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La sostenibilidad de la deuda externa y el desarrollo

Informe del Secretario General

Resumen

El presente informe preparado por la Secretaria de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo UNCTAD de conformidad con la
resolucion 69/207 de la Asamblea General examina la evolucion reciente de los
indicadores de la deuda en los paises en desarrollo y las economias en transicion y
ofrece una evaluacion de las tendencias en el alivio de la deuda y la asistencia oficial
para el desarrollo. En el informe se analizan los problemas cada vez mas graves para
la sostenibilidad y gestion de la deuda en los paises en desarrollo, resultantes de los
cambios en el entorno econémico mundial y en la composicion de la deuda externa
de los paises en desarrollo y el aumento de la incidencia de los desastres naturales.
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Sinopsis y tendencias

1.  El total de la cuantia de la deuda externa de los paises en desarrollo y los
paises con economias en transicion (en lo sucesivo, “los paises en desarrollo”)
ascendid a 6,7 billones de ddlares en 2014 (véase el anexo), un aumento del 5,2% en
comparacion con 2013, La deuda a largo plazo constituia casi tres cuartas partes del
total de la deuda, y estaba principalmente en manos de acreedores privados (78,8%).
Los préstamos oficiales a los paises en desarrollo representaron el 21,2% del total
de la deuda externa a largo plazo y muestran una tendencia a la baja a raiz de la
crisis mundial. Mientras tanto, el saldo de la deuda a corto plazo ha venido
aumentando rapidamente, por un total de 1,8 billones de ddlares en 2014, un 60%
mas que en 2010.

2.  El producto interno bruto (PIB) del Grupo de los paises en desarrollo aumento
en un 4,4% en 2014, cifra inferior a la tasa de crecimiento del saldo total de la
deuda. En consecuencia, la proporcion del total de la deuda con respecto al PIB
aument6 ligeramente, pasando del 23,3% en 2013 al 23,5% en 2014. Debido a una
desaceleracion del crecimiento de las exportaciones del 4,4% en 2013 al 1,8% en
2014, la proporcion tanto de la deuda con respecto a las exportaciones y el servicio
de la deuda con respecto a las exportaciones aumentd del 81,1% al 84,0% y del
8,8% al 9,2%, respectivamente.

3.  Se estima que las reservas internacionales de los paises en desarrollo como
grupo disminuyeron ligeramente, pasando de 6,8 billones de ddlares en 2013 a 6,7
billones de délares en 2014; a China le correspondié mas de la mitad del total de las
reservas. Esta es la primera vez que las reservas internacionales disminuyeron tras
mas de un decenio de rapido crecimiento, debido a la disminucion de las reservas de
China en el Ultimo trimestre de 2014. El total de las reservas ahora apenas cubre el
total de la deuda externa de todos los paises en desarrollo. La proporcion del total
de reservas con respecto a la deuda a corto plazo también se redujo del 424,6% en
2013 al 382,5% en 2014. De 117 paises para los que se dispone de datos sobre la
deuda a corto plazo para 2014, 108 paises tenian reservas internacionales que
representaban mas del 100% de la deuda a corto plazo. Los nueve paises con
reservas internacionales inferiores a la cuantia de la deuda a corto plazo son
Belarus, Guyana, la Republica Democratica Popular Lao, Seychelles, el Sudan,
Turquia, Ucrania, Venezuela (Reptiblica Bolivariana de) y Zimbabwe.

Tendencias regionales

4.  El saldo total de la deuda en Europa y Asia Central disminuyé en un 3,9%,
pasando de 1,93 billones de ddlares en 2013 a 1,86 billones de doélares en 2014,
después de un aumento de casi el 10% en 2013. Una elevada proporcion de la deuda
privada de la region es deuda a largo plazo (el 90%). E1 monto de la deuda a corto
plazo se redujo en un 11,2% en 2014, mientras que las reservas internacionales
disminuyeron considerablemente en casi un 20%, pasando de 762.000 millones de
doélares en 2013 a 612.000 millones de dolares en 2014, con lo que se deteriord alin
mas la proporcion de las reservas frente a la deuda a corto plazo. Todos los demas
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Calculos de la secretaria de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) basados en las Estadisticas Internacionales de la Deuda del Banco Mundial de 2015
(EID) (la base de datos del Banco Mundial no incluye datos sobre la deuda de Chile, la
Federacion de Rusia y el Uruguay).
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indicadores de la deuda de la region también empeoraron en 2014. Aunque el saldo
total de la deuda disminuyo, la proporcion entre la deuda total de la region y el PIB
aument6 del 44% al 45,7%, como resultado de la importante contraccion del PIB en
algunos paises (la Federacion de Rusia, Kazajstan y Ucrania). La region de Europa
y Asia Central sigue teniendo la proporcion mas elevada de la deuda con respecto al
PIB de todas las regiones.

5.  La cuantia de la deuda externa total en el Africa subsahariana aumento en un
7,6% en 2014, a 395.000 millones de ddlares. La mayor parte de la deuda a largo
plazo en esta region es la deuda publica y con garantia publica (81,3%). Las
reservas internacionales se redujeron en un 5% en 2014 en comparacion con 2013,
pero todavia eran tres veces superiores a la cuantia de la deuda a corto plazo. La
tasa de crecimiento del PIB de la region se redujo al 4,3% en 2014 del 5% en 2013
debido a una serie de factores, como la disminucién de los precios de los productos
basicos, la epidemia de Ebola en algunos paises (Guinea, Liberia y Sierra Leona) y
la disminucién de los precios del petrdleo, que ha afectado gravemente a los
exportadores de petrdleo de la regidon (como Nigeria y el Chad). Al mismo tiempo,
el valor total de las exportaciones en la regidon también disminuyd un 3% en 2014.
En consecuencia, la relacion entre deuda y PIB aumentd del 26,1% al 27% vy la
relacion entre deuda y exportaciones crecid del 76,8% al 85,2%. Las condiciones
favorables de financiaciéon mundial en 2014 permitieron que continuara el reciente
aumento de la emision de bonos soberanos, pasando de 6.500 millones de doélares en
2013 a 8.700 millones de dolares en 2014 para la region?, con una primera emision
de bonos en Coéte d’Ivoire, Etiopia y Kenya. Sin embargo, el rendimiento de los
bonos de la region ha seguido una tendencia a la alza, especialmente en Ghana, el
Gabon y Nigeria, debido al elevado déficit fiscal o la disminucién de los precios del
petréleo.

6. En América Latina y el Caribe, la cuantia de la deuda externa total aumento6 en
un 11%, hasta alcanzar 1,8 billones de dblares en 2014, por lo que se trata de la
region con el segundo mayor nivel de deuda. La mayor parte de la deuda es a largo
plazo y la mayor parte de esta se adeuda a acreedores privados (82,4%). La deuda a
corto plazo aumentd en un 20% en 2014, mientras que las reservas internacionales
aumentaron en solo el 3%, lo que dio lugar a un deterioro de la proporcion entre la
reserva y la deuda a corto plazo del 336,9% en 2013 al 288,5% en 2014. El
crecimiento de la region disminuyd por cuarto afio consecutivo, hasta llegar a 1,3%
en 2014 debido a la disminucién de la demanda externa y el deterioro de la relacion
de intercambio. La caida de los precios de los productos basicos llevdo a una
disminucion del 1,8% en el valor de las exportaciones y profundizé atin mas el
déficit de cuenta corriente externa en la mayoria de las economias exportadoras de
productos basicos. Tanto el lento crecimiento como la reducciéon de las
exportaciones en 2014 contribuyeron a un empeoramiento de los indicadores de la
deuda para la region, la proporcion total de la deuda frente al el PIB aumento del
27,8% al 30,2% y la proporcion total de la deuda frente a las exportaciones aumento
del 128,3% al 145,1%.

7. El volumen total de la deuda en Oriente Medio y Africa Septentrional siguid
creciendo a una tasa del 5% en 2014, a 200.000 millones de ddlares. La deuda a
largo plazo consiste principalmente en deuda publica y con garantia publica (el

2 Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Estudios econémicos y
financieros mundiales (Washington, D.C., abril de 2015.
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93%). En 2014, la deuda a corto plazo aument6 en un 2%, mientras que las reservas
internacionales se redujeron en un 2,5%. No obstante, las reservas internacionales
siguieron siendo mas de 11 veces superiores al monto de la deuda a corto plazo, lo
que constituyé la mayor proporcidon entre todas las regiones. La proporcion de la
deuda frente al PIB aument6 del 14,8% en 2013 al 16,2 % en 2014. Esto se debe a
un menor crecimiento en la region como consecuencia de la disminucion de los
precios del petrdleo, los conflictos en curso y la inestabilidad politica. Muchas de
las economias exportadoras de petroleo de la region (por ejemplo, la Arabia Saudita,
los Emiratos Arabes Unidos, el Iraq y el Iran) han registrado considerables
revisiones a la baja en sus previsiones de crecimiento. Las exportaciones también se
vieron afectadas por la disminucion de los precios del petroleo y la alta volatilidad,
con una reduccion del 2,5% en el valor de las exportaciones. En consecuencia, la
proporcion entre la deuda y las exportaciones aumentod del 58,7% al 63,2%.

8.  El crecimiento del saldo total de la deuda en Asia Oriental y el Pacifico se
ralentizé al 7,6% en 2014 tras un periodo, en promedio, de mas del 10% de
crecimiento anual. La deuda privada representaba una gran proporcion de la deuda a
largo plazo (77,2%) y continud con una tendencia al alza. La region experimento un
fuerte crecimiento en 2014 a pesar de la desaceleracion en varias grandes economias
como las de China, Indonesia y el Japon, lo que permitidé reducir la proporcion total
entre la deuda y el PIB del 14,6% al 14,2%, la relacion entre la deuda y el PIB mas
baja de todas las regiones. En 2014, la proporcién de la deuda a corto plazo en la
deuda externa total siguié aumentando y superd a la deuda a largo plazo hasta llegar
a mas de la mitad del saldo total de la deuda de la region. Por el contrario, las
reservas internacionales se mantuvieron en el mismo nivel en 2014, o sea que
experimentaron una desaceleracion que se debio a la caida de las reservas de China
en el ultimo trimestre de 2014, después de un periodo de rapida acumulacion y un
aumento del 12,5% en 2013. En consecuencia, la proporcion de las reservas con
respecto a la deuda a corto plazo también se redujo del 505,8% en 2013 al 445,5%
en 2014. Como la regidn es un importador neto de petrdleo, la caida de los precios
del petrdleo en 2014 beneficidé a muchas economias importadoras de petrdleo, lo
que gener6d un beneficio y la mejora de las cuentas corrientes. Sin embargo, la
region sigue siendo vulnerable a las salidas de capital, la emision mas lenta de
deuda de las empresas (sobre todo en las economias emergentes de Asia) y el
aumento de las tasas de interés a corto plazo en los mercados desde el ultimo
trimestre de 2014, en consonancia con las tendencias mundiales y las expectativas
de tipos de interés mas elevados en los Estados Unidos.

9.  En el grupo de pequefios Estados insulares en desarrollo, la cuantia de la
deuda externa total fue de 87.700 millones de dodlares en 2014, un aumento del
4,2%, en comparacion con 2013. El Grupo registrd la proporcion mas elevada entre
la deuda y el PIB (63,6%), que fue casi tres veces mayor que la proporcion en todos
los paises en desarrollo. La deuda a largo plazo representa la mayor parte del total
de la deuda externa (85,4%), que se distribuy6é de manera uniforme entre la deuda
publica y garantizada publicamente y la deuda privada no garantizada. En los
ultimos afios la deuda a corto plazo se ha mantenido estable en torno al 12% del
total de la deuda. Mientras tanto la proporcion de las reservas frente a la deuda a
corto plazo ha venido disminuyendo y la cantidad total de reservas representaba
menos del doble de la cuantia de la deuda a corto plazo en 2014, que es el
coeficiente mas bajo en comparacioén con todas las demaés regiones. En 2014, varios
paises del grupo de los pequefios Estados insulares en desarrollo estaban
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sobreendeudados (Granada) o corrian un alto riesgo de estarlo (Haiti, Islas Marshall,
Kiribati, Micronesia (Estados Federados de), Samoa, Santo Tomé y Principe y
Tuvalu). Muchos paises de este grupo son también muy vulnerables a los desastres
naturales. Por ejemplo, en 2015, el ciclon Pam, que tuvo su epicentro en Vanuatu,
fue devastador para varias pequeflas economias. En la region del Caribe, que
depende en gran medida del turismo y es vulnerables a una desaceleracion de la
demanda mundial, algunos pequefios paises se enfrentan al estancamiento del
crecimiento y elevados niveles de deuda (Antigua y Barbuda, Jamaica y Saint Kitts
y Nevis).

Paises menos adelantados

10. En 2014, la deuda externa total de los 48 paises pertenecientes al grupo de los
paises menos adelantados ascendié a 217.000 millones de ddlares, un aumento del
8,8% en comparacion con 2013. La mayor parte de la deuda total es la deuda a largo
plazo (el 85%) y la mayor parte de esta es publica y con garantia ptblica (el 94,4%).
La deuda a corto plazo representd solo el 5% del total de la deuda y aument6 en un
3,7%, hasta alcanzar los 16.800 millones de dolares en 2014. Mientras tanto, el
monto de las reservas aumento un 6,1%, a un total de 763.000 millones de doélares,
lo que contribuyd a aumentar la proporcion de las reservas a corto plazo frente a la
deuda del 539,5% al 550,2%.

11. A pesar del aumento de la cuantia total de la deuda, la relacion entre la deuda
y el PIB se mantuvo estable en el 24,7% en 2014 como en 2013, debido al sélido
crecimiento del grupo. Por otra parte, la proporciéon del total de la deuda como
porcentaje de las exportaciones aumenté de 82,6% al 88,8% debido a una
desaceleracion del crecimiento de las exportaciones como consecuencia de la
disminucion de los precios de los productos basicos. La relacion entre el servicio de
la deuda como porcentaje del PIB y de las exportaciones del grupo siguié siendo
baja en 2014, en el 1,6% y el 5,7%, respectivamente, debido a condiciones muy
favorables (plazos de vencimiento largos, tipo de interés bajo) de la mayor parte de
la deuda externa de los paises menos adelantados.

12. En mayo de 2015, uno de los paises menos adelantados estaba sobreendeudado
(el Sudan), y diez paises menos adelantados estaban en situaciéon de alto riesgo de
sobreendeudamiento (el Afganistan, Burundi, el Chad, Djibouti, Haiti, Kiribati,
Mauritania, la Republica Centroafricana, Santo Tomé y Principe y Tuvalu) 3.
Mauritania y Tuvalu se sumaron a la lista de los paises menos adelantados con
elevado riesgo de sobreendeudamiento en 2014, mientras que las Comoras y la
Republica Democratica del Congo pudieron dejar de figurar en la lista al reducir su
riesgo de sobreendeudamiento de alto a moderado.

13. El crecimiento del PIB para el grupo de los paises menos adelantados se
estimo en el 5,2% en 2014, lo que lo convierte en el grupo con la segunda tasa mas
alta de crecimiento, inmediatamente detras de Asia Oriental y el Pacifico. En el seno
del Grupo, el desempefio varia considerablemente, ya que algunos paises alcanzaron
una tasa de crecimiento de mas del 7% (Camboya, el Chad, Mozambique la

w

Lista del FMI las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda de los paises que cumplen los
requisitos para las medidas de reduccion de la pobreza y confianza en el crecimiento al 7 de
mayo de 2015 ( puede consultarse en www.imf.org).
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Republica Democratica del Congo, la Republica Democratica Popular Lao, y la
Republica Unida de Tanzania) si bien en algunos otros paises, especialmente los
paises exportadores de petroleo, la tasa de crecimiento del PIB fue negativa (Guinea
Ecuatorial y Sudan del Sur) debido a la disminucién de los precios del petroleo”.

14. Un total de 20 paises del grupo de los paises menos adelantados registro
déficits de cuenta corriente de dos digitos en 2014, en comparacion con 17 paises en
2013°. De esos paises, Liberia y Mozambique siguieron registrando elevados
déficits de cuenta corriente de mas del 30% del PIB por tercer afio consecutivo.
Djibouti y Kiribati también registraron grandes déficits de cuenta corriente, en
particular el déficit de cuenta corriente de Kiribati es mas de la mitad de su PIB
(53%). El creciente déficit de cuenta corriente se debe principalmente a la
disminucion de las exportaciones como consecuencia de la baja de los precios de los
productos basicos. Por otra parte, se prevé que las importaciones de bienes y
servicios aumentaran en los paises menos adelantados que sigan ampliando su
capacidad de produccion. Los paises con grandes déficits de cuenta corriente y
grandes déficits fiscales (Kiribati, Liberia y Mozambique) requieren una cuidadosa
vigilancia, ya que esos paises tendran menos espacio normativo para adoptar
politicas de expansidon y uno de ellos (Kiribati) ya estaba en situacion de alto riesgo
de sobreendeudamiento.

15. En 2014, varios de los paises menos adelantados siguieron aprovechando el
mercado internacional mediante la emision de bonos soberanos internacionales.
Etiopia hizo una primera emisién de 1.000 millones de délares en eurobonos a 10
afos con un rendimiento de 6,625%. El Senegal también emitidé 500 millones de
doélares en bonos a 10 afios con un rendimiento similar del 6,25% y Zambia puso en
marcha una emision de bonos por valor de 1.000 millones de ddlares a 10 afios, a
una tasa mas elevada del 8,625%°. Esto refleja una tendencia que continfia para
algunos paises menos adelantados a procurar una diversificacion que los aleje de las
fuentes tradicionales de financiaciéon, como los préstamos en condiciones
favorables, y aprovechar las actuales condiciones de financiacion favorables en el
mercado financiero internacional para obtener préstamos en condiciones
comerciales.

16. Si bien un mayor acceso a los mercados financieros internacionales puede
ayudar a los paises menos adelantados a movilizar recursos para satisfacer sus
necesidades de infraestructura a largo plazo, es importante gestionar la exposicion a
los riesgos de mercado asociados con esos instrumentos, incluido el riesgo de
refinanciacion, el riesgo cambiario y una mayor inestabilidad macroecondémica,
debido a las grandes entradas de capital. Ademas, teniendo en cuenta los riesgos del
excesivo endeudamiento del sector privado y las inevitables limitaciones de las
evaluaciones de crédito de los prestamistas privados, los paises menos adelantados
deben sopesar cuidadosamente los posibles riesgos que conlleva ese tipo de
préstamos y proceder activamente a la gestion de la deuda, especialmente cuando
existen importantes discrepancias entre los tipos de cambio y los vencimientos.

17. Hay nueve paises que pertenecen al grupo de los paises menos adelantados y a
los pequefios Estados insulares en desarrollo (las Comoras, Guinea-Bissau, Haiti, las

~

Estimaciones de las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI y de la Dependencia de
Inteligencia Econdmica de The Economist.

® Fuente: datos de Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2015.

® Datos proporcionados por Bloomberg.
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Islas Salomoén, Kiribati, Santo Tomé y Principe, Timor-Leste, Tuvalu y Vanuatu)
Esos paises son pequefias economias abiertas particularmente vulnerables a las
perturbaciones econdmicas externas y los desastres naturales. Entre ellos, cuatro
paises (Kiribati, Haiti, Tuvalu y Santo Tomé y Principe) ya estaban en alto riesgo de
sobreendeudamiento en 2014. Los desastres naturales plantean amenazas y riesgos
adicionales para las economias de los pequefios Estados insulares y menos
adelantados.

Las iniciativas de alivio de la deuda

Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados (PPME)
e Iniciativa para el Alivio de l1a Deuda Multilateral IADM)

18. Desde que se puso en marcha la Iniciativa ampliada en favor de los Paises
Pobres Muy endeudados en 1999, 36 de los 39 paises pobres muy endeudados
(PPME) han alcanzado el punto de culminacién y se han beneficiado de medidas de
alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa en favor de los PPME y la Iniciativa
de Alivio de la Deuda Multilateral’. Los progresos realizados en el marco de la
Iniciativa en favor de los PPME han disminuido considerablemente a medida que la
Iniciativa llega a su fin. El inico pais que alcanzé el punto de culminacion desde
2012 fue el Chad, en abril de 2015. Esto marca el final de un largo proceso para ese
pais desde que alcanz6 el punto de decision en 2001. Tres paises pobres muy
endeudados aun no han alcanzado el punto de decision: Eritrea, Somalia y el Sudan.
Ademas, Myanmar y Zimbabwe podrian beneficiarse del alivio de la deuda previsto
en ambas Iniciativas si satisfacen los criterios de ingresos y endeudamiento y
pueden pagar las sumas atrasadas adeudadas al Club de Paris y los acreedores
multilaterales. Para tener derecho al alivio de la deuda, los paises también deben
demostrar su capacidad para aplicar reformas normativas y establecer una soélida
trayectoria en el marco de un programa supervisado por personal del FMI. En el
caso de Zimbabwe no se sabe con certeza si serd necesaria una excepcion a los
criterios relativos a los ingresos.

19. Hasta la fecha el costo total del alivio de la deuda proporcionado en el marco
de la Iniciativa en favor de los PPME se estima en unos 75.000 millones de dolares
y el costo estimado de la Iniciativa multilateral de alivio de la deuda era de 41.100
millones de doélares en valores reales de fines de 2013. Como resultado de esa
asistencia, los 36 paises pobres muy endeudados que han pasado el punto de
decision han registrado una mejora del coeficiente de endeudamiento. El coeficiente
entre el servicio de la deuda y las exportaciones de esos paises pobres muy
endeudados se redujo del 15,7% a un 5,5% entre 2001 y 2015, y su coeficiente entre
el servicio de la deuda y el PIB descendid del 3% a una cifra estimada del 1,5%
durante el mismo periodo. Ademas, la proporcion de los gastos de reduccion de la
pobreza con respecto al PIB aument6 del 6,8% a una cifra estimada del 9,3% entre
2001 y 2015. Sin embargo, la proporcion de los gastos destinados a reducir la
pobreza con respecto a la renta ptblica se ha mantenido relativamente estable en un

~

Véase FMI, “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief
Initiative (MDRI) — Statistical Update” , Washington D.C., diciembre de 2014.
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49,7% en 2001 frente a una cifra estimada del 49,3% en 2015. Llegd a un nivel
maximo de 56,2% en 2009°.

20. Si bien la mejora de los coeficientes de la deuda es alentadora, una serie de
paises pobres muy endeudados que han alcanzado el punto de culminacién siguen
enfrentandose a dificultades relacionadas con la deuda. En mayo de 2015, uno de
los paises pobres muy endeudados estaba clasificado como sobreendeudado (el
Sudan), 7 paises pobres muy endeudados se consideran con alto riesgo de
sobreendeudamiento (el Afganistan, Burundi, Ghana, Haiti, Mauritania, la
Republica Centroafricana y Santo Tomé y Principe), 17 de ellos se consideran con
riesgo moderado de sobreendeudamiento y 11 se consideran con bajo riesgo de
afrontar problemas de endeudamiento.

21. Es motivo de preocupacion la falta de progreso por parte de los paises pobres
muy endeudados hacia el logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio. A pesar
de los aumentos en los gastos destinados a reducir la pobreza, muchos de los paises
pobres muy endeudados, en particular en el Africa subsahariana, estin muy lejos de
alcanzar sus objetivos, en particular en las esferas de la salud y la educacion®. Hasta
la fecha, ninguno de los paises pobres muy endeudados ha cumplido los objetivos
para reducir las tasas de mortalidad infantil y la lucha contra el VIH/SIDA vy otras
enfermedades. Los fondos proporcionados en el marco de la Iniciativa en favor de
los PPME se habian concebido y propuesto como una adicién a programas de
asistencia para el desarrollo que ya existen, de conformidad con el principio de la
adicionalidad.

22. Asegurar la participacion de los acreedores comerciales en las iniciativas de
alivio de la deuda ha sido un desafio para la prestacion de pleno alivio de la deuda
de los PPME. El alivio de la deuda se brinda con una clausula de “comparabilidad
de tratamiento”, que tiene por objeto asegurar el trato equilibrado entre todos los
acreedores externos del pais deudor. En virtud de los acuerdos del Club de Paris el
pais deudor se compromete a buscar una reprogramacion en términos comparables
de los acreedores no multilaterales (diferentes del Club de Paris y acreedores
privados). Las demandas entabladas por acreedores no cooperadores, ademas de la
falta de participacion de algunos acreedores, han agravado este efecto negativo, y
llevado a la desigualdad en la distribucion de la carga entre los acreedores. Si bien
el nimero ha disminuido, en la actualidad hay 11 acciones judiciales en curso de
acreedores comerciales contra 6 paises pobres muy endeudados, lo cual amenaza
con socavar el alivio de la deuda y el consiguiente espacio normativo para alcanzar
los objetivos de desarrollo™.

23. En momentos en que la comunidad internacional emprende un nuevo programa
de desarrollo internacional y la consecucion de los objetivos de desarrollo
sostenible, es importante hacer un balance de las ventajas y desventajas de la
Iniciativa en favor de los PPME y la IADM a fin de mejorar los esfuerzos
internacionales en el futuro. Se necesita un enfoque multidimensional para
garantizar la sostenibilidad de la deuda y el logro de los objetivos de desarrollo
convenidos internacionalmente en los paises pobres muy endeudados. El alivio de la

© ©

10

Ibid., cuadro AllIL.

Véase UNCTAD (2014). Informe sobre los paises menos adelantados, 2014 — Crecimiento con
transformacidn estructural: una agenda para el desarrollo después de 2015.

Véase FMI, “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief
Initiative (MDRI) — Statistical Update”, Washington D.C., diciembre de 2014, cuadro Alll16.
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deuda debe complementarse con fondos estables y previsibles y la gestion y
planificacion idoneas. En ausencia del alivio de la deuda, corrientes de ayuda fiable
o una buena gestion de la deuda, la capacidad de los paises mas pobres para tener
éxito se reduce considerablemente.

El Club de Paris

24. El cambio estructural en la composicion de la deuda de los paises en desarrollo
aparte de los préstamos bilaterales oficiales de financiacion mediante emision de
obligaciones a lo largo de los ultimos 15 afios, junto con el continuo progreso de la
Iniciativa en favor de los PPME y la IADM, se refleja en la drastica reduccion del
numero de reuniones del Club de Paris. En los ultimos 12 meses se han celebrado
solo dos reuniones del Club de Paris, en comparacion con una media anual de 14
reuniones durante el decenio de 1980.

25. Si bien la disminucién del nimero de reuniones de reestructuracion en el Club
de Paris es un acontecimiento positivo, el cambio hacia los bonos como el principal
instrumento de crédito soberano y la falta de un foro adecuado para reestructurar
este tipo de deuda probablemente haya disminuido la eficacia general del proceso de
reestructuracion. Por ejemplo, los acreedores del Club de Paris histéricamente han
respondido con rapidez a las necesidades de reestructuracion de un pais después de
un desastre natural. Es dudoso que esa respuesta rapida con condiciones
tradicionalmente bastante generosas se obtenga en el contexto de una
reestructuracion de bonos a raiz del incumplimiento vinculado a un acontecimiento
imprevisto de la naturaleza.

26. Sin embargo, ha habido algunos avances positivos. Si bien las sumas de que se
trata no son muy grandes, ya que el volumen de la deuda afectada asciende a unos
30 millones de dolares, el 25 de febrero de 2015 Seychelles y los acreedores del
Club de Paris llegaron a un acuerdo de reestructuracion de la deuda extremadamente
innovador encaminado a apoyar el medio ambiente. El acuerdo incluye la recompra
por Seychelles de su deuda con un descuento, que reduce la deuda externa del pais y
libera fondos comprometidos anteriormente al servicio de la deuda que se utilizaran
para la conservacion marina y la adaptacion al cambio climatico. Como el cambio
climatico constituye un desafio cada vez mayor para los paises en desarrollo, estos
tipos de transacciones deberian recibir el apoyo pleno de la comunidad
internacional, y extenderse a una amplia gama de paises en desarrollo.

27. En junio de 2015 se celebré una nueva reunion del Club de Paris para
examinar el caso del Chad después de que el pais alcanzé el punto de culminacion
de la Iniciativa en favor de los PPME en abril de 2015. Los acreedores del Club de
Paris cumplieron con sus compromisos de conformidad con la Iniciativa en favor de
los PPME vy, sobre una base bilateral, acordaron aumentar el paso a pérdidas y
ganancias de la carga de la deuda. La totalidad del acuerdo constituyé una
cancelacion total de la parte de la deuda del pais que cumplia con los requisitos.
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IV.

Asistencia oficial para el desarrollo

28. Las corrientes netas totales de la asistencia oficial para el desarrollo se
mantuvieron estables'! en 2014, con 135.200 millones de délares, en pie de igualdad
con los niveles de 2013, de 135.100 millones, aunque los niveles de 2014 marcaron
una reduccion del 0,5% en términos reales. Es preocupante la disminucion de la
ayuda a los paises mas pobres. En términos globales, la asistencia oficial para el
desarrollo se encuentra en niveles maximos histéricos con incrementos constantes
desde 2000, cuando los Estados Miembros se comprometieron a alcanzar los
Objetivos de Desarrollo del Milenio. La estabilidad de la asistencia oficial para el
desarrollo es alentadora a pesar de la recesion mundial y las medidas de austeridad
adoptadas por algunos donantes.

29. Si bien la asistencia oficial para el desarrollo ha ido en aumento en general, en
el caso de los paises pobres muy endeudados comenzd a contraerse visiblemente a
partir de 2010 (véase el grafico I). Asi ocurrid también en el caso de la asistencia
oficial para el desarrollo excluido el alivio de la deuda.

Gréfico I
Total de la asistencia oficial para el desarrollo a los paises pobres
muy endeudados

(Precios constantes, en millones de délares de los Estados Unidos, 2013)
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Fuente: OCDE, International Development Statistics (EDS) Base de datos en linea.

30. Ademas, existe cierta preocupacion por la contraccion de la asistencia oficial
para el desarrollo a los paises menos adelantados del 16% en términos reales en
2014, que se calcula representa una reduccion del 8% si se excluye el alivio de la

! Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE), “Development aid stable in

2014 but flows to poorest countries still falling”, 8 de abril de 2015 (de puede consultas en
www.oecd.org/ dac/stats/documentupload/ODA%202014%20Technical%20Note.pdf).
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deuda. Esta contraccion es especialmente inquietante ya que la asistencia oficial
para el desarrollo constituye mas de dos tercios de la financiacion externa para los
paises menos adelantados.

31. El didlogo internacional en curso en torno a los nuevos objetivos de desarrollo
sostenible ha llevado a un primer plano el tema de la financiacidn para el desarrollo,
a medida que crece la percepcion de los donantes y los beneficiarios acerca de los
considerables costos de la consecucion de estos objetivos y las deliberaciones sobre
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico entrafian un aumento considerable
del costo de los objetivos de desarrollo convenidos internacionalmente. Las
reuniones de primavera del Banco Mundial y el FMI incluyeron un llamamiento a
un cambio de paradigma para considerar la posibilidad de movilizar un mayor
volumen y distintas formas de financiacion, haciendo particular hincapié en una
mayor inversion del sector privado en las economias mas pobres, junto con mas
instrumentos de financiacidén innovadores. Sin embargo, existe cierta preocupacion
por el hecho de que, a menos que se mantenga el principio de la adicionalidad de la
asistencia oficial para el desarrollo, este enfoque no solo podria desplazar la carga
de la financiacion de los nuevos objetivos de desarrollo a los paises en desarrollo en
su conjunto, sino que también desviaria seriamente la atencioén de la importancia de
las finanzas publicas internacionales en la cooperacion para el desarrollo.

32. En las reuniones se puso de manifiesto la necesidad de aumentar la
financiacion para el desarrollo de 100.000 millones de ddlares anuales en asistencia
oficial para el desarrollo a billones de doélares al afio en financiacion general. Queda
por ver si esto es posible, pero sigue siendo importante destacar que esos tipos de
financiacion deberian ser adicionales a la asistencia oficial para el desarrollo
existente y que los donantes deben redoblar sus esfuerzos en el cumplimiento de sus
compromisos de ayuda. En la actualidad, los instrumentos y fondos alternativos,
incluidas las fuentes innovadoras de financiacidon, solo representan una pequefia
fraccion de los recursos movilizados cada afio a través de la asistencia oficial para el
desarrollo.

Obstaculos para la sostenibilidad de la deuda
de los paises en desarrollo

Riesgos que plantea el entorno macroeconémico mundial

33. Tras la implosion de un sistema financiero internacional cada vez mas fragil
durante la crisis de 2008, los niveles de endeudamiento, sobre todo el publico, han
seguido aumentando en las economias avanzadas. En cambio los indicadores de la
deuda soberana de los paises en desarrollo han mejorado debido a un repunte del
crecimiento economico mas rapido, un tipo de interés favorable e iniciativas
internacionales de alivio de la deuda en curso desde 2002. Sin embargo, es poco
probable que este contexto beneficioso en general, desde la perspectiva de la
sostenibilidad de la deuda total de los paises en desarrollo, sea duradero, ya que al
parecer varios factores de apoyo han de cambiar.

34. Para estimular sus economias nacionales en el periodo posterior a la crisis
financiera mundial, los bancos centrales en las principales economias desarrolladas
adoptaron politicas que combinaban bajas tasas de interés con medidas de distension
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cuantitativa, lo que produjo un periodo plurianual de costos historicamente bajos del
endeudamiento en toda la curva de madurez (véase el grafico II).

Grafico 11
Rendimiento a 10 aios de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos

Rendimiento a 10 afios de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos
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Fuente: Thomson Reuters Datastream.

35. Ahora hay indicios claros de la normalizacion de los tipos de interés de los
Estados Unidos en el futuro préximo, no obstante, eso presenta a los mercados
emergentes la posibilidad de un rapido cambio de direcciéon de las entradas de
capital, asi como los riesgos de refinanciacion, como ya pudo observarse durante los
episodios de “panico” de 2013. Si bien hay reconocidos vinculos entre los tipos de
interés de las economias desarrolladas y el costo del endeudamiento para los paises
en desarrollo, en los ultimos 30 afios se han modificado profundamente los
mecanismos de transmision entre la politica monetaria en las economias avanzadas
y la sostenibilidad de la deuda en los paises en desarrollo.

36. El cambio en la composicion de la deuda de los paises en desarrollo
principalmente de préstamos bancarios sindicados a la financiacion mediante
emision de obligaciones entrafla un aumento significativo de la exposicion a riesgos
financieros y a la inestabilidad. En términos generales, los valores con gran
potencial de mercado pueden cambiar de manos con mucha mas rapidez, haciendo
que el comportamiento “de rebafio” resulte mas comin y a la vez mas perjudicial.
La financiacion de la deuda externa mediante emisiones de bonos también aumenta
considerablemente la complejidad de la renegociacion de la deuda una vez que se
producen crisis financieras o relacionadas con la deuda. Concretamente, cuando los
paises en desarrollo recibian préstamos sobre todo de los bancos, a condicion de que
la mayor parte de su deuda externa se contrajera a tasas fijas, estaban esencialmente
aislados de las variaciones de los tipos de interés mundiales, salvo en lo que
respecta a los gastos de refinanciacion y las variaciones de los tipos de cambio. En
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efecto, mientras los vencimientos de su cartera de titulos de deuda se fueran
escalonando a lo largo del tiempo, podrian beneficiarse de pagos bastante estables
en promedio por concepto de intereses sobre su deuda, con lo cual el unico riesgo
importante para la sostenibilidad de la deuda serian los riesgos relacionados con los
tipos de cambio. El aumento de la prevalencia de financiacion mediante emisiones
de bonos y, en particular, el cambio en la composicion de la deuda soberana de
algunos paises en desarrollo a bonos en moneda local, observado a partir de
mediados del decenio de 1990, al parecer ha reducido el riesgo de graves
perturbaciones de los tipos de cambio para la sostenibilidad de la deuda en esos
paises. En realidad, aunque los riesgos asociados con los tipos de cambio podrian
ser inferiores en el caso de los prestatarios soberanos, han surgido nuevos desafios
para los encargados de la formulacion de politicas en los paises que dependen en
gran medida de la financiacion mediante emisiones de bonos. El considerable
aumento de no residentes con deuda en moneda local a lo largo de los ultimos 20
afios ha aumentado sustancialmente el riesgo de las salidas de capital en respuesta a
los pequefios diferenciales en los tipos de interés que estdn surgiendo en los
distintos paises.

37. Los recién llegados al mercado internacional de bonos, como el Africa
Subsahariana, son particularmente vulnerables. Algunos de ellos han sido paises
pobres muy endeudados y paises que dependen en gran medida de los ingresos de
exportacion de los productos basicos para sus ingresos de divisas. Los interrogantes
sobre el futuro de los precios de los productos basicos, los posibles riesgos de la
refinanciacion al vencimiento y la capacidad de sus oficinas de gestion de la deuda
de anticipar los costos de refinanciacién y elaborar estrategias para mitigar esos
riesgos, crean preocupacion por el hecho de que algunos de estos paises pueden
tener que hacer frente a dificultades del servicio de la deuda en un entorno
financiero internacional menos propicio.

Grafico III
Emisiones de bonos soberanos en el Africa subsahariana
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Fuente: Bloomberg, Dealogic y Financial Times.
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38. Ese riesgo potencial para la sostenibilidad de la deuda de los paises en
desarrollo en los proximos afios se ve agravado por el hecho de que, si bien los
prestatarios soberanos han reducido los riesgos relacionados con los tipos de cambio
al emitir en gran medida en sus mercados de deuda interna, ese no ha sido el caso de
los prestatarios privados. Las empresas han recibido grandes préstamos, a menudo
en dolares de los Estados Unidos, exponiéndose al riesgo cambiario, tanto en lo que
respecta a la apreciacion del dolar en relacion con la moneda nacional como a un
cambio repentino de la direccion de las corrientes de capital. Hay vulnerabilidades
particulares entre las empresas del sector de los productos basicos que podrian haber
solicitado préstamos de manera agresiva contra futuras corrientes de ingresos
contando con precios relativamente estables de los productos basicos. Tras los
importantes ajustes de los precios de los productos basicos a lo largo de los ultimos
12 meses, en particular de los precios del petroleo, esas hipotesis podrian resultar
erroneas. Esta situacion podria plantear problemas con las obligaciones
contingentes, ya que muchas de esas empresas se benefician de garantias explicitas
o implicitas del Gobierno, y su fracaso plantearia un riesgo sistémico para el sector
financiero interno y para las perspectivas de crecimiento de las economias en las
que estan domiciliadas. El rdpido aumento de la deuda privada externa repite el
esquema registrado en América Latina antes de la crisis del decenio de 1980 y la
crisis del decenio de 1990 en Asia. Los problemas de solvencia de las grandes
empresas nacionales en los sectores clave de la economia pueden convertirse
rapidamente en deuda publica, como también lo demuestra la actual crisis de las
finanzas publicas en la zona del euro™.

39. En los proximos afios, la velocidad y magnitud del aumento de la tasa de los
fondos federales de los Estados Unidos podria tener consecuencias importantes para
los mercados de bonos internacionales. Es dificil predecir el nivel de inestabilidad
que afectara a los bonos con vencimientos a mas largo plazo y la diferencia entre los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos de los mercados emergentes.
Debido a los nuevos canales de transmisidon creados por la mayor integracion de los
paises en desarrollo en el sistema financiero mundial, los efectos del reajuste de la
politica monetaria en los paises desarrollados deben ser vigilados de cerca por los
encargados de la formulacion de politicas tanto en los paises desarrollados como en
los paises en desarrollo.

40. La reciente caida de los precios de los productos basicos también tiene
consecuencias importantes para los paises de bajos ingresos que no estan
directamente expuestos a una perturbacion potencial de los mercados de bonos a
nivel mundial, sino que dependen en gran medida de los productos basicos para
obtener sus ingresos de exportacion. El auge secular de los precios de los productos
bésicos que se ha visto impulsado principalmente por el rapido crecimiento de los
mercados emergentes en los ultimos 20 afios tal vez haya llegado a su fin. La
reciente debilidad de las tasas de crecimiento de algunos importantes paises en
desarrollo podria empeorar si contintia el crecimiento casi insignificante de los
paises desarrollados y se produce un nuevo episodio de turbulencia financiera
mundial. La caida de los precios de los productos basicos y el aumento de la
inestabilidad de los tipos de cambio puede crear un entorno econémico dificil para
un numero cada vez mayor de paises en desarrollo.

12 \véase UNCTAD, Informe sobre el comercio y el desarrollo, (2015), capitulo V.
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El cambio climatico y los instrumentos de la deuda para mitigar
los riesgos

41. La creciente frecuencia de los desastres naturales debido al cambio climatico
planteara nuevos problemas de sostenibilidad en los paises afectados (véase el
grafico IV).

Grafico IV

Pérdidas econémicas mundiales, totales y aseguradas, debidas a los desastres
naturales y desastres provocados por el hombre, 1980-2014,

a precios de 2014
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Fuente: Swiss Re.Sigma World Insurance Database.

42. Los desastres naturales y fenomenos climaticos extremos repercuten de
manera negativa en los ingresos, con una contraccién inmediata de la produccion
econémica y un aumento de las necesidades de endeudamiento para sustituir las
pérdidas de capital fisico. Como demostréo el tsunami de 2007, los desastres
naturales pueden provocar una inmediata insolvencia en los paises al devastar los
sectores econdmicos clave.

43. En la actualidad se dispone de una serie de instrumentos basados en el
mercado para mitigar los efectos de los desastres naturales. Los bonos para
catastrofes son garantias emitidas por instrumentos para fines especiales que
trasladan los riesgos de un patrocinador financiero, por lo general, una compaiiia de
reaseguros o un banco, a los inversores de los mercados de capital. Hay dos
importantes ventajas con respecto a la posibilidad de emitir bonos comunes y la
compra de un contrato de seguro, especialmente para los paises con mercados
emergentes. En primer lugar, una mayor liquidez y un mercado mas maduro
deberian reducir el costo del contrato incluyente (bonos mas seguros) con respecto a
la alternativa, en particular en paises con bonos con un rendimiento deficiente y
poco comercializados o donde es probable que las primas de seguro sean mas
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elevadas debido a su historial de catastrofes. En segundo lugar, los contratos de
seguro basados en indices paramétricos eliminan todas las fuentes de riesgo moral.
Como una ventaja adicional, los bonos para catastrofes alivia también el riesgo de
crédito de las contrapartes, ya que estan respaldados por garantias.

44, Otra posibilidad es utilizar capital contingente como instrumento de
transferencia del riesgo. Este es capital garantizado que facilita fondos en
condiciones negociadas de antemano mediante un contrato de opciones si tiene
lugar un acontecimiento determinado (por ejemplo, un desastre natural) o se cruza
un limite (por ejemplo, un terremoto de determinada magnitud). Una oficina de
gestion de la deuda que suscribe un contrato de capital contingente pagaria una tasa
a una segunda parte que esta de acuerdo en otorgar el préstamo o comprar la deuda
si se produce el hecho previsto. Con el capital contingente no se transfiere ningiin
riesgo de una parte a la otra, y la opcidn subyacente puede ejercerse si ambas partes
estan de acuerdo en que se ha producido un acontecimiento, previamente definido,
que lleva a adoptar esas medidas.

45. El Grupo del Banco Mundial ha desarrollado una amplia gama de soluciones
de financiacioén para ayudar a los paises a prepararse para responder a los desastres
naturales. La opcién de crédito diferido para catastrofes proporciona una linea de
crédito especial a la que se puede recurrir en caso de desastre natural grave.

46. La introducciéon de bonos indizados segiin el PIB, que pagan un cupon de
interés sobre la base de la tasa de crecimiento del pais emisor, podria tener varios
efectos positivos, no solo en el contexto de la gestion de los riesgos de desastres
naturales, sino también para el objetivo mas amplio de mitigar las perturbaciones de
origen externo (A/62/151). Mediante la emision de bonos indizados segin el PIB,
los paises prestatarios se beneficiarian de la estabilizacion del total del gasto
publico y limitarian la tendencia al caracter ciclico de las presiones fiscales.
Ademas, permitir que los coeficientes del servicio de la deuda cayeran en épocas de
crecimiento lento o negativo, reduciria la probabilidad de costosos incumplimientos
y crisis de la deuda. Los principales beneficios se derivan de la posibilidad de tomar
una posicion respecto del futuro crecimiento de los paises y de reducir la frecuencia
de las situaciones de incumplimiento del servicio de la deuda y crisis de la deuda
mediante la estabilizacion del presupuesto general. La emision de bonos indizados
segun el PIB légicamente podria crear un grupo partidario del crecimiento que
apoyara las iniciativas de reforma de los gobiernos. Por altimo, en un plano mas
general, los bonos indizados segin el PIB pueden considerarse vehiculos
convenientes para compartir los riesgos internacionales y como medio de evitar los
trastornos derivados del incumplimiento.

47. Una posible desventaja es que los mercados de nuevos instrumentos complejos
pueden carecer de liquidez y podria resultar dificil para los inversores adjudicar
precios a dichos instrumentos. Esto plantea para la comunidad financiera
internacional el desafio de participar en un esfuerzo coordinado para lograr y
mantener una masa critica de bonos indizados segun el PIB a fin de alcanzar la
liquidez del mercado. Sin embargo, en particular para los paises de bajos ingresos
con una capacidad limitada para utilizar instrumentos basados en el mercado, y para
las naciones mas vulnerables, las medidas mundiales para ayudar a esas economias
directamente a mitigar los efectos del cambio climatico seguirdn siendo altamente
pertinentes. Es sumamente importante que estos nuevos compromisos
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VI

internacionales se sumen al nivel de asistencia oficial para el desarrollo ya
acordado, del 0,7% del ingreso nacional bruto.

La capacidad de gestion de la deuda

Evolucion desde 2000

48. La evolucion desde 2000 en el tamafo y la composicion de la deuda publica de
los paises en desarrollo ha reforzado la necesidad de una gestion eficaz de la deuda.
Los paises en desarrollo en general han reforzado su capacidad de analizar sus
carteras de titulos de deuda a lo largo del periodo, aunque el ritmo de los progresos
varia considerablemente de un pais a otro. Las mdas notables mejoras se han
producido en relacion con el registro de la deuda y la presentacién de informes al
respecto, el andlisis de la sostenibilidad de la deuda y las estrategias de la deuda. El
aumento de la capacidad en el registro de la deuda y la presentacion de informes al
respecto es evidente a partir de los resultados de las evaluaciones realizadas en el
marco de evaluacidon del gasto publico y responsabilidad financiera, en el que se
informa de que, en promedio, desde 2006 ha mejorado considerablemente la calidad
en esas esferas y también de los sistemas de gestion de la deuda publica para la
contratacion de préstamos y la emisidon de garantias. El nimero creciente de paises
que presentan informes a las diversas bases de datos de la deuda elaboradas por el
Banco Mundial en colaboraciéon con el FMI, también dan prueba de su mayor
capacidad. Aunque la calidad de los datos sobre la deuda en los paises de bajos
ingresos en general sigue siendo ligeramente inferior con respecto a otras categorias
de ingresos, esos paises son los que han mejorado mas rapidamente.

49. Existe un amplio consenso en el sentido de que la asistencia técnica ha sido un
importante factor que contribuye a mejorar la capacidad de gestion de la deuda. El
apoyo de que disponen los paises ha evolucionado en consonancia con los cambios
en las necesidades durante el periodo, con un nimero cada vez mayor de
organizaciones que prestan asistencia técnica y la ampliacion de la gama de
servicios de apoyo. La organizacidn practica de la asistencia técnica para la gestion
de la deuda en actividades de planificacion y de ejecucion ha sido un adelanto
importante. Las actividades de ejecucidon incluyen el mantenimiento de bases de
datos, la validacion de los datos de la deuda, las operaciones de la deuda, la
presentacion de informes sobre la deuda interna y externa, las estadisticas de la
deuda y los analisis basicos de la deuda. Los principales proveedores de asistencia
técnica en esta esfera son el programa del Sistema de Gestion y Anélisis de la Deuda
(SIGADE) de la UNCTAD y la Secretaria del Commonwealth. Esas actividades
complementan las actividades preliminares como el diagnéstico, el disefio de planes
de reforma, la formulacién de estrategias de mediano plazo de la deuda y analisis de
la sostenibilidad de la deuda, para las que los proveedores principales son el Banco
Mundial y el FMI, en asociacién con otras organizaciones internacionales y
regionales, mediante el Servicio de Gestion de la Deuda.

Desafios para después de 2015

50. Aunque se ha avanzado mucho en el fortalecimiento de la capacidad de
gestion de la deuda, hay muchas esferas en que los paises todavia tienen que
mejorar. La gestion de la deuda requiere un mayor nivel de especializacion que en el
pasado debido a la complejidad cada vez mayor de las carteras. Muchos paises atn
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no han alcanzado las normas minimas en algunas esferas clave y la elevada tasa de
movimiento de personal sigue siendo un problema comun y recurrente. En estudios
recientes se llegd a la conclusion de que los indicadores del desempefio mas
insatisfactorios son la estrategia de gestion de la deuda; la auditoria; la prevision de
la corriente de efectivo y la gestion del saldo de caja; la separacion de funciones, la
capacidad del personal y la planificacion de la continuidad de las operaciones; y la
administracion de la deuda y la seguridad de los datos.

51. También cabe prever que el entorno posterior a 2015 presentard nuevos
problemas a los paises. El mayor acceso a los mercados internacionales de capital,
las asociaciones entre el sector privado y el sector publico, la deuda subnacional, la
financiacion mixta y relacionada con el clima, la financiacion para el desarrollo de
los donantes soberanos emergentes o reemergentes y la deuda interna haran que se
necesiten nuevas capacidades. La gestion del riesgo operacional y financiero, la
formulacion de estrategias de endeudamiento efectivas y la plena integracion de la
deuda en el marco de las finanzas publicas seran cada vez mas importantes para
prevenir la crisis de la deuda. También sera fundamental mejorar la cobertura de los
datos sobre la deuda, en particular en relacion con la deuda interna, a corto plazo y
la deuda privada no garantizada y el pasivo eventual. Una cuestiéon importante es
que hay pruebas de que la falta de un mecanismo para ayudar a los paises de
ingresos bajos a determinar los recursos necesarios para aplicar las reformas
representa un riesgo importante para la sostenibilidad de las mejoras.

52. Para que la gestion de la deuda sea eficaz para hacer frente a esos desafios, los
paises tendran que invertir en la creacion de una capacidad adecuada y la aplicacion
de reformas sostenibles de la gestion de la deuda. Para esto haran falta recursos
financieros y asistencia técnica. La creacion de capacidad sostenible en materia de
gestion de la deuda requiere un proceso continuo ¢ iterativo a largo plazo de
aprendizaje y adaptacion al cambio. Deberia prestarse asistencia para fortalecer la
capacidad de los beneficiarios de vigilar las caracteristicas de su deuda y reducir la
vulnerabilidad de la excesiva acumulaciéon de la deuda y el aumento de la
exposiciéon al mercado. Los proveedores de asistencia técnica, en particular la
UNCTAD, el FMI y el Banco Mundial, deben velar por que los productos y
servicios que se ofrecen sean bienes publicos que se actualizan continuamente en
consonancia con las nuevas necesidades de los paises y las mejores practicas. Los
proveedores deben también aumentar al maximo la coordinacion y la
complementariedad a fin de reducir al minimo la duplicacién de esfuerzos y adoptar
un enfoque integral y de cooperaciéon que abarque las actividades de planificacion y
de ejecucién y, en consecuencia, garantice que se responda a todo el espectro de las
necesidades de los paises. Del mismo modo, la comunidad internacional debe velar
por que se proporcione una financiacidon adecuada para apoyar la aplicacion de las
reformas nacionales y la prestacion de asistencia técnica para la gestion de la deuda
publica como instrumento eficaz para prevenir la crisis de la deuda. El apoyo de los
donantes para las actividades de ejecucion en los paises de bajos ingresos serd
especialmente importante.

53. Es fundamental para la gestion eficaz de una crisis que las oficinas de gestion
de la deuda cuenten con la dotacion de personal, las capacidades y los sistemas
necesarios para hacer frente a esos problemas. La estrategia de la deuda, la gestion
de los riesgos financieros y operacionales, y los sistemas de gestion de la deuda
requerirdn una atencion especial. La comunidad internacional debe seguir apoyando
la prestacion de asistencia financiera y técnica para la creaciéon de capacidad
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institucional de gestion de la deuda publica a fin de ayudar a los paises a aplicar las
reformas necesarias y velar por que tanto las actividades de planificacion como las
de ejecucion hayan recibido apoyo suficiente. Se debe dar prioridad a los paises
fragiles del Africa subsahariana. Es necesario examinar especialmente la
financiacion de las actividades de ejecucion. Es fundamental garantizar la
disponibilidad de bases de datos de la deuda amplios y fiables que abarquen todos
los aspectos de la evolucion de la cartera de titulos de deuda y brindar un apoyo
adecuado a la capacidad estadistica y de presentaciéon de informes sobre la deuda.
Los proveedores de asistencia técnica en la gestion de la deuda deben dar prioridad
a la coordinacién y la cooperacion.

Conclusiones y recomendaciones normativas

54. La tendencia, presente desde 2010, de un deterioro gradual aunque leve de los
indicadores de la deuda externa de los paises en desarrollo persistié6 en 2014. La
cuantia de la deuda externa total y, en particular, el saldo de la deuda a corto plazo,
siguieron aumentando y los coeficientes de endeudamiento principales siguieron
empeorando. El total de las reservas internacionales de los paises en desarrollo
también disminuy6é por primera vez después de mas de un decenio de rapido
crecimiento, debido principalmente a una disminucién de las reservas de China a
fines de 2014. Si bien el grupo de los paises menos adelantados registré un afio de
crecimiento del PIB relativamente importante, con lo que se mantuvo la estabilidad
de la relacion entre deuda total y PIB, el crecimiento de las exportaciones
disminuy6 como consecuencia de la caida de los precios en los mercados de algunos
productos basicos, dando lugar a un aumento en el coeficiente entre el total de la
deuda y las exportaciones para este grupo. Los paises menos adelantados también
siguieron buscando una diversificacion que los alejara de las fuentes tradicionales
de financiacion, favoreciendo en particular la emisiéon de bonos soberanos en los
mercados internacionales.

55. Tras las declinaciones en 2011 y 2012, la asistencia oficial para el desarrollo
mantuvo su nivel de 2013, de aproximadamente 135.000 millones de ddlares, en
2014. Aunque esta cifra es alta en términos historicos, la nueva disminucion de la
asistencia oficial para el desarrollo en 2014 es motivo de preocupacion para las
economias en desarrollo mas pobres, especialmente porque la Iniciativa ampliada en
favor de los PPME se acerca rapidamente a su fin. Para los paises vulnerables,
particularmente los pequefios Estados insulares en desarrollo, la asistencia posterior
a la Iniciativa es una necesidad urgente y debe ser examinada cuanto antes. Para los
paises en desarrollo en general, es importante velar por que las condiciones y
modalidades futuras de la asistencia oficial para el desarrollo mantengan el
principio de su adicionalidad. Esto es especialmente pertinente en el contexto de la
ambiciosa agenda para el desarrollo después de 2015 y el apoyo a las medidas de
adaptacion al cambio climatico. Los encargados de la formulacion de politicas en
los paises en desarrollo deberian ejercer cautela ante la combinacion de asistencia
en condiciones favorables con fondos complementarios de fuentes publicas o
privadas concedidos con otras condiciones. Si bien esa financiacion combinada
puede brindar oportunidades de satisfacer necesidades adicionales de financiacion,
los gobiernos receptores de programas de ayuda financiados en parte con asistencia
oficial para el desarrollo deberian ser conscientes de sus obligaciones financieras
generales y obligaciones eventuales. El peligro de socavar el principio de la
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adicionalidad de la asistencia oficial para el desarrollo no es solo trasladar gran
parte de la carga de la financiacion de los nuevos objetivos de desarrollo a las
economias en desarrollo, sino erosionar seriamente la contribucion de las finanzas
publicas internacionales a la cooperacion para el desarrollo.

56. Aunque la deuda externa de los paises en desarrollo y los paises con
economias emergentes disminuy6 notablemente, como porcentaje de su PIB, entre
2000 (37, 2%) y 2011 (21, 3%), y ha aumentado solo gradualmente desde entonces,
el desempenio de las distintas regiones ha diferido, y los paises en desarrollo se
enfrentan a considerables problemas para la sostenibilidad futura de la deuda
externa. Esos problemas se deben a una combinacién de factores, entre ellos la
ralentizacion del crecimiento mundial desde 2008, la normalizacion prevista de las
tasas de interés de los Estados Unidos en un futuro proximo, el aumento de la
inestabilidad en algunos mercados de productos basicos, y los efectos del cambio
climatico y el aumento de la incidencia de los desastres naturales. Los cambios
constantes en la composicion de la deuda de los paises en desarrollo, como una
proporcion importante y creciente de la deuda comercial frente a la deuda oficial, el
cambio de las solicitudes de reembolso de bancos internacionales a cuestiones
relacionadas con los titulos de la deuda y el aumento de la participacion extranjera
en los mercados internos de deuda cada vez mayores, son un arma de doble filo a
este respecto. Como se sefialdé en informes anteriores, si bien un mayor acceso a los
mercados financieros internacionales puede facilitar la movilizacion de recursos
para el crecimiento y el desarrollo, supone una exp mucho mas elevada a los riesgos
del mercado y una mayor complejidad de los mecanismos de transmisidon entre las
politicas monetarias de las economias avanzadas y la sostenibilidad de la deuda de
los paises en desarrollo. Por consiguiente, la deuda externa de los paises en
desarrollo es mucho mas vulnerable a los cambios de politica econémica en las
economias avanzadas y a los caprichos de la adopcién de decisiones en los
mercados financieros internacionales en la actualidad que incluso hace unos pocos
afios.

57. El apoyo internacional para garantizar la gestion eficaz cotidiana de las
obligaciones publicas, mediante asistencia financiera y técnica y creacion de
capacidad institucional para la gestion de la deuda publica, es fundamental para
dotar a los paises en desarrollo de los medios para gestionar y evaluar los riesgos
basados en el mercado para la sostenibilidad de la deuda. Algunos mecanismos de
financiacion innovadores, tales como los bonos indizados segtn el PIB y los bonos
para catastrofes, también merecen ser analizados con mas detenimiento y pueden
resultar utiles para mitigar la vulnerabilidad cada vez mayor de la situacion de la
deuda externa de los paises en desarrollo. Sin embargo, en el actual entorno
econémico mundial, es muy probable que tarde o temprano vuelvan a producirse
crisis relacionadas con la deuda. La capacidad de la comunidad internacional para
resolver esas crisis de manera oportuna, previsible, equitativa y transparente, sigue
revistiendo, por tanto, la mayor importancia. Las disposiciones actuales,
fragmentarias y especiales, para solucionar el problema de la deuda son
insatisfactorias a este respecto, asi como excesivamente lentas y costosas. Las
iniciativas recientes del FMI para mejorar las clausulas de accion colectiva con
miras a reducir al minimo la injerencia de los acreedores no cooperativos son un
paso en la direccion correcta, pero no estan concebidas para hacer frente a la falta
de diagnosticos tempranos y mecanismos de prevencion de las crisis. Por lo tanto, es
de vital importancia, para lograr una mayor estabilidad financiera mundial y el
desarrollo sostenible a largo plazo, que la comunidad internacional prosiga sus
esfuerzos para reformar los mecanismos actuales de resoluciéon de la deuda.
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Anexo

Deuda externa de los paises en desarrollo”

Todos los paises en desarrollo y paises

con economias en transicion Africa Subsahariana
2000- 2000-
2010 2011 2012 2013 2014° 2010 2012 2013 2014°
Indicadores de la deuda (miles
de millones de délares EE.UU.)
Volumen total de la deuda® 30452 51976 5763,0 63248 66556 2274 302,4 342,1 366,6 394,6
Deuda a largo plazo 23585 3726,7 4163,3 4563,0 47351 1799 239,1 2695 290,7 314,8
Plblica y con garantia publica 14352 18479 21059 23119 23276 1579 180,2 203,8 227,2 256,0
Privada no garantizada 923,3 18788 2057,3 2251,1 24074 22,0 58,9 65,7 63,5 58,7
Deuda a corto plazo 586,7 1301,3 1440,7 16270 1777,1 37,6 42,5 50,9 53,9 53,2
Atrasos 88,3 59,8 69,5 63,6 64,8 37,7 26,8 28,3 29,8 30,9
Servicio de la deuda 428,7 683,5 6934 7894 8315 14,3 18,1 22,4 27,6 31,2
Reservas internacionales 2508,7 59989 62964 6793,1 67015 85,2 146,4 164,1 166,3 158,3
Indicadores de deuda (porcentaje)®
Servicio de la deuda/exportaciones® 11,3 8,0 8,1 8,8 9,2 6,8 3,8 4.8 5,8 6,8
Deuda total/exportaciones 85,0 70,7 75,9 81,1 84,0 1057 63,0 72,4 76,8 85,2
Servicio de la deuda/PIB 3,5 2,4 2,4 2,6 2,6 2,1 1.4 1,7 2,0 2,2
Deuda total/P1B 26,4 21,3 22,5 23,3 23,5 32,8 23,0 25,2 26,1 27,0
Reservas/deuda a corto plazo 447,4 474,0 4453 4246 3825 246,6 348,3 321,8 3094 300,7
Reservas/monetarias y cuasi-
monetarias 29,5 28,4 26,3 25,3 22,9 33,7 31,7 32,9 32,3 27,8
Oriente Medio y Africa Septentrional América Latinay el Caribe
2000- 2000-
2010 2011 2012 2013 2014° 2010 2012 2013 2014°
Indicadores de la deuda (miles
de millones de dolares EE.UU.)
Volumen total de la deuda® 154,4 164,0 1729 190,6 199,9 8485 1316,7 14817 1641,1 18230
Deuda a largo plazo 123,2 120,6  130,7 147,1 157,1 6995 1087,5 1230,0 1376,0 1509,6
Plblica y con garantia publica 117,1 112,5 121,3 136,8 146,5 436,1 537,8 613,2 669,5 718,8
Privada no garantizada 6,1 8,0 9,5 10,2 10,6 263,4 549,7 616,8 706,4 790,8
Deuda a corto plazo 27,7 35,2 33,5 34,0 34,7 126,0 203,7 225,2 239,7 288,38
Atrasos 6,4 0,8 14 2,1 2,2 22,5 21,3 21,3 21,7 21,9
Servicio de la deuda 18,6 18,2 15,6 16,1 18,0 139,6 177,8 209,6 209,9 2246
Reservas internacionales 208,4 382,5 389,7 400,5 390,4 3254 743,4 804,1 802,0 8274
Indicadores de deuda (porcentaje)*
Servicio de la deuda/exportaciones® 9,1 4,5 4,5 5,0 57 22,4 14,2 16,4 16,4 17,9
Deuda total/exportaciones 75,3 40,5 50,1 58,7 63,2 1359 105,21 1159 128,3 1451
Servicio de la deuda/PIB 2,9 1,4 1,2 1,2 15 4,6 3,1 3,7 3,5 3,7
Deuda total/P1B 23,8 13,0 13,2 14,8 16,2 28,1 23,0 25,9 27,8 30,2
Reservas/deuda a corto plazo 7515 10869 11636 1177,3 1123,7 2601 3674 359,8 3369 2885
Reservas/monetarias y cuasi-
monetarias 52,0 61,1 58,6 61,6 57,8 30,1 34,6 33,6 32,4 33,5
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Asia Oriental y el Pacifico

Asia Meridional

2000- 2000-
2010 2011 2012 2013 2014° 2010 2012 2013 2014°
Indicadores de la deuda (miles
de millones de délares EE.UU.)
Volumen total de la deuda® 693,4 1334,7 1492,7 1654,0 1780,0 2425 456,0 511,8 543,1 603,7
Deuda a largo plazo 462,8 668,3 746,6 772,9 775,3 210,2 351,5 3954 431,3 4705
Puablica y con garantia publica 293,0 368,7 3854 397,9 402,3 141,1 201,8 2295 2284 2345
Privada no garantizada 169,8 2996 361,2 3750 3729 69,1 149,7 1659 202,8 236,0
Deuda a corto plazo 219,1 646,2 726,0 861,0 980,0 25,6 84,6 98,0 96,2 116,6
Atrasos 11,2 6,8 6,8 5,5 5,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Servicio de la deuda 80,9 105,4 107,1 116,5 137,8 25,2 33,8 35,0 47,4 49,0
Reservas internacionales 1349,4 37055 38662 43483 43598 1775 3065 3059 3136 3539
Indicadores de deuda (porcentaje)*
Servicio de la deuda/exportaciones® 6,5 3,4 3,2 3,3 3,6 13,2 6,3 6,6 8,4 8,4
Deuda total/exportaciones 55,5 43,0 44,4 46,3 47,1 127,3 85,0 96,0 96,6 103,5
Servicio de la deuda/PIB 2,1 1,1 1,0 1,0 11 2,2 1,5 15 2,0 1,9
Deuda total/P1B 18,3 14,4 14,5 14,6 14,2 21,1 20,1 22,5 23,1 23,4
Reservas/deuda a corto plazo 616,5 573,8 533,3 5058 4455 694,3 362,2 3122 326,0 3035
Reservas/monetarias y cuasi-
monetarias 24,9 24,8 22,6 22,0 20,0 24,0 20,9 19,3 19,2 19,5
Europa y Asia Central
2000-
2010 2011 2012 2013 2014°
Indicadores de la deuda (miles
de millones de dolares EE.UU.)
Volumen total de la deuda® 879,0 1623,8 17618 19294 18544
Deuda a largo plazo 683,0 1259,7 1391,1 15450 1508,0
Pablica y con garantia publica 290,1 446,8 552,7 651,9 569,6
Privada no garantizada 392,9 812,8 838,4 893,1 938,4
Deuda a corto plazo 150,8 289,0 307,0 3422 3038
Atrasos 10,4 3,9 11,5 4,4 4,1
Servicio de la deuda 150,1 330,1 303,7 371,9 370,8
Reservas internacionales 362,8 714,6 766,3 762,3 611,7
Indicadores de deuda (porcentaje)*
Servicio de la deuda/exportaciones® 20,4 16,8 15,3 18,9 19,5
Deuda total/exportaciones 139,0 1115 118,2 130,9 130,1
Servicio de la deuda/P1B 6,2 5,9 54 6,4 6,9
Deuda total/P1B 42,9 39,4 41,7 44,0 45,7
Reservas/deuda a corto plazo 280,8 279,1 270,5 239,3 216,3
Reservas/monetarias y cuasi-
monetarias 60,7 49,9 46,2 43,1 31,9

Fuente: Calculos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo basados en la base de datos en linea

International Debt Statistics 2015 del Banco Mundial.

Abreviaturas: PIB, Producto Interno Bruto

a
® Estimaciones de 2014.
c
d
e
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Segun se define en la publicacion Global Development Finance.

El saldo total de la deuda incluye la deuda a largo plazo, a corto plazo y el uso de créditos del Fondo Monetario Internacional.
Los datos utilizados para el calculo de los coeficientes se han ajustado conforme a la disponibilidad de datos de los paises.
Las exportaciones comprenden las exportaciones de bienes, servicios y el ingreso primario.
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