisis financiera global. Las tasas de inversidon son en gran parte prociclicas
y tienden a desplomarse durante las recesiones econdmicas (véase Lamont,
1995). Por ejemplo, durante la crisis financiera global, las tasas de inversion
disminuyeron del 4,8% a solo un 3,2% de los activos en las economias avan-
zadas y del 6,2% al 4,1% en las economias emergentes no pertenecientes a
América Latina y el Caribe (una reduccion cercana al 33% en ambos casos),
aunque el descenso fue menor (17%) en América Latina y el Caribe (véase el
grafico 12.5). Sin embargo, como resultado de la pandemia, las tasas de inver-
sion cayeron drdsticamente en todas las regiones: un 42% en América Latina,
un 39% en otras economias emergentes y un 36% en las economias avanzadas.
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El ciclo econémico de las tasas de inversion: tiempos
normales versus recesiones

6,2

Inversion bruta
(porcentaje de activos)
N

O 4
Economias avanzadas Economias emergentes ALC-5
W 2002T1-2008T3 [ 2008T4-2009T2
W 2009T3-2020T1 2020T2-2020T4

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).
Nota: Las tasas de inversion se miden como gastos brutos de capital real en relacion con los activos tota-
les, expresado esto en términos de porcentajes anuales. ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Deuda y riesgo: el impacto en las inversiones

¢Cémo se comportard la inversion después de la pandemia? Un analisis
empirico simula escenarios potenciales para la inversiéon corporativa en
la region en funcion de las condiciones econdmicas generales. La meto-
dologia consiste en estimar una regresién de panel donde la variable
dependiente es la tasa de inversion y las variables explicativas principa-
les son el nivel de apalancamiento (/ev), el riesgo corporativo o distancia
al impago (dd) y otras variables caracteristicas de la empresa.” Como se
trata de una regresién de panel y hay muchas firmas en cada sector y en
cada pais, las condiciones econdmicas de sector y pais pueden tomarse
en cuenta con efectos fijos interactuados de sector-pais-tiempo. En otras
palabras, el andlisis de regresion intenta estimar los impactos de la deuda
y el riesgo sobre la inversién, independientemente de las condiciones eco-
nomicas particulares que predominan en cada sector productivo, pais o
periodo de tiempo. El modelo empirico o ecuacion que se estima para la
empresa / en el periodo t es el siguiente:

’" El recuadro 12.2 describe la metodologia utilizada para estimar las medidas de dis-

tancia al impago a nivel de empresa a través del tiempo.
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invi, =By lev,,; + B, dd;,; + Bz (fev,,; dd ) + v Zjp;+ g + oy g,

Donde inv;; es la tasa de inversion de la empresa / en el trimestre ¢, medida
ya sea como inversion bruta o neta en relacion con los activos; fev;,; es el
ratio de apalancamiento (deuda pendiente en relacion con los activos), y dd;,
es la distancia al impago. El término Z; en esta ecuacion representa un con-
junto de variables caracteristicas de la empresa, entre ellas, la liquidez y las
inversiones a corto plazo, el ratio de cobertura de intereses y el tamafio de
la firma. Los efectos fijos por sector-pais-tiempo estan representados por la
variable o, y también se incluyen efectos fijos a nivel de la empresa, o, para
tener en cuenta diferencias de productividad no observables entre las firmas.

Si una deuda mas alta tiene como resultado una inversidn mas baja, el
coeficiente B, deberia ser negativo; analogamente, si un riesgo mayor tiene
como resultado menos inversion, el coeficiente B, deberia ser positivo. Si el
coeficiente B es diferente de cero, aquello sugeriria una interaccion entre
el nivel de la deuda y el nivel de riesgo.

Los resultados seflalan que un apalancamiento mas alto y un mayor
riesgo tienen un impacto negativo en la inversion, sobre todo en las econo-
mias emergentes (grafico 12.6).8 En otras palabras, los coeficientes B,y B,
tienen el signo esperado y son estadisticamente significativos. El tamafio
de estos coeficientes también es cuantitativamente importante. Por ejem-
plo, en el panel A, América Latina muestra un efecto negativo de -2,3
puntos porcentuales de los activos cuando se consideran las tasas de
inversién, ya sea brutas o netas. Esto significa que si el apalancamiento
aumenta del 20% al 50% de los activos, ceteris paribus, la tasa de inversion
bruta disminuiria desde la media de 5,6% a aproximadamente 4,9% para la
empresa promedio en la muestra de América Latina. Los resultados tien-
den a ser mayores para la inversidon neta que para la inversion bruta.® Por
ejemplo, para el mismo aumento del apalancamiento indicado anterior-
mente, la tasa de inversion neta promedio en la regidn disminuiria al -0,7%
de los activos, desde una media cercana al 0%. Por otro lado, el panel B
revela que si el riesgo de las empresas se eleva de tal manera que una

Economias avanzadas: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dina-
marca, Espaia, Estados Unidos Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Irlanda, Israel,
Italia, Japon, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Repu-
blica Checa, Republica de Corea, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

Economias emergentes: Arabia Saudi, China, Colombia, Emiratos Arabes Unidos, Fili-
pinas, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y
Ucrania.

América Latina y el Caribe: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Lainversion neta es la inversion bruta menos la depreciacion. La inversion neta puede ser
positiva o negativa, aunque esta ultima implicaria una disminucion del stock de capital.

329
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firma se acerca 1 desviacion estandar al impago, ceteris paribus, la tasa de
inversion neta disminuiria del 0% al -0,2% de los activos.

Los resultados del grafico 12.6 revelan que el efecto negativo del alto apa-
lancamiento tiende a ser un orden de magnitud mayor que el efecto negativo
de un alto riesgo corporativo cuando se observa la empresa promedio en

Impacto promedio de la deuda y el riesgo en la inversion
corporativa

A. Apalancamiento

Global —e—
] —a—
Avanzadas —&—
| ——
——
Emergentes
| —l—
ALC-5 : ¢ !
[ H |
-5 -4 -3 -2 -1 0

Puntos porcentuales

B. Distancia al impago
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| —E—
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| —E—
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Emergentes
| ——
ALC-5 ¢
1 . ]
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Puntos porcentuales

@ Inversion bruta M Inversion neta

Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: El grafico refleja los efectos totales del apalancamiento (panel A) y la distancia al impago (panel B) en
las tasas de inversion. Los efectos totales para el apalancamiento se evaltan en el valor medio del apalan-
camiento y viceversa. Las tasas de inversion se miden como gastos de capital neto en relacién con los acti-
vos totales (en términos de porcentaje anual). El apalancamiento se mide como el ratio del total de la deuda
pendiente en relacion con los activos totales. La distancia al impago se estima a partir del marco de Merton
(1974). El periodo de la muestra se extiende desde el l.er trimestre de 2002 hasta el 4.to trimestre de 2021.
ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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América Latina u otras regiones del mundo. Sin embargo, la situacién cambia
significativamente cuando se evaltan las firmas que no son promedio. Como
ya se sefald, el impacto negativo de un nivel alto de deuda en la inversidn
tiende a disminuir en las empresas menos riesgosas, con grandes distancias al
impago (mediante un coeficiente de interaccion positivo, s, en la ecuacion).

Elpanel Adel grafico12.7 presenta los efectos del sobreendeudamiento
en firmas con diferentes valores de distancia al impago, que oscilan desde

Complementariedad positiva entre apalancamiento y riesgo
A. Apalancamiento
‘I -

o
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: El grafico muestra los efectos totales de un alto apalancamiento (panel A) y la distancia al impago
(panel B) en las tasas de inversion. Los efectos totales para el apalancamiento se evaluan en diferen-
tes valores de distancia al impago, mientras que los efectos totales de distancia al impago se evaluan
con valores tipicos de apalancamiento de la empresa. Las tasas de inversion se miden como gastos netos
de capital en relacidon con los activos totales (en términos de porcentaje anual). El apalancamiento se
mide como el ratio del total de la deuda pendiente en relacién con los activos totales. La distancia al
impago se estima a partir del marco de Merton (1974). El periodo de la muestra se extiende desde el T.er
trimestre de 2002 y al 4.to trimestre de 2021. ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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|los de las empresas mas riesgosas, al borde del impago (representado por
una distancia al impago de cero en el panel A), hasta los de firmas con
grado de inversion sin riesgo de incumplimiento (representado por una
distancia al impago de 8 en el panel A). Como referencia, la empresa tipica
de la muestra arroja una distancia al impago igual a 4.

El efecto del sobreendeudamiento total en la region oscila entre
-3,9 puntos porcentuales de los activos totales en las empresas mas ries-
gosas (distancia al impago igual a cero) y aproximadamente -1 punto
porcentual en las firmas mas seguras (distancia al impago igual a 8); debe
recordarse que el efecto base para la empresa mediana (con distancia al
impagoigual a 4) es de -2,3 puntos porcentuales. Las economias avanzadas
y emergentes muestran importantes diferencias. Por ejemplo, las firmas al
borde del impago en otras economias emergentes sufren un efecto de
sobreendeudamiento mayor (-4,5 puntos porcentuales) que sus analo-
gas en los paises avanzados (-2,9 puntos porcentuales). Llama la atencion
que, en el otro extremo, las empresas mas seguras de los paises avanza-
dos siguen mostrando un efecto negativo de -1 punto porcentual, mientras
que en los paises emergentes que no pertenecen a América Latina y el
Caribe estas firmas exhiben un efecto positivo de 0,6 puntos porcentua-
les de apalancamiento en la inversidon. En general, el efecto negativo de un
apalancamiento alto en la inversidon disminuye a medida que la distancia al
impago aumenta, y puede incluso volverse positivo en algunas empresas
de muy bajo riesgo con una probabilidad de impago cercana a cero.

Para ilustrar la complementariedad positiva entre apalancamiento y
distancia al impago, el panel B del grafico 12.7 expone el efecto posi-
tivo de la distancia al impago en la inversion para valores seleccionados
de apalancamiento, los cuales abarcan desde empresas con deuda cero
hasta empresas con un apalancamiento igual a 1 (es decir, firmas con
un ratio de deuda/activos del 100%). Los paises de América Latina y el
Caribe registran el efecto positivo mas bajo de distancia al impago en la
inversion en relacion con otras economias del mundo, en todos los nive-
les de apalancamiento considerados. Por ejemplo, una firma tipica de
la regién, con un apalancamiento mediano igual a 0,2 (20% de los acti-
vos) arroja un efecto positivo de 0,17 puntos porcentuales de activos, es
decir, un 43% (100*(1-0,17/0,30)) por debajo del efecto estimado para
otras economias emergentes (un 54% por debajo del efecto estimado
para las economias avanzadas). Las empresas altamente apalancadas en
economias emergentes fuera de América Latinay el Caribe tienen la com-
plementariedad positiva mas grande entre deuda y distancia al impago.
Por ejemplo, una firma de una economia emergente tipica con un ratio
deuda/activos de 1 exhibe un efecto positivo de 0,81 puntos porcentuales
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en comparacion con 0,55 puntos porcentuales en las economias avanza-
das y 0,49 en América Latina.

Aprender del pasado: los balances corporativos y
el comportamiento de la inversiéon durante las crisis econdmicas

La crisis de la COVID-19 provocd la caida anual mas importante del pro-
ducto interno bruto (PIB) en América Latina y el Caribe de toda la historia
registrada (véase Cavallo y Powell, 2021). Por lo tanto, no es de extrafar
que la inversién de las empresas se desplomara. Sin embargo, équé ocurrird
durante la fase de recuperacion? ¢Qué resultados tendran las firmas que han
entrado en la pandemia con un nivel de deuda relativamente alto en com-
paracidon con las empresas de apalancamiento bajo? éCoOmo se compara la
recuperacion de la pandemia con otras recesiones mundiales, como la cri-
sis financiera global? En esta seccidn, se analiza el comportamiento de las
inversiones durante periodos de crisis para arrojar luz sobre estas preguntas.

A fin de comparar las firmas que ostentan un alto nivel de apalanca-
miento con aquellas que manifiestan un bajo nivel antes y después de un
periodo de crisis, se utiliza la metodologia de diferencias en diferencias. Una
empresa con apalancamiento alto se define como aquella que tiene un ratio
de deuda sobre activos por encima de la mediana de la muestra en el afio
previo a la crisis estudiada. La técnica tiene en cuenta otras caracteristicas
de la firma que varian a lo largo del tiempo, como el riesgo y el tamano, e
incluye los efectos fijos de la empresa para tener en cuenta diferencias per-
sistentes entre las firmas, como los distintos niveles de productividad. Los
resultados de este analisis sefialan un efecto negativo sistematico del apa-
lancamiento alto en los resultados de la inversion de la empresa durante
y después de una recesion econdmica. Esto significa que las firmas que
entran en una recesién con un apalancamiento superior a la mediana redu-
cen su tasa de inversion considerablemente mas (en relacion con el periodo
anterior a la crisis) que las empresas de apalancamiento bajo, un efecto cla-
sico del problema de sobreendeudamiento (grafico 12.8).

Elimpacto negativo de la deuda en lainversion es mas fuerte cuando se
analizan las tasas de inversion netas (panel A) versus las tasas de inversion
brutas (panel B). Por ejemplo, en las economias avanzadas y emergentes,
las empresas con altos niveles de apalancamiento redujeron las tasas de
inversion netas, respectivamente, en 0,8 puntos porcentuales y 1,7 puntos
porcentuales mas que las firmas de apalancamiento bajo durante la crisis
financiera global, y en 1,3 puntos porcentuales y 1,5 puntos porcentuales
durante la pandemia. En América Latina y el Caribe los resultados se esti-
man en torno a -1 punto porcentual en ambas crisis, aunque los resultados
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para la regidon no son estadisticamente significativos durante la crisis finan-
ciera global.

Efectos importantes del sobreendeudamiento después
de las recesiones econdémicas
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Fuente: Célculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: Los graficos muestran los coeficientes estimados con el modelo de diferencias en diferencias, el
cual mide el desempefo diferencial en la inversion después de la crisis en las empresas con altos nive-
les de apalancamiento versus las empresas con bajos niveles. Para la crisis financiera global, el primer
periodo de la crisis corresponde al 3.er trimestre de 2008, mientras que para la COVID-19, el periodo
del shock es el l.er trimestre de 2020. Las tasas de inversion se miden como gastos netos de capital
(panel A) o inversién bruta (panel B) en relacién con los activos totales (en términos porcentuales anua-
les). El apalancamiento de las empresas se mide como el ratio del total de la deuda pendiente en rela-
cién con los activos totales. El periodo de la muestra abarca desde el 1.er trimestre de 2002 hasta el 4.to
trimestre de 2021. ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Con el agua al cuello: sobreendeudamiento y recuperacion
econdmica

Una pregunta clave con miras al futuro es cuanto tiempo persistiran los
efectos negativos del problema de sobreendeudamiento de las empre-
sas después de una recesidon mundial. La metodologia utilizada para
abordar esta pregunta se conoce con el nombre de proyecciones loca-
les, y captura la respuesta dinamica de la inversion de las empresas
después de una crisis econdmica. Una vez mas, la comparacion se rea-
liza entre firmas con apalancamiento alto versus apalancamiento bajo,
antes y después de la crisis considerada. En este caso, las proyecciones
locales se estiman en formato de panel y, al igual que en la seccidn ante-
rior, se incluyen efectos fijos de firmas, efectos fijos interactuados de
sector-pais-tiempo, y controles adicionales a nivel de firmas que varian
en el tiempo.

Los coeficientes que se exhiben en el grafico 12.9 ilustran las dife-
rencias en el desempeno de la inversion después de una crisis en las
empresas con un alto apalancamiento versus aquellas con bajo apalan-
camiento, medido esto en puntos porcentuales de los activos totales. El
panel A del grafico 12.9 muestra los resultados considerando todos los
paises en la base de datos. Los resultados confirman un efecto negativo y
significativo del sobreendeudamiento durante las recesiones econémicas,
ya que las empresas con un apalancamiento alto redujeron la inversion
considerablemente mas que las que tenian un apalancamiento bajo. Los
resultados cuantitativos son visiblemente robustos en todas las regiones,
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Sobreendeudamiento y recuperaciones lentas de las
inversiones después de recesiones grandes (continuacion)
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de Refinitiv (2022).

Nota: Los graficos recogen coeficientes dindmicos basados en proyecciones locales (Jorda, 2005),
midiendo el desempefio diferencial de la inversion después de una crisis en las empresas con apa-
lancamiento alto versus las firmas con apalancamiento bajo, en puntos porcentuales de los activos
totales. El eje X representa los trimestres después del shock de la crisis. Para la crisis financiera
global, el primer periodo comprende el 3.er trimestre de 2008, mientras que para la crisis de la
COVID-19 el primer periodo abarca el 1.er trimestre de 2020. Las tasas de inversidén se miden como
gastos netos de capital en relacion con los activos totales (en términos porcentuales anuales). El apa-
lancamiento de las empresas se mide como el ratio del total de la deuda pendiente en relacién con
los activos totales. El periodo de la muestra se extiende desde el 1.er trimestre de 2002 hasta el 4.to
trimestre de 2021. ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

con un efecto de alrededor de 1 punto porcentual durante el primer afio
(cuatro trimestres) después del shock. El efecto estimado parece persis-
tir durante dos a tres afios tanto en las economias avanzadas (panel C)
como emergentes (panel B), mientras que en América Latina (panel A) la
crisis financiera global generd un efecto mas prolongado de sobreendeu-
damiento que en la pandemia.
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Retos de politicas

La crisis ha dejado a las empresas de la regidn con menos activos fijos,
pero con niveles de deuda similares en promedio a los que habia antes de
la pandemia. Sin embargo, las firmas también tienen pasivos totales mas
altos, valoraciones mas bajas en el mercado bursatil y niveles mas eleva-
dos de incertidumbre. La evidencia presentada en este capitulo sugiere
que la combinacidon de mayor riesgo y deuda puede tener un impacto
negativo en la inversion, que este efecto empeora durante las crisis y que
puede ser persistente. Por lo tanto, un peligro es que la recuperaciéon eco-
némica se retrase durante afos.

Alolargo delapandemia, los paises apoyaron a las empresas mediante
diferentes tipos de programas. Los mas sobresalientes fueron la morato-
ria de los préstamos, las normas de reporte flexible para los bancos y los
programas de garantias para la continuidad de los flujos de crédito pese a
la profunda recesién y la incertidumbre inducida por la pandemia.'® Estos
programas de apoyo financiero proporcionaron una ayuda muy necesa-
ria durante la fase inicial de la pandemia. Sin embargo, actualmente los
paises estan eliminando las moratorias de los préstamos para recuperar
transparencia y disciplina regulatoria en los sistemas financieros, y estan
disminuyendo los programas excepcionales de garantias a medida que
la economia se restablece y el espacio fiscal disminuye. En esta nueva
fase de recuperacion, una vez que la peor fase de la pandemia ha sido
superada, la pregunta es écuales son las politicas que mas contribuirian
a reconstruir el stock de capital, como minimo, hasta los niveles observa-
dos en 2019?

Desafortunadamente, cualquier subsidio para promover la inversion
que no vaya acompafado de un estrecho seguimiento puede tener con-
secuencias no deseadas. Los fondos son fungibles y las empresas pueden
utilizar los recursos adicionales de la manera gue estimen conveniente.
La decisién ultima de inversion de una firma reflejard la negociacion entre
las distintas partes interesadas: inversionistas de capital (que pueden
pronunciarse a favor de mas riesgo, ya que estan protegidos por una res-
ponsabilidad limitada), actuales acreedores (que quisieran disfrutar de
mas garantias) y directivos, que pueden tener otros incentivos (por ejem-
plo, pueden estar interesados en aumentar el tamafo de la firma mas que
en minimizar costos o maximizar el valor para los accionistas). Como se
muestra en las secciones cuantitativas de este capitulo, la combinacion de
deuda y riesgo puede generar un problema persistente de subinversion, y

1° Véase Powell y Rojas-Sudarez (2020) para un tratamiento del tema.
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las fallas de coordinacién entre accionistas y acreedores tienden a aumen-
tar en periodos recesivos cuando la incertidumbre es alta.

Ademas, la pandemia ha tenido efectos desastrosos en algunos
sectores, mientras que otros han sido golpeados con menos dureza, e
incluso algunas empresas han estado bien posicionadas para aprovechar
las nuevas maneras de hacer negocios y las nuevas tecnologias gracias
a la revolucién digital. Contar con mas politicas focalizadas que sepan
distinguir los distintos tipos de firmas y tomen en consideracidn sus carac-
teristicas especificas seria sumamente conveniente.

Para las empresas con relativamente poca deuda y cuyas perspecti-
vas econdmicas son razonablemente buenas, en caso de justificarse una
intervencion, las garantias sobre la deuda nueva pueden constituir un Util
instrumento de politicas. Sin embargo, en el caso de firmas cuya combina-
cion de deuda y riesgo es alta, garantizar mas préstamos puede generar
incluso un mayor apalancamiento con efectos perjudiciales para inver-
siones posteriores. Una alternativa seria ofrecer inyecciones de capital o
una combinaciéon de capital y deuda. Este ha sido el enfoque seguido por
algunas economias avanzadas durante la crisis financiera global con algun
grado de éxito, ya que sirvid para recapitalizar a las empresas con dificulta-
des y mitigar el sobreendeudamiento. Las inyecciones de capital también
tienen la ventaja de permitir a los inversionistas cosechar los beneficios
cuando la economia se recupera. Sin embargo, en América Latina y el
Caribe, las inyecciones de capital suelen estar asociadas con la naciona-
lizacidn y un cambio del control. Ese no seria el objetivo en este caso,
sino mas bien que las inversiones fueran gestionadas por un fondo de
inversion administrado de manera profesional (por ejemplo, un fondo fidu-
ciario publico-privado), con una fuerte cultura del sector privado que se
propondria obtener beneficios de sus inversiones y verse libre de influen-
cias politicas." La gobernanza y el profesionalismo de la institucion son
elementos fundamentales para su éxito. Las instituciones financieras inter-
nacionales como BID Invest o la Corporacidon Financiera Internacional
(parte del grupo Banco Mundial) estan bien situadas para asesorar y pro-
porcionar financiamiento potencial, e incluso participar en la institucion, si
se considera adecuado.

En los casos en que la deuda es particularmente alta, puede ser prefe-
rible renegociar la estructura financiera de la empresa antes de pensar en
mas inversiones, ya sea mediante deuda o capital. Imaginese una empresa
con una carga de deuda relativamente alta y que al mismo tiempo
enfrenta una oportunidad de inversion muy atractiva. Si los beneficios del

" véase Powell y Rojas-Suarez (2022) para una propuesta similar.
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proyecto superan a los pagos ya comprometidos con los acreedores, la
renegociacion del contrato de la deuda puede beneficiar los intereses de
ambas partes, si la alternativa en contrario es perder completamente la
oportunidad.”?

Es importante que los procedimientos de quiebra de los paises se per-
ciban como justos y eficientes. Sin embargo, todavia queda mucho por
hacer en este ambito en la regidon. Aunque quizd parezca sorprendente,
fueron relativamente pocas las firmas que durante la pandemia solicita-
ron proteccion formal ante los acreedores en caso de quiebra. En parte,
esto quiza se deba a las politicas de apoyo de los gobiernos, pero puede
que también refleje la percepcidon de que esos procesos son costosos y
a menudo impredecibles. En cambio, las empresas pueden haber bus-
cado vias informales mediante negociaciones directas y bilaterales con las
partes interesadas. Los procesos de insolvencia gravosos y de resultado
imprevisto también pueden tener un impacto en el comportamiento de
las firmas existentes, ya que las llevarian a eludir la innovacién y el riesgo
e inducirian montos excesivos de ahorro precautorio con el fin de evitar a
cualquier precio los procedimientos mencionados.

Como se sefald en el capitulo 11, las pequefias y medianas empresas
parecen haber sufrido mas en la crisis que aquellas mas grandes y listadas
en bolsa (el foco central de este capitulo). Las firmas grandes con menos
restricciones de acceso al crédito tienen mas probabilidades de tener un
alto apalancamiento y padecer un problema de sobreendeudamiento en el
sentido descrito por Myers (1977). Las mas pequefas presentan mas pro-
babilidades de enfrentarse a limitaciones crediticias y, por lo tanto, tienden
a sufrir menos problemas de sobreendeudamiento. Por lo tanto, las ayu-
das a estas entidades mas pequefas pueden materializarse si se facilita el
acceso al crédito. Sin embargo, esas empresas ya eran anteriormente el
objetivo de los programas de garantias a gran escala en varios paises, y
algunas puede que hayan acumulado deudas mas altas y que pertenez-
can a sectores golpeados por efectos persistentes como resultado de la
pandemia. Si las politicas de garantias se mantienen, es esencial asegurar
gue se empleen solo garantias parciales, de modo que los bancos también
pongan algo de su parte en juego para evitar prestar a firmas no viables
en la fase de recuperacion.

Como se sefald en el capitulo 10, existe una especie de paralelismo
entre la reestructuracidon de la deuda de empresas y la de la deuda sobe-
rana. Asi como a los acreedores comerciales les interesa reestructurar las

2 Brunnermeier y Krishnamurthy (2020b) analizan este tipo de situacién y encuentran

que es preferible la reorganizacion, lo cual depende de un conjunto de supuestos.
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deudas de una firma de modo que pueda seguir invirtiendo en oportuni-
dades rentables, también puede ser de su interés que se reestructure la
deuda soberana si hay un sobreendeudamiento soberano, como se explicd
en el capitulo 8. Un sobreendeudamiento en el caso de la deuda sobe-
rana puede reducir las inversiones (tanto publicas como privadas) y el
crecimiento, lo que disminuiria el tamafo del pastel para todos los acree-
dores. De la misma manera, los acreedores de una firma pueden mostrarse
interesados en reestructurar la deuda si luego eso permite que la empresa
sobreviva, se libre del sobreendeudamiento, acceda a financiamiento
fresco, invierta mas y aumente las ganancias para pagar todas las obliga-
ciones restantes.

Los responsables de las politicas se enfrentan a un contexto particular-
mente dificil después de la pandemia de la COVID-19, sumado a la reciente
normalizacidn monetaria en las economias avanzadas y la invasién rusa en
Ucrania, todos factores que aumentan la ya elevada incertidumbre eco-
nomica. Las politicas de apoyo dptimas para las empresas eventualmente
tienen que enfrentarse al trade-off entre permitir un proceso de reasigna-
cién saludable o dejar (de forma ineficiente) que quiebren firmas viables.*
Las politicas tendran que evolucionar, pasando de programas indiferen-
ciados de gran escala a un apoyo mas focalizado. Los responsables de
las politicas de la region deberdn seguir de cerca los niveles de deuda y
los riesgos del sector corporativo, en funcion de sus potenciales impactos
negativos en la inversion. La escala y el tipo de apoyo necesarios deberan
calibrarse cuidadosamente con numerosos factores, incluidos el ritmo de
las inversiones, el espacio fiscal y la capacidad institucional.

5 véase Krugman (1988) para un debate sobre la reduccion de la deuda soberana a la

luz de lo que aqui se detalla.
Véase Powell y Rojas-Sudrez (2022) para un conjunto de recomendaciones destina-
das a apoyar a las empresas de la region en la recuperacion posterior a la pandemia.
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La esencia de la deuda

La deuda ha aumentado en todo el mundo, y América Latina y el Caribe no
es la excepcidn. La deuda total ha crecido hasta cerca del 140% del pro-
ducto interno bruto (PIB), o unos US$5,2 billones en las cinco economias
mas grandes, y US$5,8 billones, o el 117% del PIB, en la region.!

Los ratios de deuda publica de la regién llegaron al 57% del PIB en 2019
y durante la pandemia se dispararon hasta el 71% del PIB, impulsados por
la recesién, un nivel de ingresos mas bajo y los paquetes de apoyo fiscal.
La deuda sirvid para financiar un mayor gasto en materia de salud, transfe-
rencias y alivios tributarios a hogares y empresas, mientras que la inversion
publica disminuyd. Las proyecciones de referencia sugieren que los ratios
de deuda pueden aumentar en uno o dos afnos, debido a las bajas tasas de
crecimiento y a la consolidacion gradual, antes de que empiecen a dismi-
nuir a medida que el crecimiento vuelva a las tendencias de largo plazo.

El endeudamiento corporativo también subid antes de la pandemia, y
las empresas se endeudaron mucho durante la crisis. Ese financiamiento
se utilizd para crear liquidez y no para la inversion, que se desplomo. Pos-
teriormente, los niveles de deuda han vuelto a caer cerca de los niveles
relativamente altos previos a la COVID-19, pero la falta de inversion se ha
traducido en una reduccion de los activos fijos (productivos).

Aun asi, las medidas estandar de liquidez aumentaron, y se deben tomar
en cuenta ambos lados de los balances del sector privado y publico, no
solo los pasivos. La integracion financiera mundial ha hecho que se incre-
mentaran tanto los activos como los pasivos externos. Mientras que los
pasivos externos de la regidon aumentaron hasta cerca del 125% del PIB, los
activos externos también lo hicieron durante la pandemia hasta superar el
75% del PIB. Estos activos incluyen las reservas internacionales de los bancos

La cifra correspondiente a las cinco economias mas grandes procede del Banco de
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), mientras que la estimacion para
el conjunto de la regién se basa en datos del BIS, el Banco Mundial y el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI).
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centrales, asi como la inversion privada en empresas extranjeras, cuentas
bancarias y otros activos financieros. Hay evidencia empirica que sugiere
que un mayor nivel de reservas puede reducir significativamente las vulnera-
bilidades, incluidas aquellas provocadas por un mayor nivel de deuda.

Ademas de las reservas internacionales, algunos paises mantienen
reservas fiscales, fondos de estabilizacion de productos basicos y fondos
soberanos, lineas swap con autoridades de otros paises y lineas contingen-
tes con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los bancos multilaterales
de desarrollo (BMD). Aungue este libro se centra en los problemas de la
deuda de toda la region, un andlisis mas detallado de los riesgos de cada
pais deberia tener en cuenta los activos liquidos (como minimo) y otras
fuentes de liquidez. Las lineas contingentes de contrapartes creibles
pueden desempefar un papel importante en la reduccién de las vulnera-
bilidades y pueden ayudar a ganar tiempo para implementar politicas que
rectifiquen problemas mas estructurales.

Al mismo tiempo, el contexto econdmico mundial se ha vuelto muy
incierto. Los efectos persistentes de la pandemia y la posibilidad de
que aparezcan nuevas cepas de COVID; la invasidn rusa de Ucrania y su
impacto en el crecimiento mundial; la desaceleracion de China; la inflacion,
especialmente de los precios de la energia y de los alimentos; el aumento
de las tasas de interés a nivel mundial y la volatilidad de los mercados bur-
satiles han creado, en conjunto, un entorno econémico muy complejo. Este
libro revisa estudios anteriores y presenta nuevas investigaciones sobre la
deuda en América Latina y el Caribe. En este capitulo se resumen sus con-
clusiones y se ofrecen recomendaciones generales de politicas.

Deuda publica: hora de actuar

La deuda publica desempefa un papel fundamental para que los paises
lleven a cabo proyectos de inversién publica, implementen politicas antici-
clicas y proporcionen apoyo a las economias frente a los shocks negativos.
No obstante, si dicha deuda se vuelve demasiado grande o no se gestiona
con suficiente precaucién, los costos de los intereses pueden dispararse,
las perspectivas de crecimiento pueden verse afectadas vy, llegado a un
extremo, puede producirse una costosa crisis de endeudamiento.

Un patrén de aceleraciones de la deuda
En 2020, la deuda publica superd el 70% del PIB en América Latina vy el

Caribe. La deuda publica habia estado aumentando antes de la pandemia, y
gran parte del incremento se debid a picos de deuda repentinos. Los picos



LA ESENCIA DE LA DEUDA 343

se produjeron en gran parte durante momentos de estrés financiero, alimen-
tados por una combinacion de bajo crecimiento, altos déficits fiscales, un
mayor pago de intereses, depreciaciones de la moneda y significativos pasi-
vos extrapresupuestarios y sin financiamiento. Las pautas simétricas de las
épocas de bonanza para reducir la deuda fueron mucho menos comunes.

Este patron de aumento de la deuda en la region apunta a la necesidad
de contar con instituciones fiscales mas sdlidas para establecer objeti-
vos creibles y sostenibles a mediano plazo, con el propdsito de limitar los
picos de deuda y, cuando sea necesario, impulsar periodos de reduccion
de deuda. Las reglas fiscales pueden resultar utiles. Antes de la pandemia,
menos de la mitad de los paises de la regidon contaba con ellas. Es cierto
que alli donde existian fueron suspendidas durante la emergencia sanita-
ria, y a los paises se les dificultd volver a actuar dentro de las reglas. No
obstante, la mera presencia de una regla no es suficiente para mejorar los
resultados fiscales: la calidad de dicha regla también es primordial. Los
ingredientes fundamentales son: una base juridica sélida, mecanismos de
aplicacion creibles, un consejo fiscal independiente, flexibilidad para hacer
frente a los shocks y cldusulas de escape bien definidas.

El disefio y la aplicacion de las reglas fiscales para promover la sosteni-
bilidad fiscal y mitigar los riesgos macrofiscales siguen siendo defectuosos.
El diseflo deficiente de reglas fiscales en la regién ha contribuido a una
baja tasa de cumplimiento, cercana al 57%. En vistas de ello, es fundamen-
tal fortalecer las reglas fiscales, a fin de lograr la flexibilidad y la adecuada
integraciéon con los marcos fiscales de mediano plazo. Esto haria que los
paises pudiesen proporcionar una orientacion fiscal creible y fomentar
estrategias macrofiscales resilientes.

La mejora de las instituciones fiscales no implica un gasto fiscal antici-
pado ni un recorte de los beneficios, pero puede impulsar significativamente
la credibilidad de la politica fiscal, reducir la percepcidén del riesgo y, por lo
tanto, disminuir el nivel de las tasas de interés y el costo del financiamiento.
Por ejemplo, el fortalecimiento de los consejos fiscales independientes
promoveria una politica fiscal responsable y eficiente, y reforzaria la credi-
bilidad de la politica fiscal a mediano plazo, ayudando a reducir los niveles
de deuda. La complementariedad de las instituciones fiscales también es
esencial. En términos mas generales, una combinacion de reformas y mejora
de las instituciones ayudaria a promover estabilizadores automaticos desti-
nados a: i) disipar la necesidad de aumentos del gasto discrecional dificiles
de revertir; ii) amortiguar el comportamiento prociclico de los déficits y las
tasas de interés; iii) vigilar las posibles fuentes de pasivos sin financiamiento
para limitar los incrementos sorpresivos de los ratios de deuda, y iv) alentar
el crecimiento de los mercados internos de capitales.
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Sostenibilidad de la deuda

La pandemia generd la necesidad de aumentar considerablemente el
gasto, al tiempo que redujo los ingresos fiscales, y con ello crecié aun
mas la deuda publica. Naturalmente, la preocupacion es si este aumento
de la deuda provocard problemas de sostenibilidad, una nueva crisis
de endeudamiento y otra década perdida para la regién. La sostenibili-
dad de la deuda es compleja; se relaciona con el concepto de solvencia,
pero también incorpora elementos de flujo de efectivo para garantizar
gue no se produzca una crisis de endeudamiento por falta temporal de
recursos. Ademas, la sostenibilidad actual depende en gran parte de
las medidas previstas a futuro. Si se confia en que los paises actuaran
para reducir los déficits y obtener superdvits primarios a fin de redu-
cir la deuda en tiempos mejores, entonces se pueden apoyar niveles
de deuda mas altos. Sin embargo, las dudas acerca de que los pai-
ses reaccionen de manera apropiada hacen subir las tasas de interés y
reducen la inversion y el crecimiento, lo cual amplia el volumen de con-
solidacion requerido y, en ultima instancia, eleva el riesgo. Estos riesgos
pueden empujar a los paises —incluso a aquellos con fundamentos mas
soélidos— a una zona de peligro en la que podria producirse una crisis
autovalidante o de liquidez.

Las estimaciones basadas en datos histdricos sugieren que la res-
puesta fiscal promedio al aumento de los niveles de deuda en la regidn
en el pasado seria suficiente para mantener la sostenibilidad, pero insu-
ficiente para reducir la deuda a niveles prudentes. A fin de disminuir la
deuda lo suficiente como para atenuar el riesgo de forma sustancial, se
requerira un esfuerzo fiscal adicional.

Mas alld de la sostenibilidad: niveles de deuda prudentes

Se estima que los niveles de deuda prudentes se sitlan por debajo de
la actual trayectoria de la linea de base. Las estimaciones de cada pais
dependen de un amplio conjunto de caracteristicas internas. Un nivel pru-
dente de deuda limita los costos de los intereses, con lo cual reduce la
cantidad de consolidacion requerida; proporciona espacio para la inver-
sién de alta calidad; permite un mayor financiamiento si surgen shocks
negativos adicionales y mitiga el riesgo de una crisis de endeudamiento.
Los niveles prudentes dependen sobre todo de la calidad de las institu-
ciones fiscales. Instituciones tales como las reglas fiscales ancladas en
la deuda y coherentes con los agregados macrofiscales pueden reforzar
una estrategia fiscal creible a mediano plazo y aumentar la confianza en
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que los déficits mas altos en épocas de adversidad se compensaran con
superavits mas elevados cuando el crecimiento sea fuerte; juntos, estos
factores conducen a ratios de deuda mas sostenibles. Como resultado,
estas reglas fiscales también pueden contribuir a reducir los costos de
financiamiento y disminuir la probabilidad de frenazos subitos. Por lo
tanto, mejorar las instituciones es tan importante como reducir la deuda.
Un esfuerzo concertado para optimizar las instituciones fiscales y bajar la
deuda publica a niveles mas prudentes aumentaria la credibilidad y con-
trarrestaria los crecientes riesgos derivados del incremento de las tasas
de interés, la fortaleza del délar y la volatilidad de los precios de las mate-
rias primas.

Sobreendeudamiento publico: una amenaza al crecimiento

Los elevados niveles de deuda que actualmente ostentan muchos paises
también restringen el crecimiento. Un mayor endeudamiento impulsa el
crecimiento a niveles de deuda mas bajos, sobre todo si el gasto adicional
se centra en la inversidon y no en el consumo. Sin embargo, con altos nive-
les de deuda, el crecimiento disminuye a medida que la deuda sube. La
inversion publica desciende, los costos de financiamiento creceny la inver-
sion privada disminuye a medida que los niveles de deuda se disparan. El
exceso de deuda publica tiende a establecerse en niveles de deuda supe-
riores al 60% del PIB en promedio para la region, aunque los umbrales para
cada pais dependen de factores idiosincrasicos internos.

Una vez mas, las instituciones son fundamentales. Las reglas fiscales
ayudan a salvaguardar el crecimiento econdmico y a proteger la inversion
publica. La mejora de los marcos de inversidn publica contribuiria a mejorar
la eficiencia del gasto publico e impulsaria los multiplicadores del creci-
miento. No se trata solo de invertir mas, sino también de hacerlo de forma
inteligente. Las instituciones fiscales fortalecidas capaces de mejorar la
credibilidad de la politica a mediano plazo, disminuir los riesgos percibidos
y bajar las tasas de interés, por un lado, tienden a elevar el punto a partir
del cual un mayor endeudamiento limita el crecimiento y, por otro, redu-
cen el impacto negativo de la deuda sobre el crecimiento por encima de
ese umbral.

La reduccién de la deuda
Existen muchas razones por las cuales los niveles de deuda publica debe-

rian ser mas bajos de lo que actualmente son, y existen varias formas de
disminuir esa deuda. Un analisis de episodios pasados de reduccién de la
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deuda en todo el mundo muestra a aquellos paises que han reducido la
relacién deuda/PIB aumentando el crecimiento y mejorando los balances
fiscales. Entre los ejemplos de América Latina y el Caribe, vale destacar los
siguientes: Brasil (2002-13), Colombia (2002-08), Jamaica (2010-20), Peru
(2002-13) y Trinidad y Tobago (1993-2008). Sin embargo, la regidn cuenta
con mas casos en los que se han logrado reducciones significativas de la
deuda a través de tasas de interés reales bajas o de una mayor inflacion,
aungue normalmente no han sido tan sencillas ni han dado lugar a resul-
tados de crecimiento tan positivos. Una excepcidn parece ser aquella en
la que una inflacion moderada, junto con la independencia del banco cen-
tral, mantuvo las expectativas de inflacion bajo control. Sin embargo, en
el entorno actual, con la inflacidn avivada por los altos precios de la ener-
gia, los subsidios a los combustibles pueden restar parte de los beneficios.

Politica fiscal para reducir la deuda: no hay un modelo Unico

La mejor manera de que un pais reduzca sus niveles de deuda a través de
la consolidacion fiscal depende fundamentalmente de las caracteristicas
especificas de cada pais; no existe un conjunto de recomendaciones que
sirvan para todos.

Todos los paises deberian centrarse en mejorar la eficiencia tanto del
gasto como de la recaudacion de impuestos. En particular, la calidad de la
inversion publica puede optimizarse en todas las fases de los ciclos de los
proyectos, al igual que la eficiencia y la orientacion de los pagos de las
transferencias. Antes de la pandemia, incluso en los niveles de gasto mas
bajos, las estimaciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) indi-
caban que la simple mejora de la eficiencia del gasto podria suponer un
ahorro de mas del 4% del PIB. Estas medidas son especialmente impor-
tantes para los paises en los que el ingreso y el gasto publico son elevados
como porcentaje del PIB. En este grupo de paises, es probable que aumen-
tar los impuestos resulte contraproducente y que el ahorro adicional tenga
que provenir de recortes del gasto.

En los paises donde los ingresos y el gasto representan un porcentaje
menor del ingreso nacional, la mejora de la base tributaria y el aumento
de los ingresos del sector publico pueden permitir mayores tasas de inver-
sidon publica que repercutan positivamente en el crecimiento. Si se disefian
bien, estas reformas pueden ser progresivas; los hogares mas pobres se
benefician de un mejor acceso a los servicios publicos con escaso o nulo
costo adicional.

Las mejoras de los marcos de inversion publica también aumentan los
multiplicadores del crecimiento. Incluso con los niveles de calidad actuales,
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la inversidn publica tiene un multiplicador significativamente mayor que el
consumo del gobierno, aunque la inversidn publica se ha reducido a lo
largo de los afos. Muchos paises se beneficiarian de un reequilibrio del
gasto publico a favor de la inversion, financiado a partir de una mayor efi-
ciencia y una mejor orientacion de las transferencias.

La informalidad laboral sigue siendo elevada en muchos paises vy, tras
la pandemia, estd mas alta que nunca. Reducirla requiere poner en marcha
un conjunto de acciones concertadas que incluyan la disminucién de los
incentivos fiscales para que las empresas contraten mano de obra informal,
trasladando el financiamiento de los beneficios de los impuestos laborales
a impuestos mas generales. Al mismo tiempo, las nuevas tecnologias para
mejorar el control y la recaudaciéon ofrecen muchas oportunidades para
optimizar la recaudacion de impuestos.

Elegir el momento es primordial

Elegir el momento de aplicar las medidas de consolidaciéon fiscal tam-
bién es clave. Las medidas de consolidacion anticipadas tienen la ventaja
de reducir la deuda con mayor celeridad y de ahorrar valiosos recursos al
disminuir mas rapidamente el pago de intereses. Sin embargo, un recorte
brusco del gasto, si el crecimiento estd por debajo del potencial, puede
perjudicar el crecimiento. Podria decirse que, en las actuales circunstancias
de alta inflacion y ante las posibles limitaciones de la oferta, esta afirma-
cion puede ser mas cuestionable. La politica fiscal debe complementar la
politica monetaria; una politica fiscal expansiva, que necesite ser contrarres-
tada por las autoridades monetarias con tasas de interés oficiales mas altas,
puede resultar muy ineficiente. En cambio, puede ser adecuado un enfoque
mas gradual, en funciéon de la necesidad de seguir apoyando a los hogares
mas pobres o a determinados sectores debido a la pandemia. Los paque-
tes de reformas que combinan el aumento de la eficiencia y la reduccion
del gasto real ineficiente y mal orientado con un mayor grado de apoyo e
inversion bien enfocados puede que tengan mas posibilidades de generar
respaldo. La mejora de las instituciones fiscales que ayudan a garantizar la
sostenibilidad a mediano plazo también puede permitir una consolidacidn
mas gradual, manteniendo tasas de interés mas bajas.

La composicién de la deuda es importante
La composicion de la deuda es tan importante como su nivel. La gestidn

de la deuda ha mejorado considerablemente en la regidén en los ultimos
afos. Muchos paises crearon unidades dedicadas a la gestion de la deuda
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con personal técnico bien capacitado y cierta independencia, con el obje-
tivo de seguir una estrategia de deuda a mediano plazo. Durante las décadas
de 1990 y 2000, la composicion de la deuda mejord; la atencion se centrd
en disminuir la deuda en ddlares y en ampliar los vencimientos tanto en
moneda nacional como extranjera. Estas tendencias se vieron favorecidas
por el crecimiento de los mercados financieros locales, la extensa liquidez
de los mercados internacionales y las bajas tasas de interés internacionales.

Sin embargo, tras la caida de los precios de las materias primas después
de 2012 y de la pandemia de la COVID-19, estos avances se han estan-
cado, la dolarizacion de la deuda se ha incrementado y los vencimientos
se han acortado. Varios paises se enfrentan a costos del servicio de la
deuda relativamente altos, superiores al 5% del PIB y al 15% de los ingre-
sos publicos. Los paises se enfrentan al reto de mejorar la composicion
de la deuda, mientras persiguen la consolidacion fiscal. Deberian sacar
el maximo provecho de los BMD y otros prestamistas oficiales que ofre-
cen financiamiento a largo plazo a tasas competitivas. También deberian
aplicar estrategias de gestion activa del pasivo para suavizar las amortiza-
ciones y atenuar los riesgos de refinanciamiento.

Aungue muchos paises han creado unidades dedicadas a la gestion
de la deuda, la composicidon de la misma no puede considerarse al mar-
gen de la politica fiscal actual ni de los planes fiscales futuros. Los planes
fiscales deben tener en cuenta la composicién actual de la deuda y los
posibles costos y riesgos de las medidas fiscales. Esto exige una estrecha
coordinacion entre las funciones de gestion de la deuda y de planificacion
fiscal. Ambas funciones son fundamentales para desarrollar planes fisca-
les solidos que puedan ofrecer resultados predecibles y sostenibles, que
sean coherentes con las estrategias de gestion de la deuda y que puedan
comunicarse de manera eficaz para generar confianza y disminuir los cos-
tos de financiamiento.

Reestructuracion de la deuda con un enfoque regional

Las instituciones financieras internacionales respondieron a la pandemia
CON NUevos recursos e iniciativas para ayudar a los paises, especialmente a
aquellos con problemas de deuda. El FMI y los BMD aumentaron los des-
embolsos y una nueva asignacion de derechos especiales de giro (DEG)
del FMI proporciond US$650.000 millones a los miembros de esta enti-
dad, que siguen debatiendo coémo reorientar mejor dichos recursos a los
paises en desarrollo. La comunidad internacional se centré en proporcio-
nar un alivio de la deuda a los paises de bajos ingresos. La Iniciativa de
Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) brindd
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una interrupcion temporal de los pagos de la deuda y su sucesor, el Marco
Comun, sigue ofreciendo la posibilidad de aliviar la deuda. Tres paises afri-
canos de bajos ingresos estdn pasando actualmente por ese proceso.

En los ultimos afios, América Latina y el Caribe ha estado a la cabeza
del desarrollo de técnicas innovadoras de reestructuracion de la deuda.
Desde el inicio de la pandemia en 2020, cinco paises de la regiéon se some-
tieron a reestructuracion. Las innovaciones incluyen reestructuraciones de
bonos con clausulas de accién colectiva (CAC) de nueva generacion, clau-
sulas de suspension del pago de la deuda en caso de desastres, recompras
de deuda para el medio ambiente, y reestructuraciones que emplean una
serie de instrumentos para tratar con una combinacion diversa de acree-
dores que abarcan desde empresas no financieras hasta instituciones
oficiales del Club de Paris y otras. Aunque los esfuerzos internacionales
siguen centrados en la dificil situacion de los paises de bajos ingresos,
los paises de la regidon contintian enfrentando numerosos desafios. Entre
las cuestiones mas destacadas vale mencionar la de saber si es posible
vincular las renegociaciones de la deuda con los objetivos climaticos y
ambientales, y cdmo hacerlo. Un foro regional seria un valioso comple-
mento para la arquitectura financiera mundial. La idea no seria sustituir el
Marco Comun u otras iniciativas, sino potenciar la coordinaciény el impulso
previstos. El foro no interferiria en las negociaciones reales entre un pais
y sus acreedores. Mas bien serviria como mecanismo general para coor-
dinar la cantidad de instituciones que participan en las reestructuraciones
de la deuda en América Latina y el Caribe, incluidas las entidades multi-
laterales, el Club de Paris y otros acreedores bilaterales, las instituciones
privadas que representan a acreedores y a grupos industriales, y los paises
prestatarios. El foro también podria apoyar el desarrollo de nuevos enfo-
ques —por ejemplo, relacionados con el financiamiento ambiental, social y
de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés), y con las formas de vincular
los objetivos climaticos y de deuda—; perfeccionar las normas existentes
cuando sea necesario, y establecer pautas para definir el perimetro de las
reestructuraciones, asi como el tratamiento de la deuda colateralizada, los
préstamos comerciales de entidades oficiales y otras innovaciones actua-
les o futuras del mercado.

Deuda del sector privado: hogares y empresas

Factores como la reduccién de los niveles de deuda publica, el fortaleci-
miento de las instituciones fiscales y la mejora de la gestion de la deuda
también beneficiarian al sector privado. Cuando la sostenibilidad de la
deuda es mas segura, es probable que las tasas de interés sean mas bajas,
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que la inversion privada aumente y que las condiciones de crédito sean
mas favorables, ya que los bancos y otros prestamistas perciben que los
riesgos son menores.

Pese a que los niveles generales de crédito al sector privado no finan-
ciero han crecido en los ultimos afos, siguen siendo relativamente bajos
en comparacion con los estandares internacionales. El crédito al sector
privado no financiero es, en promedio, superior al 60% del PIB, pero existe
una considerable variacidn entre paises y sectores.

La deuda de los hogares crece en toda la region

Los hogares obtuvieron un mayor acceso al crédito antes de la COVID-19
y se endeudaron mas durante la pandemia. Aun asi, los niveles generales
de endeudamiento de las familias de la regién siguen siendo relativamente
bajos en comparacién con los estandares internacionales. Puede haber
hogares muy endeudados en determinados paises, sobre todo si se tienen
en cuenta otras fuentes de crédito ajenas al sistema bancario formal, pero
los riesgos para la estabilidad financiera sistémica procedentes de este
sector parecen limitados en la actualidad.

Pequeias empresas: el acceso al crédito es clave

Las pequefias y medianas empresas continuan enfrentando restriccio-
nes crediticias, especialmente en Centroamérica y el Caribe. A pesar de
los muchos programas destinados a mantener el crédito para las firmas
durante la pandemia, el acceso siguid siendo un factor esencial para que
las empresas lograran sobrevivir a la crisis sanitaria. Aun asi, una parte
considerable de las mismas declard estar en mora con los prestamistas.
Con respecto al acceso, la morosidad y los cierres, las firmas mas peque-
fas, y dirigidas por mujeres, declararon tener mas problemas que las mas
grandes y conducidas por hombres.

Grandes empresas: colchones de alta liquidez

Las empresas mas grandes, que cotizan en los mercados de valores de la
region, gozan de un acceso relativamente bueno al crédito y en los ultimos
anos se endeudaron, recurriendo a préstamos o emitiendo bonos inter-
nos o externos, a atractivas tasas de interés. La deuda aumento antes de
la pandemia, ya que las firmas aprovecharon la liquidez de las condiciones
financieras mundiales. Durante 2020, la deuda corporativa crecid toda-
via mas, y las empresas emitieron cantidades considerables tanto en los
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mercados internacionales como en los locales. La inversiéon se desplomd
y el financiamiento se utilizdé para construir un fuerte colchdn de liquidez y
permanecer a flote en la crisis. Este colchdn, mas los programas de apoyo
del gobierno (ayuda directa para las firmas y apoyo indirecto a los con-
sumidores) y las politicas financieras (incluida la moratoria de préstamos
y la flexibilidad regulatoria) permitieron a muchas empresas sobrevivir a
la pandemia. Sin embargo, la falta de inversidén implica una disminucion
de los activos fijos de las firmas (normalmente considerados su capital
productivo).

Después de la pandemia, la deuda ha vuelto a sus niveles previos rela-
tivamente altos. Las empresas de la region tienen en promedio un mayor
apalancamiento que en la mayoria de las demas regiones del mundo. Las
valoraciones del mercado de valores corporativo no han vuelto a los nive-
les anteriores a la crisis y la volatilidad sigue siendo relativamente elevada.
Esta combinacion implica que los indicadores de riesgo corporativo (como
la distancia al impago) siguen sugiriendo una mayor vulnerabilidad que
antes de la pandemia. Los niveles de deuda corporativa relativamente
altos de la regién, combinados con una volatilidad también relativamente
elevada, pueden tener un impacto negativo persistente en la inversion.
Curiosamente, los resultados empiricos indican que la deuda y el riesgo
funcionan de forma complementaria para disuadir la inversion. En otras
palabras, cuando los niveles de deuda son superiores, un aumento de la
volatilidad tiene un impacto negativo en la inversién, al igual que lo tiene
un incremento de la deuda cuando los niveles de volatilidad son mas
elevados.

Préximos pasos

Muchos paises pusieron en marcha programas para ayudar a las empresas
durante la crisis, incluyendo moratorias de préstamos y planes de garan-
tia a gran escala que proporcionaron a los bancos incentivos y liquidez
para seguir prestando. Pocas empresas grandes quebraron, gracias tanto
a estas politicas como a su acceso al crédito a tasas razonables. A las fir-
mas mas pequefas y dirigidas por mujeres les fue peor y muchas se vieron
obligadas a cerrar sus puertas. A medida que las economias se recuperan
de la pandemia, los paises han ido reduciendo estas medidas de politicas.
En esta fase, los programas mas selectivos, que eligen con cuidado a las
empresas y proporcionan financiamiento de capital y de deuda podrian
ser muy valiosos, puesto que las firmas ya tienen niveles de deuda relati-
vamente altos, pero los activos fijos (productivos) han disminuido. Podria
considerarse la posibilidad de crear una entidad publico-privada que
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ofrezca una serie de opciones de financiamiento. La clave seria garanti-
zar una estructura de gobernanza sdélida con un mandato robusto para
proporcionar financiamiento a empresas prometedoras que tengan planes
rentables, pero carezcan de acceso al crédito. Integrar a la rama del sector
privado de los BMD (por ejemplo, BID Invest o la Corporacion Financiera
Internacional) aumentaria la credibilidad de dichas entidades para resis-
tir la presion politica, les permitiria mejorar la gobernanza corporativa de
forma mas general, y proporcionaria recursos financieros por adelantado.

Desafios competitivos

A medida que la region sale de la pandemia, se enfrenta a una serie de
desafios: desaceleracién del crecimiento mundial, altos precios de la ener-
gia y los alimentos, inflacidon y gran cantidad de problemas estructurales
con consecuencias sociales y politicas, ademas de econdmicas. Los altos
niveles de deuda complican el panorama y reducen el margen de manio-
bra. Los formuladores de politicas se enfrentan a decisiones dificiles, en
particular para gestionar los altos niveles de deuda publica, mejorar las
instituciones y reducir la deuda. Este libro apunta a ofrecer recomenda-
ciones utiles que les sirvan de punto de partida para la toma de decisiones
a la hora de sopesar los delicados compromisos inherentes a la gestion de
la deuda.
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LLa deuda ha aumentado en todo el mundo y América Latina y el Caribe no es la excepcion. La
deuda total ha crecido hasta alcanzar unos US$5,8 billones o el 117% del producto interno
bruto (PIB) de la region y hasta el 140% del PIB de sus cinco economias mas grandes.
LLa deuda publica se dispard hasta superar el 70% del PIB durante la pandemia y las empresas
emitieron montos considerables para sobrevivir a la crisis. Si bien el gasto gue condujo a esta
deuda ayudod a la regidn a enfrentar la pandemia, ahora estd ahogando la economia. Este libro
examina el incremento de la deuda en América Latina y el Caribe y ofrece recomendaciones
a los responsables de las politicas publicas para garantizar que la deuda se utilice de forma
inteligente, evitar los efectos perjudiciales de la misma, gestionar bien los altos niveles de
endeudamiento y reducir los niveles de deuda cuando estén demasiado elevados. Se espera
gue los analisis y las sugerencias de politicas que se presentan en este volumen contribuyan
a afrontar de manera favorable los desafios, reducir el riesgo, impulsar el crecimiento vy
mejorar el nivel de vida en toda la regién vy fuera de ella.

Este libro constituye una lectura obligada para cualquier persona interesada en los desafios
de las finanzas publicas de América Latina y el Caribe. La regién debe hacer frente a los
problemas de sostenibilidad fiscal y, al mismo tiempo, a las secuelas de la pandemia, a la
recesion mundial y a las exacerbadas tensiones sociales. La crisis climatica serd una fuente
cada vez mas notable de presion fiscal. Este estudio es una guia imprescindible para que
los formuladores de las politicas publicas se abran camino en este complejo panorama vy
eviten los errores del pasado. Mediante una investigacion exhaustiva e innovadora, expone
detalladamente las reformas institucionales necesarias para lograr la sostenibilidad y ofrece
recomendaciones practicas para resolver el enigma fiscal de la region.

Mauricio Cardenas

Profesor de la Escuela de Asuntos Internacionales y

Publicos (SIPA) de la Universidad de Columbia

Exministro de las carteras de Finanzas, Energia y Transporte de Colombia

En palabras de los autores de este informe, “la deuda puede ser buena o mala”. Lo que esta
claro es que la gestion de las deudas heredadas serd uno de los desafios mas importantes
del mundo luego de la COVID-19. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) aprovecha
su vasto conocimiento sobre América Latina y el Caribe para elaborar recomendaciones
adaptadas a la region. Los responsables de las politicas publicas deberan tomar decisiones
dificiles para mejorar y restablecer la capacidad de endeudamiento de los gobiernos, ampliar
el acceso de los hogares vy las pequefias y medianas empresas al mercado de crédito y de
deuda, y reducir el apoyo fiscal a las grandes empresas. Puede que no existan soluciones
sencillas para este problema tan enormemente complejo, pero Lidiar con la deuda contiene
un excelente acervo de analisis para hacer frente a los dilemas.

Barry Eichengreen
Profesor George C. Pardee y Helen N. Pardee de Economia y
Ciencias Politicas de la Universidad de Berkeley

EIBID es una institucion internacional creada en 1959 para fomentar el desarrollo econdémico
y social en América Latina y el Caribe.
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