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Antecedentes

El FMIy el Banco Mundial estdn realizando una revisidn de su Marco de Sostenibilidad de la Deuda
(MSD). Los analisis de sostenibilidad de deuda (ASDs) del MSD se realizan a todos los paises que puedan
y/o estén recibiendo fondos de caracter concesional del FMI (SCLP) o del Banco Mundial (AIF). Es decir,
todos los paises de bajo ingreso ademas de algunos paises de ingreso medio bajo que recientemente
han pasado a esta categoria (por ejemplo, Ghana) y algunos pequefios estados de ingreso medio (por
ejemplo, Granada).

Los ASDs evaluan si los gobiernos tienen un riesgo de endeudamiento bajo, moderado o alto. El
endeudamiento se define como la incapacidad de pagar sus deudas publicas externas.

Los ASDs son supuestamente usados por los acreedores para la concesidn de préstamos:

e El Banco Mundial otorga préstamos a los paises de riesgo bajo, una combinacién de mitad
préstamos y mitad subvenciones para los paises de riesgo moderado, y subvenciones para aquellos
paises con alto riesgo o endeudamiento (aunque no siempre ha sido ese el caso). El Banco de
Desarrollo Africano y el Banco de Desarrollo Asiatico fueron creados con el mismo objetivo.

e ElFMI usa el ASD como guia para determinar limites de financiamiento para paises que aplican las
condiciones econémicas del FMI como parte de un programa de ajuste del FMI.

e Otros acreedores multilaterales también lo usan. Por ejemplo, el Banco Interamericano de
Desarrollo usa los ASDs para evaluar el caracter concesionario de sus préstamos a los paises en la
region.

e Los gobiernos de la OCDE deben supuestamente usarlo como guia para su financiamiento. Por
ejemplo, ellos no deberian otorgar préstamos de caracter no concesionario a paises con riesgo
moderado y alto de endeudamiento (a pesar que no queda claro si siempre mantienen este
principio).

e No queda claro con qué frecuencia lo utilizan otros gobiernos prestamistas, como China.

e lLos acreedores del sector privado no tienen normas, pero la calificacién de riesgo se espera
influencie su otorgamiento de préstamos y la tasa de interés de estos, junto con otros analisis como
aquellos realizados por las agencias de calificacion privadas.

Introduccion

Tanto prestatarios como acreedores son responsables de asegurar la sostenibilidad y uso apropiado de
los préstamos. Los prestatarios deben conducir evaluaciones constantes de sostenibilidad de la deuda,
junto con planes nacionales de desarrollo, transparentes y con rendicidon de cuentas. Todos los grandes
préstamos publicos deben ser consistentes y estar actualizados con estas evaluaciones y planes. Para
gue los acreedores actuen responsablemente, se les debe orientar a través de los planes y evaluaciones
correspondientes al pais. De no existir un plan en un pais especifico, los acreedores deben ser capaces
de cuestionar si es responsable por su parte otorgar el préstamo.

Los analisis de sostenibilidad de la deuda realizados externamente se deben realizar por entidades
independientes y con un sistema de rendicién de cuentas como las agencias de las Naciones Unidas. Las
evaluaciones externas no deberian ser usadas como un medio para imponer condiciones de politica
econdmica en un pais. Sin embargo, deben asegurar que los acreedores actuen responsablemente, lo
gue podria implicar restringir el préstamo donde este sea irresponsable.



Los analisis de sostenibilidad de la deuda deben ser usados para orientar si un gobierno tiene la
necesidad de cancelacidon de deuda y ayudar al indicar el monto. Las evaluaciones para estos objetivos
deben ser realizadas por una entidad independiente de acreedores y prestatarios, pero con rendicién de
cuentas, como una agencia de las Naciones Unidas.

Cambios al Marco de Sostenibilidad de la Deuda
Lineas abajo se encuentran detallados los cambios que consideramos deberian realizarse al Marco de
Sostenibilidad de la Deuda y que deberian incluirse en la revisién:

Resumen

1) Independencia de los analisis

2) Basarse en los Objetivos de Desarrollo Sostenible

3) Ayudar a alentar la inversion util y productiva

4) Dejar de incluir criterios irrelevantes

5) Simplificar aplicando el indicador Servicio de deuda /Ingresos publicos
6) Incluir pasivos actualmente ocultos

7) Incluir deudas internas pero mantener la distinciéon con deuda externa
8) Llevar a cabo mayor trabajo sobre deuda externa privada

9) Revisidn de las pruebas de tensidn (stress tests)

10) Incluir a todos los paises

11) Independencia de los analisis

Los analisis de sostenibilidad de la deuda externa se deben realizar por una entidad que sea
democraticamente responsable, pero independiente de acreedores y deudores. El FMI y el Banco
Mundial son importantes prestamistas, por ende tienen un conflicto de intereses. Por ejemplo, tienden
a ser demasiado positivos sobre las perspectivas de deuda de los paises que son sus grandes
prestatarios y que han seguido sus politicas econdmicas. Por el contrario, el FMI y el Banco Mundial
también tienen el incentivo de ser excesivamente negativos sobre las perspectivas de deuda de paises
gue han ignorado su “recomendacién”. El Banco Mundial y el FMI actualmente mantienen 30% de la
deuda externa de los gobiernos cubiertos por el Marco de Sostenibilidad de la Deuda.!

Por ende, los andlisis deben ser implementados por una entidad u organismo independiente, pero con
rendicién de cuentas como una agencia de las Naciones Unidas.

2) Basarse en los Objetivos de Desarrollo Sostenible

La historia de los ultimos 40 afios muestra que los gobiernos tienden a continuar pagando sus deudas
por un largo periodo de tiempo luego de una gran pérdida de recursos, lo que los lleva a un
estancamiento econdmico y a un aumento de la pobreza a través de recortes al gasto social por pagar
deudas. En vez de juzgar en base a la habilidad de pago, la sostenibilidad de las deudas se debe basar en
una evaluacidn del pago de la deuda y si este pago estd evitando el cumplimiento con las necesidades
basicas. Las necesidades basicas han sido definidas por la comunidad internacional en los Objetivos de
Desarrollo Sostenible para el periodo del 2015 al 2030.

1 Calculado de la base de datos de los indicadores de desarrollo del Banco Mundial.
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3) Ayudar a alentar la inversion util y productiva
En la actualidad, los ASDs se basan en cifras de deudas generales. Esto significa que no se hace distinciéon
entre paises donde la inversidn a través de la deuda puede demostrar ser productiva.

Es importante seguir usando cifras generales. Sin embargo, se puede plantear un caso en donde una
inversién en particular puede demostrar antes y durante que va a mejorar la situacion de deuda a través
de los ingresos publicos que genera, con impactos positivos sobre la reducciéon de la pobreza y
desigualdad, por lo que la deuda relacionada con ese proyecto, puede quedar “fuera” del marco de
sostenibilidad de deuda.

Sin embargo, se debe cumplir con requerimientos para tales inversiones y asi asegurar que
genuinamente mejoren la situacién de deuda y reduzcan la pobreza, incluyendo:

e Todos los documentos concernientes al proyecto deben darse a conocer publicamente antes de la
firma del contrato para que puedan ser examinados por los medios, las organizaciones de la
sociedad civil y otros medios involucrados

e El Parlamento Nacional del pais debe haber examinado exhaustivamente y aprobado el proyecto.

e El proyecto debe ser evaluado independientemente antes, durante y después del Proyecto, y parte
o toda la deuda puede ser cancelada si existen fallas por parte del acreedor.

e El proyecto es parte de un plan transparente de estrategia de deuda y un plan de desarrollo
nacional.

4) Dejar de incluir criterios irrelevantes

El actual MSD busca abordar la calidad de préstamos y financiamiento a través del uso de las
evaluaciones institucionales y de politica por pais del Banco Mundial (CPIA). Un alto puntaje de CPIA
aumenta los niveles de umbrales a través de los cuales un pais se mueve a una calificacion de riesgo mas
alta. Sin embargo, la mayoria de los 16 criterios usados en las CPIA son irrelevantes para conocer el buen
uso que se le dara a la deuda. Algunos de estos criterios presionan para aplicar politicas econdmicas,
tales como:

o Liberalizacion del comercio
e Desregularizacion
e Impuesto del valor agregado (IVA) como la fuente principal de recaudacion tributaria.

Por lo menos, la evaluacidn de gestion de la inversidn pubica deberia ser usada en vez de CPIA.

5) El indicador servicio de deuda/ingreso publico es el mas importante

En la actualidad se evaltan cinco diferentes estadisticas de deuda para generar la clasificacién de riesgo.
Existe preocupacidn que esto haya contribuido a que los ASDs sean extremadamente complicados y
sean usados cada vez menos por los gobiernos acreedores. Sin embargo, dado que ningun indicador
puede capturar todos los riesgos de deuda, es necesario utilizar una variedad de indicadores. Los
indicadores que capturan los costos reales cubren una mayor parte de los riesgos tanto del principal,
como del interés y plazo de vencimiento, en comparacidn a aquéllos que miden el saldo.

La estadistica mas importante en un ASD es que porcidén de los ingresos publicos serd destinado al pago
de la deuda, tanto de la deuda externa e interna, de forma separada y combinada. Este costo real de la
deuda es mucho mas importante que el stock total de la deuda, incluso cuando la medicidn se realiza en



términos de Valor Presente Neto. La deuda externa comparada con las exportaciones es también
importante porque muestra el ingreso de la balanza de pagos del cual debe salir el pago de la deuda.

La estadistica clave que deberia determinar los ASDs es saber cuanto del ingreso publico se gasta en
pagos de deudas, tanto externa como interna por separado, y combinadas. Este costo real de la deuda
es mucho mas importante que la deuda total aun cuando este se mida en términos de valor actual neto.
Otra estadistica secundaria para la deuda externa es el servicio de deuda externa comparado a las
exportaciones que es también importante porque considera la balanza de pagos de dénde se deben de
realizar los pagos de deuda externa.

La importancia de estas cifras implica que los ASDs siguen necesitando ser proyectados en varias
décadas en el futuro para capturar el flujo en el tiempo.

6) Incluir pasivos actualmente ocultos

Los ASDs deben incluir todas las obligaciones futuras de un gobierno en la mayor medida posible. Una
de las obligaciones no incluidas son los pagos que provienen de asociaciones publico-privadas. Muchos
esquemas de asociaciones publico-privadas siguen el modelo disefiado en el Reino Unido, donde a las
empresas privadas se les garantiza el pago sobre una proporcién especifica de tiempo en retorno por la
construccion de infraestructura. Esto ha mantenido a estas deudas fuera de los libros contables y de las
ASDs. En contraste, si la misma inversion se hubiera llevado a cabo a través de préstamos al gobierno,
estarian incluidas en su totalidad.

Existe el riesgo que esto incentive a los gobiernos a realizar inversiones a través de asociaciones publico-
privadas, aunque estas sean mucho mds costosas, como se ha dado el caso en el Reino Unido.

Algunas asociaciones publico-privadas crean una clara obligacidn anual para los gobiernos en términos
de pagos garantizados o ganancias que se perdieron. Esto podria facilmente incluirse en el flujo de
servicio de deuda y cifras de ingresos, como se argumenté lineas arriba, y deberia ser el criterio
principal.

Otras formas de asociaciones publico-privadas crean pasivos contingentes, pagos que deben realizarse
bajo ciertas circunstancias. Estos pagos deben de incluirse en los ASDs, por ejemplo a través de un
modelo adicional de choque (shock) del pasivo que se debe pagar (en vez de) los otros modelajes de
choque.

Otros pasivos contingentes deben ser incluidos, tales como el riesgo de tener que rescatar bancos
nacionales.

7) Incluir la deuda interna, pero mantener una distincion con la deuda externa

La deuda interna empezo a incluirse en ASDs desde la ultima revisidon, con las calificaciones de riesgo
modificadas si es especialmente muy alta. Sin embargo, los analisis de sostenibilidad de deuda tienen
gue hacer mds para considerar el impacto de la deuda interna, incluyendo ratios especificos para
analizarla. Tanto la deuda interna como externa tienen que ser evaluadas porque ambas presentan un
riesgo a la economia local. Sin embargo, es correcto mantener una distincién entre ellas, como se
muestra a continuacion:

e la deuda externa lleva flujos de recursos fuera del pais. La deuda interna es el movimiento de
recursos dentro de un pais, de contribuyentes a prestamistas.



e El préstamo externo es mas probable que sea volatil, en base a los cambios financieros en cualquier
lugar en el mundo.

e Es mas facil que un gobierno regule su deuda interna durante una crisis financiera, pero mas dificil
que la incumpla debido al impacto financiero nacional.

e Ladeuda externa es mas probable que sea en moneda extranjera, asi que conlleva una riesgo de
tipo de cambio (aunque esta no es su caracteristica definitoria) pero una deuda interna puede tener
una tasa de interés nominal mas cara, dependiendo de la fortaleza del mercado local.

e Existen preocupaciones de que no toda la deuda interna sea realmente deuda interna, sino mas bien
una deuda en moneda local comprada por actores externos. Por ende, se debe dar mayor asistencia
para asegurar que la deuda se haya definido apropiadamente como interna o externa.

8) Llevar a cabo mayor trabajo sobre deuda externa privada

Otro cambio reconocido durante la ultima revisién del MSD fue la inclusién de la deuda externa privada.
Esta esta siendo reportada en muchos paises, sin embargo en otros paises los niveles reportados son
sospechosamente bajos. La revision debera resaltar la importancia de incluir la deuda externa por parte
del sector privado en el monitoreo, y modificaciones de la clasificacién de riesgo cuando exista deudas
externas privadas muy riesgosas.

9) Revisar las pruebas de tensidn o stress tests

Antes de la Ultima revisidon en el 2012, la investigacion del FMI y el Banco Mundial indicaba que en solo 7
de los 60 casos, el nivel real de deuda al 2010 excedié el nivel proyectado por la prueba de tensidon mas
extrema” 2. El énfasis aqui parecia muy complaciente respecto a que el 12% de los casos tenian
resultados peores que los de la prueba de tensién mas extrema. Se deberia realizar una revisién similar
para ver si las pruebas de tensidn del ASD contintan fallando al lidiar con cambios econémicos
negativos, y si se modelan apropiadamente cuando se produce mas de un cambio negativo al mismo
tiempo, como ser una caida de los precios de las materias primas al mismo tiempo que un incremento
en el valor del délar.

Por ejemplo, el ASD de Gana a Junio del 2013 mostraba, bajo la prueba de tensién mds extrema, que el
peor servicio de deuda publica externa que se alcanzaria en el 2015 seria de 10% de los ingresos. EI ASD
maés reciente de diciembre 2015 indica que fue alcanzé un 38.4%.3

A su vez, el ASD de Zambia a mayo del 2012 indica con el choque mas extremo, que el servicio de deuda
externa publica en 2016 seria de 6% de las ganancias.* EI DSA de Junio del 2015 indica a la fecha que
sera de 10%.°

10) Incluir a todos los paises

Una crisis de deuda puede surgir en cualquier pais, sin importar cual sea su nivel de ingresos. Ademas, la
crisis financiera del 2007-08 mostrd que las agencias de clasificaciones del sector privado pueden tener
severas fallas. Por otro lado, los ASDs realizados en paises de ingreso bajo proporcionan datos mas

2 FMI y Banco Mundial (2012).Revisando el Marco de Sostenibilidad de Deuda para paises de bajos ingresos. FMI y
Banco Mundial. 12/01/12.

3http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/pdf/2015/dsacr15245.pdf
“http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/pdf/2012/dsacr12200.pdf
Shttp://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/pdf/2015/dsacr15152.pdf
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transparentes, como servicios de deuda publica comparada con los ingresos, que el ASD menos
extensivo es realizado para los paises de ingresos altos y medios.

Las agencias de clasificaciéon pueden tomar diferentes factores, pero se deben realizar ASDs completos
para todos los paises, en vez de solo hacerlo para paises de ingreso bajo.



