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Resumen

En este informe, que se presenta en cumplimiento de lo dispuesto en la
resolucion 64/191 de la Asamblea General, se examina la evolucion reciente de la
situacion de la deuda externa de los paises en desarrollo, y especialmente los efectos
de la crisis financiera y economica mundial en la sostenibilidad de la deuda externa.
En el informe se estudian las politicas e instituciones que tienen por objeto reducir la
prevalencia y los costos de las crisis de la deuda, se describen los progresos
alcanzados en materia de alivio de la deuda y asistencia oficial para el desarrollo y se
analizan las nuevas tendencias y modalidades de la financiacion multilateral.
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I1.

Introduccion

1.  Este informe se presenta a la Asamblea General de conformidad con el parrafo
39 de su resolucion 64/191. Contiene un analisis amplio de la situacion de la deuda
externa y de las dificultades de servicio de la deuda de los paises en desarrollo y los
paises de economia en transicion. Describe los nuevos acontecimientos y tendencias
en materia de deuda externa y financiacidn para el desarrollo, y brinda una base para
las deliberaciones sobre cuestiones normativas conexas.

Tendencias recientes

2. La deuda externa total de los paises en desarrollo y los paises de economia en
transicion (en adelante, los paises en desarrollo) aumenté un 8% en 2008 respecto
de 2007 y se mantuvo estable en unos 3,7 billones de dolares en 2009 (véase el
anexo). La carga del servicio de la deuda se incrementé mas del 11% en 2008
respecto de 2007 (atin no se dispone de datos de 2009).

3.  La crisis econémica caus6 una disminucién del valor en dolares tanto de las
exportaciones como del ingreso nacional bruto (INB). Por consiguiente, la relacion
promedio entre la deuda externa y las exportaciones de los paises en desarrollo
aumento del 64% al 82% y la relacion entre la deuda externa y el INB pas6 del 22%
al 23,5%. Se trata de un revés importante, pues anulé algunos de los logros
obtenidos durante el periodo 2000-2008, en que la deuda se redujo del 133% al 64%
de las exportaciones de bienes y servicios, y del 37% al 22% del INB.

4.  Larelacion entre la deuda y las exportaciones aumento 45 puntos porcentuales
en Europa Oriental y Asia Central, 26 en América Latina y el Caribe y 17 en el
Africa subsahariana. Las regiones menos afectadas fueron Asia Oriental y Asia
Meridional, en que la relacion entre la deuda y las exportaciones aumentd
aproximadamente 7 puntos porcentuales.

5. La crisis mundial también ha tenido importantes efectos en los paises de bajos
ingresos. Se prevé que en 2010 su INB serd un 5% inferior al estimado antes de la
crisis. No obstante, la diferencia entre el INB estimado antes y después de la crisis
aumenta al 8% en las economias pequeiias de bajos ingresos cuya poblacidon es
inferior a 5 millones de habitantes. Esta diferencia también es importante en
América Latina y el Caribe (aproximadamente 7%) y Africa Subsahariana (6%). Sin
embargo, las principales repercusiones de la crisis se registraron en Europa Oriental
y Asia Central. En esa region, que en los afios anteriores a la crisis habia
experimentado una rapida expansion econdémica impulsada por el endeudamiento
del sector privado (véase A/64/167), se ha estancado el crecimiento. Esta
contraccion de la produccion se ha traducido en un aumento de su deuda externa, del
37% al 48% del INB.

6.  Un andlisis reciente del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial de los efectos de la crisis en la sostenibilidad de la deuda en los paises de
bajos ingresos concluyd que esos paises sufrian importantes consecuencias
negativas temporales seguidas de repercusiones menores a largo plazo. Las
conclusiones se basan en los supuestos de que la crisis no tendra efectos a largo
plazo en el crecimiento econdomico, que la recuperacion serd rapida y que las
economias afectadas seguiran teniendo acceso a financiacion suficiente y
reanudaran las politicas macroecondmicas adoptadas antes de la crisis. Algunos
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pequeiios paises vulnerables de ingresos medianos también hacen frente a graves
problemas de la deuda debido a la crisis.

7.  En 2009, los paises en desarrollo en su conjunto siguieron acumulando
reservas internacionales, que a fin de ese afio ascendian a mas de 4,8 billones de
dolares. No obstante, existen grandes diferencias entre las regiones y entre los
paises. Mientras que en la region de Asia Oriental y el Pacifico y la region del
Oriente Medio y Africa Septentrional las reservas son muy superiores a la deuda
externa, en las regiones de Europa Oriental y Asia Central y América Latina y el
Caribe, las reservas constituyen aproximadamente el 50% de la deuda externa total.

8. Las corrientes de capital hacia mercados emergentes disminuyeron
sustancialmente después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y
no se recuperaron hasta marzo de 2009. Esa oscilacion de las corrientes de capital
también se tradujo en importantes fluctuaciones de los tipos de cambio y en un
aumento subito del costo de endeudamiento. Los margenes de los tipos de interés
para mercados emergentes, que eran de unos 300 puntos basicos en agosto de 2008,
alcanzaron los 760 puntos basicos en diciembre de ese ano. Después pasd casi un
aflo hasta que alcanzaron los niveles anteriores a la quiebra de Lehman Brothers.
Aunque actualmente los margenes son bajos, los costos de endeudamiento podrian
aumentar nuevamente si la acumulacion de deuda en las economias avanzadas
desplazara a los préstamos para paises en desarrollo.

9.  En general, el elevado nivel de las reservas aumento la resiliencia de los paises
en desarrollo a esas crisis de liquidez. No obstante, el nivel de las reservas varia
segun los paises y en algunas economias pequefias y vulnerables es limitado y esta
disminuyendo rapidamente.

10. La crisis también caus6 una inversiéon de la tendencia al aumento del
endeudamiento con entidades de crédito privadas y del endeudamiento externo del
sector privado. En 2009, la proporcion de la deuda externa de largo plazo con
prestamistas privados se redujo en casi dos puntos porcentuales (del 75,6% al 74%)
y la proporcion de la deuda externa de largo plazo que tenian prestatarios del sector
privado pasé del 51,6% al 49,8%. Esa inversion fue el resultado de politicas fiscales
expansivas, que aumentaron la proporcion del endeudamiento del sector publico, y
del agotamiento parcial de las corrientes financieras privadas, que obligaron a
aumentar los préstamos oficiales. Los compromisos del FMI aumentaron
considerablemente, de 1.300 millones de dolares en 2007 a casi 120.000 millones en
2009 (en cifras brutas). Aproximadamente el 70% de este aumento (80.000 millones
de dolares) se destind a la linea de crédito flexible establecida recientemente. No
obstante, solo 3.000 millones de dodlares de esa cifra se asignaron a paises de
ingresos bajos por medio del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza y el Servicio para Shocks Exogenos. Los otros 36.000 millones de doélares
se destinaron a los acuerdos de derecho de giro habituales.

11. El Banco Mundial también aument6 sus compromisos, de 36.500 millones de
doélares en 2008 a 65.000 millones de dolares en 2009 (en cifras brutas). La mayor
parte del aumento se destin6 a préstamos del Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento dirigidos a paises de ingresos medianos; los compromisos de la
Asociacion Internacional de Fomento en beneficio de paises de ingresos bajos
aumentaron solo 1.000 millones de doélares. Los compromisos del Banco Asiatico de
Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo, el Banco Europeo de Reconstruccion y
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Desarrollo, y el Banco Interamericano de Desarrollo pasaron de 33.000 millones de
dolares en 2008 a 50.000 millones de doélares en 2009 (en cifras brutas).

12. La proporcion de la deuda externa de largo plazo con prestamistas privados
sigue siendo elevada en Europa Oriental y Asia Central (92%) y en América Latina
y el Caribe (81%). Europa Oriental y Asia Central es la Uinica regién en que mas del
50% de la deuda externa de largo plazo corresponde a prestatarios privados (el 71%,
una disminucion respecto del 73% de 2008). En cambio, la proporcion de deuda
privada es especialmente baja en el Africa Subsahariana (el 32% de la deuda externa
de largo plazo es con prestamistas privados y el 10% de esa deuda corresponde a
prestatarios privados) y en el Oriente Medio y Africa Septentrional (el 36% es con
prestamistas privados y menos del 6% corresponde a prestatarios privados).

13. Los encargados de formular politicas tomaron conciencia de los riesgos del
endeudamiento externo en razén de las crisis financieras que afectaron a varios
paises con mercados emergentes en la segunda mitad de la década de 1990 y al
comienzo del nuevo milenio. En consecuencia, algunos paises adoptaron politicas
destinadas a cancelar deuda externa publica y reemplazarla por deuda interna (véase
A/62/151). Esa politica logréd reducir la exposicion de los paises en desarrollo a la
crisis actual y, por consiguiente, aumentar su resiliencia. No obstante, en algunos
casos los encargados de formular politicas utilizaron el mercado interno cautivo y
acumularon una deuda excesiva, por lo cual algunos paises ahora se enfrentan con el
problema de la sostenibilidad de la deuda interna. Por ejemplo, en enero de 2010
Jamaica utilizé con éxito un plan de canje del 95% de su deuda publica interna por
un valor equivalente practicamente al 60% de su producto interno bruto (PIB).

La situacion de la deuda de los paises menos adelantados

14. El grupo de 49 paises menos adelantados tiene, en promedio, relaciones de
deuda aproximadamente un 50% mas elevadas que el promedio general de los paises
en desarrollo (en 2008 las relaciones entre deuda e INB fueron del 31% y el 22%,
respectivamente).

15. En el periodo 2000-2008, como grupo, los paises menos adelantados
registraron aumentos considerables de las reservas internacionales, las
exportaciones de bienes y servicios y el INB, y mejoraron significativamente los
indicadores de la deuda, especialmente en el caso de los paises menos adelantados
que son paises pobres muy endeudados y se beneficiaron de las reducciones del
valor total de la deuda en el marco de la Iniciativa en favor de los paises pobres muy
endeudados y la Iniciativa multilateral para la reduccion de la deuda.

16. A pesar de esos acontecimientos positivos, la crisis financiera y econdmica
mundial ha tenido efectos negativos considerables en los paises menos adelantados
en razon de la contraccion del crecimiento econdmico, los ingresos de exportacion,
las remesas y las inversiones. Aunque atn no se dispone de los datos de la deuda de
todos los paises menos adelantados correspondientes a 2009, hay indicios de que la
crisis ha anulado parcialmente los logros en materia de deuda externa obtenidos
hasta el final de 2008. La deuda externa total de los paises de Africa, de los cuales
33 son paises menos adelantados, aument6 del 22,4% del PIB en 2008 al 25,4% en
2009. Del mismo modo, la deuda externa como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios aument6 del 53,4% en 2008 al 80,3% en 2009 segiin la Comision
Econoémica para Africa de las Naciones Unidas.
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17. En 2010 y los afios siguientes la carga del servicio de la deuda, tanto como
proporcion de las exportaciones como porcentaje del ingreso publico, seguira siendo
mayor que la de los aflos anteriores a la crisis. En 2009, el servicio de la deuda en
relacidon con los ingresos publicos aumenté mas del 17% en los paises pobres muy
endeudados. Ese aumento se debid tanto al aumento del valor absoluto de los pagos
del servicio de la deuda como a la caida de los ingresos publicos. Aun antes de la
crisis, la capacidad de muchos paises menos adelantados para alcanzar los Objetivos
de Desarrollo del Milenio era limitada debido a la falta de recursos internos. El
aumento de la proporcion de los ingresos publicos destinados al servicio de la deuda
es preocupante, ya que los programas de reduccion de la pobreza previstos se
atrasardn en mas paises.

18. Con objeto de mitigar los efectos negativos de la crisis financiera, muchos
paises menos adelantados han aumentado el gasto publico, valiéndose de las
reservas fiscales acumuladas en afios anteriores. No obstante, si la recuperacion
econdmica siguiera demorandose, ese margen fiscal se agotaria rapidamente. Debido
a la disminucion del ingreso publico y al aumento del gasto publico, en 2009
muchos paises registraron un importante déficit fiscal. En toda el Africa
Subsahariana, el ingreso publico, excluidas las donaciones, disminuy6 del 25,1% del
PIB en 2008 al 21% en 2009. Segun el FMI, en 2009 los saldos primarios de
muchos paises de la region (12 de 23) disminuyeron a valores inferiores a los
necesarios para estabilizar los coeficientes de endeudamiento.

19. Casi todos los paises de Africa también sufrieron un deterioro general de sus
saldos en cuenta corriente. Por ejemplo, Angola, Guinea Ecuatorial y el Sudéan
sufrieron una reduccion de los superavits en cuenta corriente. En paises
importadores de petréleo, como Etiopia y el Niger, los déficits en cuenta corriente,
que ya eran cronicos, aumentaron aun mas en 2009. Segun el FMI, Africa es una de
las pocas regiones en que las cuentas corrientes pasaron de un superavit del 2,5%
del INB en 2008 a un déficit del 3,1% del INB (equivalente a unos 18.000 millones
de dolares) en 2009.

20. Entre los paises menos adelantados con dificultades de servicio de la deuda
figuran las Comoras, Eritrea, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Myanmar, la
Reptiblica Democratica del Congo, Somalia, el Sudan y el Togo. Los paises que
corren gran riesgo de tener dificultades de servicio de la deuda son el Afganistan,
Burkina Faso, Burundi, Djibouti, Gambia, Haiti, Maldivas, la Republica
Democratica Popular Lao, Santo Tomé y Principe y el Yemen.

21. La comunidad internacional debe evitar un exceso de confianza y prestar suma
atencion a la vigilancia de la situacion de la deuda de los paises menos adelantados,
y adoptar medidas para que dispongan facilmente de financiaciéon mediante
subvenciones y en condiciones muy favorables. Se prevé que a mediano plazo
seguira habiendo una gran demanda de este tipo de financiacion mientras los paises
abordan las repercusiones negativas de la crisis mundial. La mayoria de los paises
menos adelantados no tiene acceso a capital de los mercados financieros
internacionales; por consiguiente, los préstamos en condiciones muy favorables y
las subvenciones son formas de financiacion decisivas para el desarrollo.



A/65/155

IV.

Politicas destinadas a mitigar la prevalencia
y los costos de las crisis de l1a deuda

22.  Con frecuencia, las crisis de la deuda son causadas por la interaccion entre los
problemas de solvencia y los de liquidez.

23. En el caso de los prestatarios privados, la definicion de solvencia es sencilla:
una entidad es insolvente cuando su pasivo es mayor que su activo. No obstante, no
hay acuerdo sobre el significado exacto de solvencia en el caso de prestatarios
soberanos. En relacion con el problema de las “transferencias internas” (es decir, la
necesidad de transferir fondos del sector privado al publico), los problemas de
solvencia surgen cuando los intereses superan la capacidad de un gobierno de
generar superavits presupuestarios primarios actuales y futuros!. Los paises que
tienen deuda en moneda extranjera también deben abordar la cuestion de las
“transferencias externas”, que guarda relacion con la capacidad de generar las
divisas necesarias para el servicio de la deuda.

24. Es dificil evaluar si un pais determinado tiene margen para aumentar su deuda
(posiblemente para financiar proyectos de inversion de alta rentabilidad o
suministrar servicios sociales muy necesarios) o si el nivel de deuda del pais ya es
demasiado elevado. Este problema se ve agravado por el hecho de que el umbral en
que la deuda pasa a ser insostenible depende del pais. Habida cuenta de que no hay
consenso sobre qué factores determinan ese umbral, puede haber equilibrios
multiples impulsados por las percepciones volatiles y las propias expectativas de los
participantes en el mercado. Los mismos inversores que en un determinado
momento estan dispuestos a volcar enormes recursos financieros en un pais pueden
decidir de un momento a otro que la deuda del pais se ha vuelto insostenible y, al
abandonar el pais, pueden causar un aumento abrupto del costo de endeudamiento
del pais, con lo cual es posible que la percepcion se haga realidad.

25. Ademas, la sostenibilidad de la deuda es un concepto orientado hacia el futuro
que exige proyecciones de largo plazo de distintas variables macroeconoémicas
(entre otras, el crecimiento de la produccion, las tasas impositivas, los tipos de
interés, los precios de los productos basicos y el tipo de cambio real). No obstante,
en el entorno macroeconémico inestable caracteristico de la mayoria de los paises
en desarrollo y los paises con mercados emergentes, casi no tiene sentido hacer
proyecciones que superen los tres o cuatro afios.

26. Por ultimo, todo analisis de la sostenibilidad de la deuda deberia reconocer la
necesidad de lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio sin que aumente la
relacion de endeudamiento (véase A/59/2005, parr. 54) y también que el gasto
publico podria tener efectos directos en las variables que determinan la
sostenibilidad. Por ejemplo, un aumento de la inversion publica podria aumentar el
crecimiento potencial y asi influir positivamente en la sostenibilidad.

Esta definicion no exige la capacidad de pagar la deuda, sino simplemente estabilizarla en una
proporcién que permita pagar permanentemente el servicio de la deuda. Mds precisamente, la
deuda se vuelve explosiva (y, en consecuencia, no sostenible) cuando el superavit primario

(es decir, el superavit presupuestario excluido el pago de intereses) como proporcion del PIB es
menor que los intereses acumulados (es decir, la relacion entre deuda y el PIB multiplicada por
la diferencia entre el tipo de interés promedio y el crecimiento de la produccidn). Los paises en
que el crecimiento excede el tipo de interés de la deuda publica pueden seguir siendo solventes
aunque tengan un déficit primario.
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27. Los ultimos dos decenios han demostrado que el acceso a los mercados
internacionales de capital es un arma de doble filo para muchos paises en desarrollo.
Por un lado, las corrientes de capital podrian permitir un mayor volumen de
importaciones o importaciones de menor precio durante un tiempo. Por otra parte,
las corrientes, en particular las corrientes de capital especulativo de corto plazo,
tienden a causar una apreciacion de la moneda interna y un empeoramiento de la
competitividad internacional del pais en general. Ello origina un gran déficit en
cuenta corriente y una deuda insostenible. Una vez que los mercados financieros
pierden la confianza en la capacidad de un pais de pagar su deuda o si un pais se
contagia de otros mercados, el cambio de sentido de las corrientes de capital puede
desencadenar una crisis financiera y monetaria en el pais. Estos tipos de crisis
también guardan relacion con la estructura de la deuda y son menos preocupantes
para los paises que se endeudan en una moneda que pueden imprimir (pues el banco
central puede proveer la liquidez necesaria). El vencimiento de la deuda también es
un factor importante, pues los paises que emiten deuda de largo plazo tienen menos
necesidades de refinanciacion.

28. En esta situacion, y debido a la falta de un sistema monetario internacional
coherente, la mayoria de los paises requieren asistencia internacional para evitar la
pérdida de valor de su moneda porque sus reservas son insuficientes para intervenir
con éxito. Aunque podria ser necesario que se cumplan algunas condiciones para
restablecer la confianza y gestionar una depreciacion ordenada, la asistencia de las
instituciones financieras internacionales muchas veces estuvo acompafada de
condicionalidades generales que imponian duros ajustes fiscales y estructurales
innecesarios. Lo cierto es que el prestamista de Gltima instancia habitual, es decir el
banco central, no suele imponer condiciones, porque el objetivo es superar el
periodo de incertidumbre y el “espiritu animal” de los mercados financieros y no
imponer cambios de conducta de largo plazo a prestatarios y prestamistas.

29. Hasta hace poco, las crisis de liquidez afectaban principalmente a las
economias financieramente globalizadas que se endeudaban en divisas en los
mercados internacionales de capital, y no a los paises de ingresos bajos que
dependian de corrientes financieras oficiales mas estables. No obstante, el proceso
de globalizacion financiera se esta ampliando rapidamente a los paises de ingresos
medios bajos (denominados mercados fronterizos), que por ello corren el riesgo de
sufrir crisis de liquidez.

Evaluacion de la sostenibilidad de 1a deuda

30. Aunque no hay consenso respecto del umbral en que la deuda pasa a ser
insostenible, es razonable que, de no intervenir otros factores, cuanto menor sea el
nivel de la deuda de un pais, mayor sera la probabilidad de que evite una crisis de la
deuda. Por consiguiente, el punto de partida de toda politica destinada a evitar las
crisis de la deuda y mantener la sostenibilidad de la deuda deberia ser no acumular
deuda innecesariamente.
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31. Poner en practica una politica de este tipo exige una mejor comprension de qué
constituye acumulacion “innecesaria” de deuda2. Un proyecto de la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) destinado a lograr
consenso acerca de un conjunto de principios sobre el endeudamiento y el
otorgamiento de préstamos a los Estados de manera responsable podria contribuir a
mejorar la definicion de sostenibilidad de la deuda y reducir asi la prevalencia de las
crisis de la deuda.

32. El marco de sostenibilidad de la deuda para los paises de bajos ingresos,
creado por el Banco Mundial y el FMI, intenta abordar estos problemas, primero
estimando el comportamiento de varios indicadores de la deuda a largo plazo y
luego analizando la probabilidad de que esos indicadores crucen los umbrales
especificos de los paises sobre la base del indice de la evaluacion de las politicas e
instituciones nacionales del Banco Mundial. Ese enfoque no excluye la posibilidad
de elaborar proyecciones de crecimiento enddgenas de la acumulacion de deuda,
pero en la actualidad no se utiliza. Los resultados obtenidos se utilizan para limitar
la capacidad de endeudamiento de paises de ingresos bajos que se considera tienen
un alto riesgo de tener dificultades de servicio de la deuda. En informes anteriores
se pusieron de relieve varios problemas de este enfoque, particularmente en relacion
con la utilizacion del indice de la evaluacion para definir los umbrales de la deuda
(véase A/63/181).

33. No obstante, se analizd, aunque limitadamente, el hecho de que las
estimaciones a largo plazo que necesita el marco de sostenibilidad de la deuda
practicamente no tienen contenido informativo. De resultas de ello, se adoptan
decisiones normativas importantes sobre unos datos sumamente imprecisos. Los
creadores del marco son conscientes de este problema y han tratado de solucionarlo
complementando las proyecciones de referencia con una serie de pruebas de estrés.
No obstante, esta solucion no tiene en cuenta las complejas interacciones entre las
distintas perturbaciones. Ademas, las pruecbas de estrés tratan solamente de lo que
sucede si una situacion es peor que las estimaciones de referencia. Por consiguiente,
el marco tiende a restringir demasiado la capacidad de endeudamiento de los paises.
Un enfoque de este tipo unicamente es adecuado si se parte del supuesto de que los
paises no tienen muchas oportunidades para las inversiones de alta rentabilidad aun
no explotadas.

34. Asi pues, los encargados de formular politicas se encuentran ante un dilema.
Los paises necesitan tomar decisiones sobre su endeudamiento basandose en los
analisis de sostenibilidad de la deuda orientados hacia el futuro. Sin embargo,
habida cuenta de que estos analisis tienden a ser imprecisos, los paises podrian tratar
de evitar las crisis de la deuda adoptando politicas de endeudamiento demasiado
restrictivas que tal vez obstaculicen el crecimiento a largo plazo.

N

Por ejemplo, la deuda contraida para financiar proyectos de inversion de alta rentabilidad puede
aumentar el crecimiento de largo plazo y tener efectos positivos en la sostenibilidad de la deuda.
Lo mismo sucede con la deuda contraida para estimular la demanda agregada durante un
estancamiento econdémico. Por ultimo, la deuda contraida para financiar algunos gastos sociales
podria tener efectos economicos sobre la sostenibilidad de la deuda, aunque dificilmente se
definiria como innecesaria. Ademas, la sostenibilidad de la deuda suele ser mayor en los paises
que tienen tasas de ahorro privado elevadas.
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Prevencion de las crisis de solvencia mejorando la composicion
de la deuda

35. Una salida seria reconocer explicitamente la imposibilidad de realizar
proyecciones a largo plazo y lograr una estructura de la deuda en que el pago esté
manifiestamente vinculado con la capacidad de pago de un pais. Una mayor
utilizacion de deuda en moneda local, deuda indizada segin el PIB y deuda indizada
segun los precios de los productos basicos podria contribuir en gran medida a aislar
a los paises de las crisis externas, aumentando asi la sostenibilidad de la deuda sin
tener que depender de proyecciones a largo plazo que muchas veces son engafiosas
(véase A/62/151).

36. Si bien estos instrumentos de deuda existen, no se suelen utilizar mucho, sobre
todo por dos razones: la seleccion adversa y los problemas de politica econémica3.
Las entidades de crédito bilaterales y multilaterales podrian promover el uso de
contratos de deuda cuyo pago esté vinculado con la capacidad de pago haciendo
mayor uso de esos instrumentos y educando al publico y a los encargados de
formular politicas acerca de los beneficios de estos tipos de contratos de deuda“.

Prevencion de las crisis de liquidez

37. Las crisis de liquidez pueden dar lugar a equilibrios diversos. En el mejor de
los casos, un prestatario solvente tiene acceso permanente a financiacion y se
mantiene solvente. En el peor de los casos, el retiro abrupto de recursos financieros
causado por prestamistas atemorizados puede llevar a un prestatario solvente a la
insolvencia.

38. El riesgo de una crisis de liquidez puede reducirse por medio de politicas
nacionales o internacionales. La politica nacional mas basica consiste en acumular
reservas internacionales como forma de autoseguro. Un problema de esta estrategia
es que no todos los paises pueden permitirsela. Ademas, el autoseguro puede tener
un costo fiscal elevado si el tipo de interés interno es mayor que el que se recibe por
los activos de reserva (habitualmente bonos del Gobierno de los Estados Unidos de
América)>. Si bien el autoseguro por medio de la acumulacién de reservas es una
respuesta individual racional, es una respuesta global ineficiente a las deficiencias
sistémicas del orden mundial en materia monetaria y financiera. Un sistema
financiero mundial coherente podria reducir la necesidad de recurrir al autoseguro y
potencialmente liberar recursos importantes.

w

N

w

Para un analisis pormenorizado, véase la nota de pie de pagina 2. Ademas, con su proyecto de la
Cuenta para el Desarrollo sobre el desarrollo de la capacidad de responder a los efectos
financieros de las turbulencias de origen externo y de mitigacion del cambio climatico mediante
instrumentos novedosos de gestion de riesgos, la UNCTAD apoya a las dependencias de gestion
de la deuda interesadas en la elaboracion de técnicas de gestion del riesgo més firmes y en la
emision de instrumentos contingentes de deuda.

La Agencia Francesa de Desarrollo ha estado a la vanguardia de la elaboracion y utilizacion de
estos tipos de contrato. Véase Daniel Cohen, Héléne Djoufelkit-Cottenet, Pierre Jacquet y
Cécile Valadier, “Lending to the Poorest Countries: A New Counter-cyclical Debt Instrument”,
documento de trabajo niim. 269 (Paris, Centro de Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos, 2008).

Para un analisis de los costos y los beneficios de la acumulacion de reservas, véase Informe
sobre Comercio y Desarrollo, 2009 (publicacion de las Naciones Unidas, numero de venta:
S.09.11.D.16).
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39. Una solucién mejor seria designar un prestamista internacional de ultima
instancia que funcione bien, y aplicar politicas nacionales e internacionales de
gestion de la cuenta de capital destinadas a limitar las corrientes de capital
desestabilizadoras. Un prestamista eficaz de este tipo podria evitar posibles
desequilibrios comprometiéndose a suministrar financiaciéon en caso de que surja
una crisis de liquidez. No obstante, para tener €xito, ese prestamista internacional
debe tener la capacidad de movilizar cantidades importantes y suministrar fondos en
caso de que ningln otro prestamista tenga la capacidad o la voluntad de aportar el
volumen de recursos necesario para abordar una crisis de liquidez generalizada.

40. Un prestamista internacional de tultima instancia eficaz debe tener tres
caracteristicas: rapidez, certeza y poder. La condicionalidad incorporada en los
préstamos tradicionales del FMI es incompatible con las primeras dos
caracteristicas. La nueva linea de crédito flexible del FMI tiene la rapidez y la
certeza necesarias porque puede aportar grandes cantidades de financiacidon rapida
sin condiciones a posteriori. Se trata claramente de un paso en la direccion correcta
y no ha de sorprender que esa linea de crédito se haya descrito como uno de los
cambios mas importantes en la forma en que el FMI colabora con sus miembros. No
obstante, el principal problema de la nueva linea de crédito flexible es que sus
condiciones a priori son tan estrictas que casi ningiin pais que la necesita puede
cumplirlas. A julio de 2010, solo tres paises habian solicitado acceso a ella
(Colombia, México y Polonia).

41. El FMI se cred con el objetivo de resolver las crisis en la balanza de pagos en
un entorno caracterizado por tipos de cambio fijos y limitada movilidad del capital.
El FMI se adapta lentamente de un mundo en que la mayoria de las crisis eran
impulsadas por fundamentos econdémicos poco cambiantes que afectaban la cuenta
corriente de los paises a un mundo financiero globalizado y caracterizado por crisis
de la cuenta de capital®. Ademas, el FMI tiene un problema de legitimidad
relacionado con su estructura de propiedad obsoleta. Por ello, algunos paises han
preferido utilizar acuerdos regionales de cooperacion monetaria que reconocen
explicitamente las externalidades transfronterizas y tienen mas en cuenta las
condiciones y preocupaciones especiales de los paises miembros. Si bien los
acuerdos de este tipo deben promoverse y alentarse, no todos son aptos para abordar
las conmociones que afectan a toda una regidon. Por consiguiente, deben
considerarse un complemento y no una alternativa de una solucidn global.

Respuesta a las crisis de solvencia

42. Las crisis de solvencia se caracterizan por un equilibrio singular en el que los
prestatarios insolventes necesitan reestructurar su deuda. En este caso, el
prestamista internacional de ultima instancia no puede restablecer la solvencia sin
perder sus fondos, pero un mecanismo para la resoluciéon de quicbras soberanas
puede facilitar el proceso de reestructuracion de la deuda.

43. En 1986, la UNCTAD fue la primera organizacién internacional en pedir que
se instituyera un procedimiento ordenado de resolucién de los problemas de la
deuda externa de los paises en desarrollo, basado en la legislacion nacional de

o)

Esto no significa que no se necesiten politicas destinadas a limitar los desequilibrios en cuenta
corriente. El eje de esas politicas seria un sistema para evitar desajustes importantes del tipo de
cambio real. Para una propuesta en este sentido, véase Informe sobre Comercio y

Desarrollo, 2009.
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quiebras. Después de los intercambios de deuda en el marco del Plan Brady, el
temor a que la existencia de un gran nimero de acreedores dispersos y heterogéneos
llevara a renegociaciones prolongadas y complejas se tradujo en varias propuestas
destinadas a reducir los problemas de las acciones colectivas. El debate culmind en
2001 con una propuesta del FMI de instituir un mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana.

44. Finalmente en lugar de establecer un mecanismo de ese tipo se optd por
utilizar clausulas de accion colectiva. Quienes se oponian al mecanismo subrayaron
que reestructurar la deuda de obligaciones no era tan dificil como solia afirmarse y
sugirieron que el establecimiento de un mecanismo de ese tipo podria haber
obstaculizado el mercado internacional de deuda porque las quiebras soberanas
costosas generaban voluntad de pago y toda politica destinada a reducir esos costos
podria limitar los préstamos internacionales o encarecerlos.

45. Estos argumentos son erréneos porque las deficiencias del sistema actual van
mucho mas alla de la falta de coordinacion de los acreedores. Es evidente que un
mecanismo imparcial para la solucion de las quiebras soberanas podria facilitar la
reestructuracion de la deuda mediando entre los prestamistas y los prestatarios y, al
evitar el problema de los acreedores disidentes, garantizaria la asignacion rapida y
justa de los créditos. No obstante, la verdadera razon por la cual se necesita una
reforma de este tipo es que al no haber un sistema se produce una pérdida
importante de valor. Por consiguiente, es posible concebir instituciones y politicas
que reduzcan los costos de las quiebras soberanas aumentando al mismo tiempo los
valores de recuperacion de la deuda impaga y el acceso al crédito y reduciendo el
costo general de endeudamiento.

46. En los casos habituales de quiebra soberana, el pais afectado muchas veces
pierde al acceso al crédito internacional, incluido el crédito bancario. Ello reduce las
exportaciones del pais y, al limitar la capacidad de pago, perjudica tanto a los
prestamistas como a los prestatarios. Aunque la pérdida de valor puede evitarse
suministrando financiamiento transitorio durante el proceso de reestructuracion de
la deuda, esta politica requeriria la capacidad de dar prioridad a los nuevos
préstamos respecto de los créditos anteriores y de imponer moratorias de pagos
internacionales para evitar el transvase de la nueva financiacion. En general, la
posibilidad de crear una estructura de antigiiedad de los créditos actuales y futuros
podria evitar la dilucion de la deuda en la fase previa a la quiera soberana y facilitar
una financiacién catalizadora en la fase posterior a la cesacidon de pagos.

47. Aunque la bibliografia sobre economia tiende a suponer que los paises
declaran la quiebra soberana muy seguido y temprano, hay casos en que los paises la
demoran de manera no del todo satisfactoria, posiblemente para proteger su
reputacion. Esto también puede llevar a la pérdida de valor, pues una crisis
prolongada anterior a la quiebra soberana puede reducir tanto la capacidad como la
voluntad de pago. Deberia haber un mecanismo para certificar y cuantificar la
necesidad de reestructurar la deuda que tuviera la posibilidad de proteger la
reputacion del pais sin que pase por un gravoso periodo de demora que perjudique
tanto a los prestamistas como a los prestatarios.

48. Se trata, sin duda, de tareas complejas y el hecho de que las posibles presiones
politicas tiendan a favorecer a algunos paises aumenta su dificultad. No obstante,
ello no deberia ser una excusa para no actuar. El proceso de reestructuracion de la
deuda, que en promedio lleva cuatro afios, sigue siendo lento, costoso e ineficiente.

11
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El problema es especialmente grave en paises de ingresos bajos, en los que la
reestructuracion de la deuda bancaria lleva mucho mas tiempo que en los paises de
ingresos medianos y en los que no contribuye a la sostenibilidad de la deuda (los
paises salen de la quiebra soberana con coeficientes de deuda que en promedio son
mas altos que al momento de la quiebra).

49. Las crisis de liquidez y solvencia requieren respuestas diferentes y, en teoria,
pueden ser abordadas por instituciones diferentes. No obstante, esas instituciones
son complementarias.

Alivio de la deuda y asistencia oficial para el desarrollo

50. El alivio de la deuda y la asistencia oficial para el desarrollo brindan
proteccion decisiva a los paises en desarrollo en épocas dificiles. El afio pasado se
lograron progresos alentadores en relacion con la prestacion de alivio de la deuda a
los paises pobres muy endeudados. No obstante, en razén de la crisis financiera
mundial y la inestabilidad de las corrientes de asistencia, la mayor vulnerabilidad de
muchos paises en desarrollo frente a la deuda sigue siendo motivo de preocupacion.

Alivio de la deuda

51. Desde julio de 2009 hasta julio de 2010, un pais alcanzo el punto de decision y
seis paises alcanzaron el punto de culminacion previstos en la Iniciativa Ampliada
en favor de los paises pobres muy endeudados y se beneficiaron de alivio de la
deuda complementario en el marco de la Iniciativa multilateral para la reduccion de
la deuda. De los 40 paises que estdn en condiciones de cumplir el proceso de la
Iniciativa, 30 han alcanzado el punto de culminacién, 6 han alcanzado el punto de
decisién y 4 atn no han comenzado el proceso. Casi todos los paises que aun no han
completado la Iniciativa estan clasificados como economias fragiles por el Banco
Mundial, lo cual indica que necesitan asistencia adicional para acelerar el alivio de
la deuda.

52. En el mismo periodo se celebraron siete reuniones del Club de Paris, todas
ellas dedicadas al tema de la deuda de los paises pobres muy endeudados.

53.  En julio de 2009 Haiti reprogram¢é su deuda con el Club de Paris después de
alcanzar el punto de decision previsto en la Iniciativa en junio de 2009. Con caracter
voluntario y bilateral, los acreedores del Club de Paris decidieron ir mas alla de la
cancelacion de la deuda habitual de la Iniciativa y cancelaron otros 152 millones de
dolares de la deuda bilateral oficial de Haiti, eliminando asi la cuantia total de la
deuda admisible con el Club de Paris. Después del devastador terremoto que asolo
el pais el 12 de enero de 2010, Haiti recibid considerable alivio de la deuda de
acreedores bilaterales y multilaterales”.

54. La Republica Centroafricana alcanz6 su punto de culminaciéon en junio de
2009, allanando asi el camino para una reunion con el Club de Paris en septiembre
de 2009. Después de las cancelaciones en el marco de la Iniciativa en favor de los
paises pobres muy endeudados y el alivio complementario otorgado por varios

N

Para una evaluacion de la situacion de la deuda de Haiti al momento del terremoto, véase
Resumenes de la UNCTAD nam. 11, “Haiti’s recovery should start with cancelling its debt”,
enero de 2010. Puede consultarse en www.unctad.org.
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acreedores con caracter bilateral, la cuantia de la deuda del pais con acreedores del
Club de Paris se redujo de 59,3 millones de ddlares en junio de 2009 a 3,7 millones
de dolares después de la reunion.

55. En noviembre de 2009, las Comoras llegaron a un acuerdo con los acreedores
del Club de Paris para reprogramar su deuda con arreglo a las condiciones de
Napoles. Ademas, se utiliz6 un tratamiento de excepcion para que los pagos a los
acreedores del Club de Paris se redujeran en un 80% entre julio de 2009 y junio de
2012. Estos acreedores se han comprometido a otorgar alivio de la deuda
complementario, a saber, una reduccion adicional del 50% del servicio de la deuda
por vencer, una vez que el pais alcance el punto de decision previsto en la Iniciativa.

56. En febrero de 2010, la Republica Democratica del Congo celebré un acuerdo
con los acreedores del Club de Paris para reprogramar los pagos de la deuda con
vencimiento entre 2009 y 2012. La deuda anterior a la fecha limite se reprogramo
con arreglo a las condiciones de Colonia y se tradujo en un alivio de la deuda del
90% durante el periodo de consolidacion. Ademas, también se tratdé la deuda
posterior a la fecha limite, en particular un aplazamiento de los pagos atrasados de
la deuda de corto plazo.

57. Tras alcanzar el punto de culminacion previsto en la Iniciativa en favor de los
paises pobres muy endeudados en enero de 2010, los acreedores del Club de Paris se
reunieron con representantes del Afganistan en marzo de 2010. El pais obtuvo una
cancelacion del 100% de su deuda contraida antes de la fecha limite, y hubo ademas
cancelaciones complementarias de deuda otorgadas por acreedores con caracter
voluntario y bilateral. El acuerdo con el Club de Paris contiene una clausula de
comparabilidad de tratamiento.

58. En marzo de 2010 el Club de Paris celebré una reuniéon para examinar la
situacion de la deuda del Congo, que en enero habia alcanzado el punto de
culminacion previsto en la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados.
El pais obtuvo la cancelacion completa de la deuda admisible, a condicion de que
informara a la secretaria del Club de Paris de los progresos alcanzados con otros
acreedores en los tres afios siguientes. En esa reunion se subrayo el polémico papel
de los fondos oportunistas en el sistema financiero internacional. EI monto
correspondiente era importante, unos 500 millones de dolares, y el Congo solo
obtuvo un descuento minimo sobre esa cantidad.

59. En julio de 2010, Guinea-Bissau celebré un acuerdo con los acreedores del
Club de Paris para reprogramar su deuda con arreglo a las condiciones de Colonia,
reduciendo asi el 98% del servicio de la deuda con vencimiento entre enero de 2010
y diciembre de 2012. Como parte de ese acuerdo, el pais obtuvo un aplazamiento
hasta diciembre de 2012 de los pagos correspondientes a la deuda de corto plazo y
la deuda contraida después de la fecha limite, en particular un aplazamiento del
interés moratorio. Este tratamiento tiene por objeto contribuir a las iniciativas de
ajuste de Guinea-Bissau hasta que alcance el punto de culminaciéon previsto en la
Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados.

60. La participacion limitada de acreedores oficiales que no son miembros del
Club de Paris en el proceso de alivio de la deuda y los litigios de acreedores
bancarios siguen siendo obstaculos para reducir al minimo el riesgo de futuras
dificultades relativas al servicio de la deuda de los paises pobres muy endeudados.
La UNCTAD ha exhortado reiteradamente a la comunidad internacional a que
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aborde los problemas planteados por los litigios de los fondos oportunistas y el
caracter perturbador de sus actividades, en particular en el contexto de la Iniciativa
en favor de los paises pobres muy endeudados. Aunque hay indicios de que el FMI
estda examinando formas de prestar ayuda a los paises que hacen frente a las
demandas de fondos oportunistas, actualmente no estd claro qué entranaria esa
ayuda ni si seria suficiente para abordar adecuadamente este tipo de problema en el
futuro.

61. Seychelles es un ejemplo de buena coordinacion entre los acreedores
bilaterales, los prestamistas comerciales y los prestamistas multilaterales. Al
momento de desencadenarse la crisis actual, Seychelles tenia grandes desequilibrios
y en el tercer trimestre de 2008 dejo de pagar sus bonos externos. Posteriormente, en
abril de 2009 se celebrd una reunion del Club de Paris que culminé con un acuerdo
de reprogramacion de la deuda y una reduccidon del valor actual neto (véase
A/64/167, parr. 38). El acuerdo con el Club de Paris allan6 el camino para el canje
de bonos, que se efectud con éxito en febrero de 2010, facilitado por una garantia
parcial del crédito suministrada por el Banco Africano de Desarrollo.

62. Por lo menos seis de los paises que ya alcanzaron el punto de culminaciéon de
la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados siguen teniendo
dificultades de servicio en materia de la deuda y se prevé que otros tres no
alcanzaran la sostenibilidad a mediano plazo. Se necesita acceso mejor y
permanente a financiacion en condiciones muy favorables para que los paises
puedan mantener la sostenibilidad de la deuda a largo plazo después de alcanzar el
punto de culminaciéon. En vista de las consecuencias negativas de la crisis mundial,
deberian realizarse esfuerzos para que todos los paises posibles se beneficiaran del
alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa en favor de los paises pobres muy
endeudados y la Iniciativa multilateral para la reduccion de la deuda.

Asistencia oficial para el desarrollo

63. La asistencia oficial para el desarrollo (AOD) constituye una fuente importante
de financiacion para los paises menos adelantados, en particular para el logro de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, pues a menudo carecen del margen para
ampliar la base tributaria, al tiempo que hacen frente a una gran inestabilidad en el
crecimiento del PIB y una base de ingresos fragil. Se han hecho llamamientos
reiterados a los donantes para que aumenten sus contribuciones para la AOD hasta
alcanzar la meta de destinar el 0,7% del INB a esa asistencia, reafirmada en la
Cumbre del Milenio de las Naciones Unidas de 2000.

64. Los desembolsos netos de AOD de donantes al Comité de Asistencia para el
Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
aumentaron ligeramente en un 0,67% en términos reales hasta llegar a los
123.000 millones de doélares en 2009. Aunque algunos donantes cumplieron sus
compromisos y en consecuencia aumentaron los desembolsos de AOD, los aumentos
se vieron contrarrestados por drasticas reducciones de fondos de algunos donantes
importantes. A medida que evoluciona la crisis financiera, los datos empiricos
obtenidos en crisis anteriores indican que en 2010 probablemente disminuira
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laAODS. Lo cierto es que algunos donantes ya han reducido sus partidas
presupuestarias de ayuda externa.

65. Segun las estimaciones de la OCDE, probablemente no se alcanzaran las metas
adoptadas por el Grupo de los Ocho en su cumbre de 2005 celebrada en Gleneagles
de aumentar la ayuda a los paises en desarrollo en 50.000 millones de doélares
hasta 130.000 millones de dolares y la ayuda a Africa en 25.000 millones de délares
para 2010 (en valores constantes de 2004). La OCDE calcula que en 2010 habra un
déficit de 14.000 millones de dolares respecto de la meta total de AOD y de 17.000
millones de dolares respecto de la meta para Africa. Ademas, la porcion de la AOD
destinada a los paises menos adelantados posiblemente sera considerablemente
menor que el limite inferior previsto del 0,09% del INB de los donantes. Habida
cuenta de las enormes dificultades para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio y del papel importante que desempefia la AOD en los paises menos
adelantados, los déficits estimados respecto de las metas fijadas son un grave revés
para la reduccion de la pobreza en los paises mas pobres.

66. Cada vez mas se considera que la calidad y las modalidades de prestacion de la
asistencia son tan importantes como su volumen. Estd aumentando el interés por
garantizar que las iniciativas de los donantes se coordinen y ajusten para aumentar
los posibles efectos de la asistencia. Tanto el Programa de Accion de Accra
(A/63/539, anexo) como la Declaracion de Paris sobre la eficacia de la ayuda al
desarrollo han fijado metas relacionadas con la eficacia de la asistencia para 2010.

67. Se han hecho progresos considerables en la eliminaciéon del condicionamiento
de la ayuda, que ya no existia en el 79% de la asistencia bilateral del Comité de
Asistencia para el Desarrollo en 2007. Sin embargo, el progreso en cuanto al
aumento de la previsibilidad de la asistencia ha sido menor. La incertidumbre de la
ayuda, medida por la diferencia entre los compromisos y los desembolsos, ha
aumentado considerablemente desde 2002, del mismo modo que su volatilidad, y no
hay indicios de mejoria. La situacion podria empeorar si, en los préximos afios, las
recientes medidas de austeridad fiscal adoptadas en muchos paises del Comité
afectaran negativamente la AOD.

68. Se trata de tendencias preocupantes, pues hay pruebas de que tanto la
incertidumbre como la inestabilidad de la asistencia tienen efectos negativos en la
eficacia de la ayuda y el crecimiento economico. La previsibilidad de las corrientes
de asistencia podria mejorar financiando la ayuda con los ingresos por concepto de
intereses de donaciones especificas para AOD.

69. Aunque la reduccion de la pobreza y la asistencia para el desarrollo son
decisivas para el logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, el incremento de
la asistencia para iniciativas en favor de los Objetivos no deberia hacerse a costa de
la AOD para la infraestructura econémica y los sectores productivos. El progreso en
la eficacia de la ayuda también exige un aumento de la proporcion de la asistencia
destinada al desarrollo de la capacidad productiva y al estimulo del cambio
estructural y el crecimiento econdomico. Las corrientes de asistencia a los sectores
econdmicos y la infraestructura pueden generar sinergias entre el sector publico y el
privado (como el Consorcio para la Infraestructura de Africa) y fomentar las
inversiones internas.

©

Véase UNCTAD, Restimenes de la UNCTAD, num.7 “Keeping ODA afloat: no stone unturned”,
marzo de 2009. Puede consultarse en www.unctad.org.
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VI

Conclusiones en materia de politicas

70. Una sorpresa positiva de la crisis financiera fue la resiliencia de algunos paises
en desarrollo. No obstante, quizas no durara si la recuperacion econémica flaquea y
los paises en desarrollo agotan su limitado margen de accidon. En particular, los
paises en desarrollo se estan quedando rapidamente sin margen fiscal, lo cual podria
obligarlos a una contraccion fiscal contraproducente. Los paises menos adelantados
y los paises con economias pequefias y vulnerables de ingresos bajos y medianos
son los que mas riesgo corren. Es indispensable que la comunidad internacional siga
apoyando a esos paises con subvenciones, un mayor acceso a la financiacion en
condiciones muy favorables y, de ser necesario, el alivio de la deuda. Los problemas
presupuestarios de las economias avanzadas no deberian utilizarse como excusa para
reducir la ayuda externa, que ya constituye solo una pequefia proporcion del gasto
fiscal total de la mayoria de los paises donantes. El incumplimiento de los
compromisos y el abandono de la solidaridad mundial en momentos en que muchos
paises en desarrollo se ven afectados por grandes conmociones externas negativas es
una politica de corto plazo que hara que todos salgan perdiendo.

71. Las crisis de la deuda suelen ser costosas y perturbadoras, y afectan
especialmente a los pobres y otros grupos sociales vulnerables. Estas crisis también
tienen efectos negativos en el acceso a la ensefianza y a los servicios de salud,
reduciendo la acumulacioén de capital humano y el crecimiento econémico a largo
plazo. Por consiguiente, las politicas destinadas a mitigar la prevalencia y el costo
de las crisis de la deuda pueden arrojar beneficios enormes en lo que se refiere a la
reduccion de la pobreza y pueden desempefiar un papel decisivo para al logro de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio. Entre las politicas de este tipo figuran la
promocion de instrumentos de deuda nuevos y madés seguros, la reglamentacion
destinada a reducir la desestabilizacidén de las corrientes de capital, la designacion
de un prestamista internacional de ultima instancia eficaz, la elaboracion de un
conjunto de directrices para limitar las crisis de solvencia promoviendo el
endeudamiento soberano y los préstamos a Estados de manera responsable, y la
elaboracion de un mecanismo que aborde las crisis de la deuda soberana (véase la
resolucion 63/303 de la Asamblea General).

72. Ademas de formular nuevas politicas para mitigar el costo de las crisis de la
deuda, también es necesario analizar las politicas y los marcos vigentes. En
particular, hay que examinar la utilizaciéon y la funcion del marco de sostenibilidad
de la deuda en vista del papel central que desempefla para determinar la
disponibilidad y las condiciones de los recursos que se suministran a los paises en
desarrollo.

73.  Aunque reformar la arquitectura financiera segun se ha indicado anteriormente
es una tarea dificil que tiene muchos problemas técnicos y politicos, hay varias
acciones faciles de ejecutar que podrian tener repercusiones positivas en la
estabilidad sistémica. Cabe sefialar por ejemplo la reunion de datos y la presentacion
de informes. Si bien los datos oportunos y completos sobre el nivel y la
composicion de la deuda son una condicién necesaria para elaborar sistemas de
alerta temprana destinados a limitar los efectos de las crisis de la deuda, solo se
dispone de datos transnacionales del nivel de la deuda externa de los paises en
desarrollo con un afio de atraso, no hay un conjunto completo de datos
transnacionales que incluya el nivel y la composicion (desglosada por moneda y
vencimientos) de la deuda interna, y practicamente no hay informaciéon sobre la
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deuda subnacional. El sector oficial deberia intensificar sus esfuerzos por reunir y
divulgar esos datos y los donantes deberian aumentar su apoyo a los programas de
cooperacion técnica destinados a incrementar la capacidad de las dependencias de

gestion de la deuda para que presenten estadisticas de la deuda oportunas, completas
y precisas®. Se trata de un tema que las personas que se ocupan activamente de la
deuda practicamente no han abordado. Los datos fiables contribuyen a formular
buenas politicas y el establecimiento de buenas oficinas de estadistica podria
contribuir con mayor eficacia al desarrollo que otras intervenciones normativas mas
atractivas.

9 Los dos principales programas de asistencia técnica en esta esfera son el Sistema de gestion y de
analisis de la deuda de la UNCTAD y la Seccion de Gestion de la Deuda de la Secretaria del
Commonwealth. La prevalencia de las crisis de la deuda también podria reducirse mejorando la
estructura de gobernanza y aumentando la capacidad técnica de las dependencias de gestion de
la deuda en los paises en desarrollo. El Mecanismo de gestién de la deuda del Banco Mundial
cumple una funcién importante en la evaluacion del desempefio de la gestion de la deuda y en el
asesoramiento a los paises para la aplicacion de las estrategias adecuadas de gestion de la deuda.
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Anexo

Deuda externa de los paises en desarrollo®

(En miles de millones de délares EE.UU.)

Todos los paises en desarrollo y paises de economia

en transicion

Africa Subsahariana

1990- 1995- 2000- 1990- 1995- 2000-
1994 1999 2006 2007 2008 2009 1994 1999 2006 2007 2008 2009
Saldo total de la deuda 1426,2 2043,8 2436,0 3448,0 3720,0 3749,8 190,4 226,6 210,7 189,0 196,0 185,1
Deuda a largo plazo 1155,6 1642,2 1951,2 2579,0 2846,0 2874,8 156,8 177,4 173,1 141,0 143,0 145,6
Privada (proporcion) 47,1 54,3 62,2 74,5 75,6 74,0 24,6 24,0 22,4 34,1 333 32,0
Privada no garantizada (proporcion) 8,6 21,8 32,3 48,2 51,6 49,8 4,2 5,6 56 11,6 10,0 10,2
Deuda a corto plazo 233,4 3357 413,3 856,99 843,6 821,7 264 413 31,6 44,7 48,4 333
Sumas en mora 114,5 116,0 89,0 74,0 75,9 40,4 60,1 40,3 37,5 354
Servicio de la deuda 141,7 263,9 403,6 539,9 6023 10,0 14,7 14,9 18,8 13,6
Reservas internacionales 253,8 5548 1432,6 3852,7 4330,9 4893,1 14,8 24,6 56,6 141,5 151,2 150,8
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones 19,4 21,3 16,8 11,3 10,4 12,7 152 9,2 5,8 34
Deuda total/exportaciones 194,6 162,3 100,1 71,5 64,1 82,4 243,9 2348 125,1 57,0 49,3 66,6
Servicio de la deuda/PNB 3,7 5,0 5,3 3,9 3,6 34 45 3,3 2,3 1,4
Deuda total/PNB 37,0 38,3 31,8 24,5 22,0 23,5 659 69,5 44,7 22,4 20,3 214
Reservas/deuda a corto plazo 104,0 162,1 340,2 440,5 503,7 581,0 58,4 61,8 187,4 332,9 327,5452,7
Reservas/M2 14,2 19,3 24,7 32,2 32,2 29,4 13,5 21,1 28,6 34,7 37,7 314
Oriente Medio y Africa Septentrional América Latina y el Caribe
1990- 1995- 2000- 1990- 1995-  2000-
1994 1999 2006 2007 2008 2009 1994 1999 2006 2007 2008 2009
Saldo total de la deuda 124,4  131,0 130,1 141,0 132,0  130,7 468,8 672,4 757,3 839,0 894,0 915,3
Deuda a largo plazo 103,6 114,4 111,1 118,0 111,0 111,3 361,8 529,8 635,1 684,0 735,0 775,5
Privada (proporcion) 37,3 26,1 35,1 40,9 39,7 35,5 65,8 74,9 79,1 83,3 83,1 80,9
Privada no garantizada (proporcion) 0,8 1,6 4,0 5,2 5,3 5,6 12,1 31,3 35,8 41,8 439 429
Deuda a corto plazo 19,1 13,9 17,4 23,5 20,0 19,2 91,3 120,0 97,2 154,0 158,0 138,6
Sumas en mora 4,9 2,3 0,8 0,3 0,3 - 40,2 10,8 20,1 25,1 28,1 -
Servicio de la deuda 17,7 18,0 19,4 19,3 21,1 - 49,3 116,5 158,1 153,0 155,0 -
Reservas internacionales 344 61,1 161,6 382,8 452,9 464,1 83,2 153,6 204,3 437,4 486,7 537,0
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones 29,3 252 13,0 6,6 6,0 - 27,6 378 31,6 18,0 15,6 -
Deuda total/exportaciones 206,3 183,6 86,9 48,0 37,5 48,7 257,9 2159 149,6 98,4 89,9 116,1
Servicio de la deuda/PNB 7,9 5,9 4,5 2,7 2,5 - 4,1 6,4 7,6 4.4 3,8 -
Deuda total/PNB 55,3 42,7 30,4 19,6 15,3 15,2 38,4 36,7 358 24,0 21,8 239
Reservas/deuda a corto plazo 121,0  322,0 693,8 1208,0 1707,9 1799,5 89,3 127,2 209,6 282,7 306,6 387,0
Reservas/M2 18,8 27,4 45,6 58,0 61,0 56,5 15,1 23,5 19,9 21,2 24,6 204
18 10-45901



A/65/155

Asia Oriental y el Pacifico

Asia Meridional

1990- 1995- 2000- 1990- 1995-  2000-
1994 1999 2006 2007 2008 2009 1994 1999 2006 2007 2008 2009
Saldo total de la deuda 300,4 509,6 564,0 750,0 772,0 791,7 137,8 155,0 182,0 289,0 326,0 317,2
Deuda a largo plazo 239,6  396,0 407,4 460,0 497,0 489,5 121,6 143,4 170,6 243,0 270,0 259,0
Privada (proporcion) 47,5 59,3 57,3 61,6 61,1 61,2 24,7 279 36,7 47,6 48,6 42,8
Privada no garantizada (proporcion) 15,6 32,2 34,9 439 44,5 43,8 2,7 7,1 24,6 40,5 41,1 359
Deuda a corto plazo 59,2 105,5 1459 290,0 274,0 302,0 9,7 83 8,9 43,7 51,3 49,1
Sumas en mora 8,4 15,4 14,7 7,0 7,0 - 0,1 0,5 0,2 0,4 0,3 -
Servicio de la deuda 37,4 62,8 83,7 93,1 96,9 - 12,1 16,6 22,1 43,77 36,6 -
Reservas internacionales 90,0 218,5 666,2 18355 2266,5 2706,4 13,6 31,3 111,9 293,3 267,0 294,7
Indicadores de la deuda (porcentaje) -
Servicio de la deuda/exportaciones 16,2 13,6 8,6 4,7 4,2 - 29,7 250 159 154 10,5 -
Deuda total/exportaciones 130,2 110,5 58,2 37,6 33,1 40,4 338,99 234,0 131,2 100,7 93,3 106,5
Servicio de la deuda/PNB 4,6 4,4 3,5 2,1 1,7 - 3,2 3,2 2,7 3,0 2,4 -
Deuda total/PNB 37,2 35,5 23,4 16,8 13,8 13,3 36,6 29,5 224 20,0 21,3 20,2
Reservas/deuda a corto plazo 152,0 207,3 456,3 633,1 826,1 896,3 140,6 375,1 1263,5 672,0 520,8 599,7
Reservas/M2 13,4 15,1 20,7 28,7 28,8 27,3 8,4 13,3 22,7 284 263 239
Europa y Asia Central
1990- 1995- 2000-
1994 1999 2006 2007 2008 2009
Saldo total de la deuda 204,4 349,2  591,9 1240,0 1400,0 1409,7
Deuda a largo plazo 172,2  281,2 4539 933,0 1090,0 1093,9
Privada (proporcion) 49,1 52,5 74,3 91,9 92,9 91,7
Privada no garantizada (proporcion) 4,6 15,2 45,0 68,1 72,8 70,6
Deuda a corto plazo 27,6 46,8 112,2 301,0 292,0 279,5
Sumas en mora 20,6 27,0 13,0 3,7 4,7 —
Servicio de la deuda 15,1 354 1053  212,0 279,0 -
Reservas internacionales 17,8 65,7 232,1 762,3 706,6  740,2
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones - 14,4 21,4 20,3 20,6 -
Deuda total/exportaciones - 1377 118,2 118,0  102,6 147,6
Servicio de la deuda/PNB — 4,1 7,6 7,0 7,4 —
Deuda total/PNB - 38,9 41,7 40,6 36,9 48,5
Reservas/deuda a corto plazo - 1499 2124 255,8 246,0 264,8
Reservas/M2 - 31,7 45,9 53,2 49,5 47,1

Fuente: Calculos de la UNCTAD basados en Global Development Finance: External Debt of Developing Countries

(Washington, D.C., Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, 2010).
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