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Resumen

En este informe, que se presenta en cumplimiento de lo dispuesto en la
resolucién 63/206 de la Asamblea General, figura un examen de la evolucion reciente
de la situacion de la deuda externa de los paises en desarrollo y las economias en
transicion. Se analiza el impacto de la crisis financieray econdmica provocada por €l
colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos en la
sostenibilidad de la deuda externa para los paises que tienen acceso a los mercados
internacionales de capital y los paises de bagjos ingresos, y se examinan desde una
perspectiva critica las medidas de politica conexas. Se describen los progresos
alcanzados en el marco de la Iniciativa en favor de los paises pobres muy
endeudados y los acontecimientos més recientes en materia de reprogramacion de la
deuda con el Club de Paris y se analizan |las nuevas tendencias y modalidades de la
financiacion multilateral. Se examinan las consecuencias de |la creciente importancia
del endeudamiento externo privado parala sostenibilidad de la deuda externa
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I ntroduccion

1. Este informe se presenta a la Asamblea General de conformidad con el
parrafo 4 de la resolucion 63/206 de la Asamblea. Contiene un andlisis global de la
situaciéon de la deuda externa y de los problemas del servicio de la deuda que
enfrentan los paises en desarrollo y las economias en transicion. Su objetivo es
describir los nuevos acontecimientos y las principales tendencias en materia de
deuda externa y otras esferas relacionadas con |la financiacién del desarrollo y sentar
las bases para | as deliberaciones sobre |as cuestiones de politica conexas.

Tendenciasrecientes

2. En 2008, la deuda externa total de los paises en desarrollo y las economias en
transicion (en adelante, éstas se incluirén entre los paises en desarrollo, dado que no se
dispone de datos desglosados para las economias en transicién) aumentd
en 176.000 millones de ddlares de los EE.UU. y a fin de afio sobrepasd los 3.600
billones de ddlares. El producto de los paises en desarrollo crecié a un ritmo mas
acelerado que la deuda y la deuda externa total disminuyd de un 25% del ingreso
nacional bruto (INB) en 2007 a un 21,8% del INB en 2008. En conjunto, los paises en
desarrollo siguieron acumulando reservas internacionales que, a fines de 2008,
rebasaban los 4.200 billones de ddlares (véase el anexo).

3.  Los datos que figuran en el anexo son promedios ponderados y reflejan
marcadamente la influencia del comportamiento de algunos paises en desarrollo
grandes cuyo producto y acumulaciones de reservas han registrado un rapido
crecimiento en el curso de los Ultimos afios. La aplicacion de un promedio simple,
con el mismo coeficiente de ponderacion para cada pais, arrojaria una relacion entre
ladeuday el INB dos veces mayor que el promedio ponderado indicado en el anexo.

4. Un ato promedio de reservas en divisas también se concentra en algunos
paises grandes. A fines de 2008, cuatro paises (el Brasil, China, la Federacion de
Rusia y la India) tenian aproximadamente las dos terceras partes del total de
reservas de los paises en desarrollo. En consecuencia, existen grandes diferencias
entre las regiones y entre los paises. Mientras que en laregion de Asia oriental vy el
Pacifico y la region de Oriente Medio y el Africa septentrional |as reservas son muy
superiores a la deuda externa, en todas las demas regiones en desarrollo las reservas
son inferiores a la deuda externa pero superiores a la deuda externa a corto plazo.
Sin embargo, varios paises de Europa central y oriental tienen reservas
internacionales muy por debajo de su deuda externa a corto plazo.

5. La composicion de la deuda también evoluciona répidamente. En la primera
mitad del actual decenio, cerca del 60% del total del endeudamiento externo a largo
plazo de los paises en desarrollo era con acreedores privados (y oscilaba entre
un 21% en el Africa subsaharianay un 78% en América Latinay el Caribe); en 2008
la proporcion de la deuda con acreedores privados ascendid a 75% (y oscil6 entre
un 33% en el Africa subsahariana y un 93% en las economias en transicion de
Europa oriental y Asia central). Durante ese mismo periodo, la proporcion del total
de la deuda externa a largo plazo emitida por prestatarios privados aument6 del 30%
al 50%. La deuda emitida por prestatarios privados es particularmente importante en
las economias en transicion de Europa oriental y Asia central, donde se eleva al 72%
del total de la deuda externa alargo plazo.
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La crisisecondmica actual y losriesgos parala
sostenibilidad de la deuda

6. Las tendencias mencionadas reflegjan las condiciones benignas que
caracterizaron a la economia mundial durante el periodo 2003-2007 y no muestran
aln las profundas repercusiones de la crisis econdmicay financiera.

7. La antigua opinién segin la cual los paises en desarrollo habian logrado
desvincular sus economias de las del mundo en desarrollo esta actualmente en tela
de juicio. El crecimiento econdmico registra una desaceleracion en todas las
regiones y en 2009 estd previsto un crecimiento negativo en varios paises en
desarrollo. El crecimiento total del mundo en desarrollo seguira siendo positivo
en 2009, pero si Chinay la India se excluyen del grupo, el producto del mundo en
desarrollo se contraerd en aproximadamente el 1,5%.

8. En 2008, el INB de Asia crecio en un 5,9% (lo que representa una baja
respecto del 8,1% registrado en 2007) y es probable que supere ligeramente el 2%
en 2009; en la region de América Latina 'y el Caribe se prevé que €l crecimiento
descienda del 4,2% alcanzado en 2008 a una cifra negativa del 2,6% en 2009; el
crecimiento de Africa bajara del 5,1% al 1,2%; y en Europa oriental se pasara de un
crecimiento del 5,4% en 2008 a una pérdida de ingresos del 5% en 2009. Se prevé
gue de los 166 paises para los que se dispone de datos, unos 62 paises en desarrollo
registren una disminucion de su producto en 2009 y un nimero mayor de paises
acuse una reduccion en términos de su ingreso per cépita

9. Los paises en desarrollo, como grupo, registraron un superavit en cuenta
corriente del 3,5% del INB en 2007. Este superavit se redujo a 2,5% en 2008 y se
prevé que descienda hasta el 1,6% en 2009. En 2007, cerca del 40% del total de
paises en desarrollo tenia un déficit en cuenta corriente superior a 6% del INB;
para 2008, la proporcién de paises en desarrollo con grandes déficit en cuenta
corriente habia aumentado al 53%. Durante el periodo 2006-2007 el Africa
subsahariana mostraba un equilibrio en su cuenta corriente, pero en 2008 paso a
registrar un déficit equivalente al 2,3% del INB de la region y que llegara
probablemente al 5% en 2009. Cerca del 84% de los paises de la region registré un
déficit en cuenta corriente en 2008 y en el 70% de €ellos ese déficit rebaso el 6% del
INB. América Latinay el Caribey Europa oriental y Asia central registraron déficit
en cuenta corriente en 2008 y es probable que esta situacion se mantenga en 2009.
Se prevé que en Asia oriental y en el Oriente Medio y el Africa septentrional se
sigan registrando superavit en cuenta corriente, pero éstos estan impulsados por un
colapso de las importaciones y no por el dinamismo del sector de exportacion.

10. La financiacion de estos déficit en cuenta corriente puede ser problemética
para algunos paises en desarrollo. Los datos preliminares muestran una reduccion
del 50% de las corrientes netas de capital privado a los paises en desarrollo en 2008
y una disminucibn mayor aun en 2009. Esta “inversion de las corrientes
internacionales de capital”, como suele denominarse, no deberia considerarse a
priori una maldicién para la totalidad de los paises afectados. Si bien es cierto que
muchos paises de bajos ingresos necesitan recursos externos para financiar
importaciones productivas, en muchos paises con acceso a los mercados las
corrientes privadas a menudo estan influidas por comportamientos especulativos y
terminan por provocar una sobrevaloracion de la moneda y un auge del consumo.
Asi pues, existen casos en que lainversién de las corrientes de capital privado puede
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tener un efecto no muy significativo en el crecimiento del producto nacional bruto
(PNB) e incluso ayudar a los paises afectados a acercarse a un modelo de
crecimiento mas sostenible?.

11. Lacrisis también esta repercutiendo adversamente en la disponibilidad y € costo
de la financiacion del comercio. Los margenes de las cartas de crédito a 90 dias se han
multiplicado por un factor de 25, pasando de 10 a 20 puntos basicos a 250 a 500 puntos
basicos. Como reaccion ante esta situacion, en € comunicado de la Cumbre del Grupo
de los 20 celebrada en Londres en abril de 2009 se incluyd un paquete financiero por
valor de 250.000 millones de délares para apoyar lafinanciacion del comercio.

Paises con acceso a los mercados inter nacionales
de capital

12. Los paises que pueden acceder a los mercados internacionales de capital deben
pagar mas por los préstamos debido a una mayor aversion a los riesgos a nivel
mundial. Ese aumento del costo de los préstamos puede poner en peligro la solvencia
de los prestatarios privados basados en mercados emergentes dado que una importante
proporcion de su deuda externa contraida durante el periodo 2003-2007 vencera
préximamentez.

13. Los mérgenes soberanos expresan la diferencia entre el tipo de interés pagado
por los bonos soberanos emitidos en ddlares por paises con mercados emergentes y
los bonos de caracteristicas similares emitidos por el Gobierno de los Estados
Unidos de América. En promedio, los margenes soberanos pasaron de
aproximadamente 200 puntos basicos en el verano de 2007 a casi 900 puntos
basicos en octubre de 2008. Durante el primer semestre de 2009, cuando perdié
intensidad la “fuga hacia la calidad”, los margenes volvieron a bajar, aunque se
mantienen a un nivel considerablemente mas alto que antes de la crisis financiera.
La evolucion de los margenes soberanos muestra que los paises en desarrollo que
compran préstamos en el mercado internacional de capitales pagan el precio de
turbulencias externas que no guardan relacién alguna con sus politicas internas.

14. En la mayoria de los casos, €l elevado costo de los préstamos no se debe al
deterioro de los parametros econdmicos fundamentales sino a una generalizada
“aversion al riesgo” provocada por una perturbacion originada en otro lugar. Los
mismos mercados que habian mostrado su “confianza’ en las politicas de | os paises
en desarrollo y las economias en transicién a apreciar las monedas de esos paises,
de repente se dan vuelta y huyen de esas economias como si su politica econémica
hubiese cambiado radicalmente.

15. Dado que en su mayoria los paises en desarrollo compran préstamos en el
extranjero en divisas, el comportamiento del tipo de cambio desempefia un papel
clave a la hora de determinar el costo de los préstamos para esos paises. Desde
mediados de 2008. el efecto negativo del aumento de los méargenes se ha visto

1 Véase Comision de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, Informe sobre el Comercio
y el Desarrollo, 2008 (publicacion de las Naciones Unidas, nUmero de venta: S.08.11.D.21),
cap. IV.

2 Segun estimaciones del Banco Mundial, la deuda de empresas privadas de paises en desarrollo
con fechas de vencimiento durante el primer semestre de 2009 ascendia a 100.000 millones de
dolares.
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amplificado por el hecho de que las monedas de varios mercados emergentes y
paises de bajos ingresos se han depreciado respecto del délar de los Estados Unidos.

16. Es probable que el menor crecimiento economico y el alza de los costos de
financiacion den lugar a un deterioro de la situacion de la deuda externa de los
paises en desarrollo y las economias en transicion. Gracias a las politicas prudentes
aplicadas durante los Ultimos cinco afios, muchos paises de ingresos medianos gozan
de cuantiosos fondos de reservas. Por tanto, estédn bien equipados para hacer frente a
uno o dos afios de estrecheces en el mercado de capitales. Muy diferente es la
situacion de algunos paises de bajos ingresos que estan a punto de quedarse sin
reservas. Los paises con problemas de liquidez han podido acceder a un mayor
volumen de recursos del Fondo Monetario Internacional (FMI). No obstante, si las
actuales condiciones se mantienen mas alla de 2009, varios paises comenzaran
probablemente a experimentar graves problemas de liquidez y solvencia.

17. Hasta la fecha, laregion de Europa oriental y central ha sido la més afectada
por la crisis. Se estima que en 2009 la region afrontara la mayor contraccion de su
producto desde 1994 y un empeoramiento de la relacion entre la deuda y el INB
para la mayoria de los paises de la region. Los paises mas afectados son los que
registraron importantes déficit en cuenta corriente durante el periodo 2003-2007, a
menudo por encima del 10% del INB. Estos paises también padecieron la
especulacion en sus monedas y rachas de expansion del crédito resultantes de la
concesion excesiva de préstamos a particulares, a menudo en divisas. La explosion
de la burbuja inmobiliaria, impulsada por el auge crediticio, limité la capacidad
prestataria del sector bancario. La resultante contraccion del crédito exacerbd aun
mas la caida del producto manufacturero y de las exportaciones. Debido a la
existencia de grandes pasivos en divisas, varios paises se negaron a plegarse a esas
presiones y devaluar su moneda. Desde mediados de 2008, siete paises de la region
tuvieron acceso a recursos del FMI y un mayor niimero de paises recibio6 apoyo de la
Unién Europea. No obstante, las medidas adoptadas hasta la fecha por la comunidad
financiera internacional podrian no ser suficientes para restaurar la confianza en el
mercado, como lo demuestra el caso de Letonia, que en junio de 2009 no pudo
emitir bonos del tesoro por valor de unos 100 millones de ddlares.

Paises de bajos ingresos

18. La balanza de pagos de muchos paises de bajos ingresos esta al borde de una
crisis causada por perturbaciones de las condiciones comerciales, la disminucion de
la demanda de exportaciones y la reduccion del turismo y las corrientes de remesas.
Segun el Banco Mundial, 18 paises tienen reservas internacionales suficientes para
cubrir menos del equivalente de cuatro meses de importaciones y 16 paises han
consumido el 20% o una parte aun mayor de sus reservas desde septiembre
de 20083. Varios de los paises pobres muy endeudados (PPME) resienten las
repercusiones de la crisis economicay financiera global por conductos diversos. Los
paises que han alcanzado €l punto de culminacion se enfrentan a un déficit en cuenta
corriente promedio del 8% del INB y la media del déficit en cuenta corriente de los
paises que han alcanzado el punto de decisién y de los que no han llegado ain al
punto de decision supera el 10% del INB. Esto pone de relieve la necesidad de
financiacion externa en condiciones altamente concesionales o basada en

3 Banco Mundial, Global Development Finance 2009 (Washington, D.C., 2009).
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subvenciones para todos los PPME, incluidos los que ya alcanzaron el punto de
culminacion.

19. La forma tradicional en que €l ciclo econdmico repercute en los paises de
bajos ingresos es a través del colapso de la demanda de productos bésicos, de la que
esos paises dependen considerablemente. Otro &mbito en que se resienten esas
repercusiones son las actividades prestatarias de los bancos extranjeros, los cuales
controlaban casi el 40% de los activos bancarios internos de los paises en desarrollo
afines de 20074

20. A la luz de un estudio del impacto de la crisis econdmica mundial en la
sostenibilidad de la deuda, basado en una muestra de 49 paises de bajos ingresos, el
peso financiero del sistema bancario ha aumentado notablemente desde mediados
de 2008. Esta creciente influencia hace que los paises sean vulnerables a las crisis
financieras sistémicas, las cuales pueden repercutir adversamente en la actividad
econdmica y la sostenibilidad de la deuda. Esta demostrado que los bancos
extranjeros han contribuido a este efecto multiplicador de la influencia del sistema
bancario y, por consiguiente, ala propagacion de lacrisis®.

21. Habida cuenta de los efectos devastadores de la crisis financiera y de la
urgente necesidad de detener e empeoramiento de los coeficientes de
endeudamiento, que podria dar lugar a reducciones del gasto social y a un aumento
de la pobreza, la secretaria de la UNCTAD propuso una moratoria temporal de la
deuda oficial para los paises de bajos ingresos®. EI monto total de esa moratoria
temporal de la deuda, que abarca a 49 paises de baos ingresos y representa
juntamente para 2009 y 2010 unos 26.000 millones de doélares, es infimo si se
compara con la magnitud de los paquetes de estimulo concebidos para los paises
desarrollados. No obstante, esa politica podria dar a los paises beneficiarios un
margen de alivio y compensar algunos de los efectos negativos de la contraccion de
los ingresos procedentes de las exportaciones y las corrientes financieras. La
moratoria podria funcionar como medida contraciclica y, al contribuir a la
estabilidad macroeconémica en los paises beneficiarios, contribuir a sostener la
demanda mundial.

V. Ladeudaexternaprivaday susvulnerabilidades

22. Laevolucion y multiplicacién de los mercados financieros y de las politicas de
reforma financiera han ampliado el acceso de prestatarios privados de paises en
desarrollo a los mercados internacionales de capital. A principios del decenio
de 1990, menos del 10% del total de la deuda externa a largo plazo emitida por los
paises en desarrollo correspondia a prestatarios privados y la mayor parte del
endeudamiento externo era del sector privado. En los dltimos 15 afios, |las empresas

4 La presencia de los bancos extranjeros es particularmente importante en Europa oriental y Asia
central y en el Africa subsahariana. Contrariamente a la opinién convencional, los bancos
extranjeros situados en paises de bajos ingresos suelen ser menos eficientes que los bancos
nacionales. V éase Detragiache, Tressel y Gupta, 2008, “ Foreign Banks in Poor Countries:
Theory and Evidence” Journal of Finance, vol. 63.

5 Gandey Senbet (2009), “The Impact of Global Economic Crisis on Debt Sustainability of
Low-Income Countries,” inédito, Universidad de Maryland.

6 Véase A/CONF.214/3, Proyecto de documento final de la Conferencia sobre la crisis financiera
y econdmica mundial y sus efectos en el desarrollo, parr. 15
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y los bancos privados se han volcado a los mercados internacionales para conseguir
un volumen de financiacion cada vez mayor. En consecuencia, la proporcion del
total de la deuda externa a largo plazo correspondiente a prestatarios privados
aumentd a un 22% en la segunda mitad del decenio de 1990, excedi6 del 30% en la
primera mitad del actual decenio y alcanzé un 50% en 2008.

23. Si bien los datos procedentes del Banco de Pagos Internacionales sobre el total
de reclamaciones transfronterizas presentadas por bancos declarantes y sobre el total
de los titulos y valores internacionales son menos completos que los contenidos en
el anexo del presente informe, permiten hacer un desglose més detallado de los tipos
de prestatarios que contribuyen a la deuda externa, tanto a corto como a largo plazo.
Esos datos indican que a fines de 2008 cerca del 80% de la deuda externa total de
los paises en desarrollo correspondia a prestatarios del sector privado.

24. Segun el Banco Mundial, mas de 3.000 empresas basadas en mercados
emergentes recurrieron a los mercados internacionales de capital durante el periodo
2002-2007, ya sea emitiendo bonos o accediendo a préstamos bancarios sindicados.
Ello hace que la deuda empresarial constituya actualmente la mayor parte de la
deuda externa a corto plazo de |os paises en desarroll03.

25. No obstante, existen grandes diferencias de una region a otra. La deuda
correspondiente a prestatarios privados es particularmente importante en los paises
gue tienen acceso a los mercados internacionales de capital y en los paises de
ingresos medianos altos, 1o que explica que en 2008, la proporcion de esa deuda
respecto del total de la deuda externa a largo plazo haya sido elevada en América
Latina y el Caribe (42%), Asia oriental (45%) y Europa oriental y Asia central
(72%), pero muy inferior en el Africa subsahariana (12,7%) y el Asia meridional
(26%). Curiosamente, la proporcion de la deuda correspondiente a prestatarios
privados registra la cifra mas baja en el Oriente Medio y el Africa septentrional
(7,5%), region que incluye a varios paises de ingresos medianos y altos. Ello podria
deberse al hecho de que en algunos casos resulta dificil distinguir entre deuda
publicay deuda privada. Este es €l caso en particular de |os paises méas pequefios de
la zona del Golfo, los cuales han puesto en marcha varios proyectos con
participacion mixta de los sectores publico y privado. Por lo que respecta a los
Emiratos Arabes Unidos, si bien las estadisticas oficiales no reflgjan deuda externa
privada, este pais emiti6 100.000 millones de titulos de deuda empresarial
garantizados oficialmente entre 2006 y 2008, lo que lo sitla entre los mayores
emisores de titulos de deuda externa empresarial en el orden mundial de las
economias emergentes.

26. Actuamente las entidades del sector privado pueden acceder a mercado
internacional de capitales, lo que limita la funcién tradicional del Estado como
intermediario para obtener ese tipo de financiacion. Se ha argumentado que puesto
qgue los agentes privados (tanto prestamistas como prestatarios) est&n mejor
preparados para evaluar el riesgo de sus operaciones, el endeudamiento externo
privado no da lugar a vulnerabilidades siempre y cuando las cuentas fiscales estén
equilibradas. Este argumento se ha visto desacreditado por varias crisis de
endeudamiento que afectaron a paises con altas tasas de inversion privada y cuentas
fiscales equilibradas. Por tanto, el hecho de que una elevada proporcion de la deuda
externa de un pais corresponda a prestatarios privados no debe interpretarse como
un indicio de que es menos vulnerable. De hecho, a menudo es imposible separar 1os
pasivos publicos de los privados, especialmente en el caso de la deuda bancaria, la
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cual, debido a los seguros de los depoésitos implicitos o explicitos, es un pasivo
contingente del sector publico.

27. En ciertas condiciones, la deuda externa privada puede dar lugar a un excesivo
endeudamiento y generar mas vulnerabilidades que la deuda externa del sector
publico. Las grandes corrientes de capital pueden conducir a una sobrevaloracion,
con la pérdida concomitante de competitividad y un déficit en cuenta corriente
insostenible. Por otra parte, la deuda externa privada a menudo conduce a la
acumulacion de desequilibrios monetarios en los balances de las empresas y las
cuentas de particulares. El exceso de confianza en la capacidad del sector privado
para hacer frente a una pérdida general de competitividad ha sido la causa de
muchas crisis financieras, incluida la del Asia oriental en 1997/1998 y la registrada
mas recientemente en Europa oriental y Asia central. En definitiva, si los balances
de los clientes se resienten a causa de desequilibrios monetarios, la inevitable
depreciacion redunda en perjuicio de los bancos. Esto ocurre con los préstamos en
divisas de empresas que producen bienes no comerciables o las hipotecas en divisas
concedidas a particulares a fin de aprovechar el tipo de interés mas bajo vigente en
esas monedas.

28. No esfé&cil aplicar una reglamentacion prudente para evitar esos desequilibrios
dado que el endeudamiento externo total del sector privado es mas dificil de evaluar
y cuantificar que la deuda externa del sector publico. A estas dificultades se suma el
hecho de que los agentes privados suelen asumir riesgos monetarios al utilizar
instrumentos derivados sofisticados. Las politicas encaminadas a desarrollar los
mercados de bonos en moneda nacional podrian ayudar a las empresas a evitar un
endeudamiento externo excesivo, pero los paises en desarrollo deben tener cuidado
de evitar las politicas que puedan aumentar €l riesgo de inestabilidad financiera al
facilitar las corrientes de entrada y salida de capital especulativo

29. El endeudamiento externo privado también desempefia un papel centra en las
tendencias divergentes del endeudamiento externo neto y bruto de los paises en
desarrollo. En 1970, las obligaciones internacionales (tanto en términos de deuda como
de inversiones de cartera) del conjunto de los paises en desarrollo representaron
aproximadamente el 18% de su INB agregado. Estas obligaciones netas eran el resultado
de la diferencia entre el endeudamiento internacional bruto, que ascendia a 27% del
INB de ese grupo de paises, y €l activo internacional bruto, que representaba el 9% de
su INB agregado. En 2004, las obligaciones internacionales netas se habian reducido a
un 2% del INB, pero el endeudamiento bruto habia aumentado al 80% del INB de ese
grupo de paises. La existencia de activos y pasivos mas €levados pueden tener ventgjas
en términos de la diversificacion internaciona y el acceso a la tecnologia, pero también
multiplican las vulnerabilidades asociadas con los efectos de valoracion o las subitas
inversiones de las corrientes de capital.

Alivio dela deuday asistencia oficial para € desarrollo

Progresos alcanzados en el marco de la Iniciativa en favor
de los paises pobres muy endeudados

30. Hasta junio de 2009, 35 de los 40 paises calificados cumplian las condiciones
para acogerse a las medidas de alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa
ampliada en favor de los PPME. En enero de 2009, Burundi fue el 24° pais que
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alcanzd el punto de culminacion con arreglo a la Iniciativa. Desde el Ultimo
informe, el Togo (noviembre de 2008) y Cobte d'lvoire (marzo de 2009) alcanzaron
el punto de decision, con lo que el nimero de paises que habia llegado al punto de
decision se elevé a 11. Entre los paises que han hecho avances hacia la consecucion
del punto de culminacién se incluyen el Afganistan, Guinea, Guinea-Bissau, Haiti,
Liberiay la Republica Centroafricana. Con la excepcion de la Republica Kirguisa,
que podria decidir retirarse oficialmente de la Iniciativa, |os restantes paises que ain
no han alcanzado el punto de decision son paises que atraviesan por conflictos o que
han salido recientemente de éstos, en los cuales cabe suponer que los progresos sean
muy limitados.

31. Los paises que dcanzaron e punto de culminacion recibieron unos 38.000 millones
de ddlares al valor neto actualizado (VNA) afines de 2008 por concepto de aivio de la
deuda. Las estimaciones del Banco Mundial sugieren que el saldo total de la deuda de
los 35 PPME que alcanzaron el punto de decision disminuyd en aproximadamente el
80% y que entre 1999 y 2008 mejord sustancialmente la relacion entre el VNA de la
deuda y las exportaciones (del 457% a 133%), entre el VNA de la deuda y € INB
(del 114% al 38%), entre el servicio de ladeuday las exportaciones (del 18% al 6%), €
VNA de ladeuday € ingreso (del 552% al 153%) y entre €l servicio de la deuday €
ingreso (del 22% al 6%). Estas mejoras no significan autométicamente una situacion
mas favorable de la deuda a mediano plazo para estos paises. De los 24 PPME que
alcanzaron e punto de culminacion, solo 8 se clasifican como paises con un bajo riesgo
de afrontar problemas de endeudamiento, mientras que cuatro de ellos se consideran con
alto riesgo de endeudamiento o estan ya en situacion de endeudamiento grave.

32. Todos los PPME que alcanzaron el punto de culminacion se han beneficiado de
medidas adicionales de alivio de la deuda con arreglo a la Iniciativa para el Alivio
de la Deuda Multilateral (IADM), pero no todos los PPME se benefician por igual
delalADM, dado que el Banco Asiatico de Desarrollo no participa en la Iniciativa.

Actividades del Club de Paris

33. Desde el informe anterior (A/63/181), seis paises reprogramaron su deuda con
los acreedores del Club de Paris”.

34. En octubre de 2008, Djibouti celebré un acuerdo con los acreedores del Club
de Paris a fin de reprogramar su deuda con arreglo a las condiciones de Houston,
incluido el pleno diferimiento del interés moratorio durante los 36 meses del periodo
de consolidacién. El acuerdo abarca el principal, €l interés y los atrasos hasta fines
de agosto de 2008, asi como el diferimiento de los pagos de la deuda contraida
después de la fecha limite y la deuda a corto plazo durante el periodo de
consolidacion. Los acreedores se han declarado dispuestos a considerar un trato de
la deuda conforme a las condiciones de Evian en una fecha futura.

35. Tras alcanzar el punto de decision con arreglo a la Iniciativa en favor de los
PPME en marzo de 2009, la Republica del Congo tuvo una reunion del Club de
Paris en diciembre de 2009. Los pagos de la deuda con vencimiento durante €l
periodo de consolidacién de tres afios se tratarian con arreglo a las condiciones de

7 Los paises abarcados en el informe anterior que reprogramaron su deuda con el Club de Paris en
2008 son Gambia, Guinea, Liberiay el Togo.
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Colonia, con la resultante cancelacion de unos 805 millones de ddlares y una
reprogramacion del orden de 155 millones de dolares.

36. El Togo alcanzo el punto de decisiéon en noviembre de 2008 y tuvo una reunion
con el Club de Paris en enero de 2009. Obtuvo, con arreglo a las condiciones de
Colonia, una reprogramacion de sus obligaciones de la deuda con vencimiento
durante el periodo de consolidacion. Gracias a este trato, obtuvo asimismo otra
cancelacion por valor de 22 millones de délares de su deuda con acreedores del
Club de Paris. Varios acreedores han afirmado que estan dispuestos a conceder un
alivio adicional de la deuda por encima de las condiciones acordadas.

37. Burundi alcanzé el punto de culminacion en enero de 2009 y celebré una
reunion con el Club de Paris en marzo de 2009. Los préstamos considerados fueron
el saldo de la deuda al 1° de enero de 2009 y los pagos en mora hasta el 31 de
diciembre de 2008. Burundi obtuvo una cancelacién del 100% de los préstamos por
concepto de asistencia oficial para el desarrollo (AOD) y los préstamos no
relacionados con ésta, asi como una reduccion del 95% de los créditos de AOD
previamente reprogramados, |o que representa una cancelacion de 129,5 millones de
ddlares de la deuda externa pendiente. Tras ese acuerdo, y gracias a otras promesas
bilaterales, el pais dgjara de tener una deuda con el Club de Paris.

38. La crisis financiera contribuyd al derrumbe de los ingresos derivados del
turismo de Seychelles, de los que este pais depende considerablemente. En
consecuencia, Seychelles no pudo seguir sufragando el servicio de la deuda. En abril
de 2009 se celebrd una reunion con el Club de Paris, en la cual se decidi6 aplicar a
pais las condiciones de Evian, lo que se plasm6 en un acuerdo complejo. En primer
lugar, todos los atrasos hasta fines de octubre de 2008 y los vencimientos entre
noviembre de 2008 y junio de 2009 se reprogramaron y aplazaron. Luego se aplicé
una reduccion del 31,4% al VNA a todo el principal con vencimiento a partir de
julio de 2009 una vez que fuesen efectivos la reprogramacion y el aplazamiento.
Ademas, se acordd otra reduccion del resto del principal con vencimiento al 1° de
julio de 2010 tras la puesta en practica de la primera reduccién, con miras a lograr
una cancelacion general del 50% al VNA del saldo de la deuda considerado.

39. Cobte d'lvoire alcanzd el punto de decision con arreglo a la Iniciativa en favor
de los PPME en marzo de 2009 y tuvo una reunion con el Club de Paris en mayo
de 2009. Se aplicaron las condiciones de Colonia a la deuda con vencimiento
durante el periodo de consolidacion, pero como la viabilidad externa del pais
requeria asistencia adicional, los acreedores acordaron sobrepasar las condiciones
habituales y concedieron una capitalizacion del interés por mora con un
aplazamiento de seis afios, asi como un aplazamiento de los pagos atrasados por un
periodo de 7,5 afios. Los acreedores convinieron asimismo en aplazar los
reembol sos de los atrasos de la deuda contraida después de la fecha limite y de las
obligaciones con vencimiento durante el periodo de consolidacion de la deuda
contraida después de la fecha limite. Este trato indica que los acreedores bilaterales
oficiales estan dispuestos a prestar asistencia excepcional a los paises que la
necesitan para recobrar la sostenibilidad.

Tendencias de la asistencia oficial para el desarrollo

40. La asistencia oficial para el desarrollo (AOD) prestada por los donantes que
integran el Comité de Asistencia para €l Desarrollo (CAD) alcanz6 su nivel mas
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elevado en 2008, del orden de 119.800 millones de ddlares, 10 que representd
el 0,3% del INB total de los donantes del CAD. Cerca del 7% del total consistio en
alivio deladeuday laAOD neta, excluido el alivio de la deuda, aumentd en un 12%
respecto de 2007. Es posible que este incremento de la AOD refleje ain las
decisiones adoptadas durante el periodo anterior, que se caracteriz6 por un fuerte y
estable crecimiento en los paises donantes, y que la AOD se vea afectada
negativamente como consecuencia de la crisis actual.

41. Las estimaciones de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
(OCDE) indican que los donantes deberan aumentar sus gastos por concepto de
AOD en 10.000 a 15.000 millones de ddlares si han de cumplir los compromisos de
asistencia contraidos para 2010; con todo, esos niveles de asistencia podrian ser
insuficientes a la luz de los recursos adicionales para el desarrollo que se requeriran
para hacer frente a los desafios que plantea la crisis mundial. La asistencia sera un
factor importante para proporcionar recursos contraciclicos indispensables y ayudar
alos gobiernos a mantener el gasto social y ampliar lainfraestructura

42. Cuando en el pasado se han registrado crisis bancarias en los paises donantes,
la AOD ha disminuido entre un 20% y un 40% para luego recuperarse muy
lentamente. Ademas de reducciones presupuestarias, las crisis econdmicas en los
paises donantes pueden dar lugar a una disminucién automética de la AOD debido a
que algunos donantes fijan sus niveles de asistencia como porcentaje del INB, de
modo que una baja del INB puede acarrear una disminucion de la asistencia
Ademaés, los presupuestos de asistencia suelen fijarse en moneda nacional y si ésta
se devalUa respecto de la moneda del pais beneficiario el monto del presupuesto de
asistencia acusara a su vez una reduccion. Por tanto, existe el riesgo de que la
asistencia disminuya cuando mas se la necesita. Un colapso de la asistencia podria
obliterar una parte de los progresos alcanzados en la consecucion de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio.

43. Un signo positivo es que varios paises donantes han reafirmado su
compromiso con la asistencia externa. Al aprobar el plan de acciéon formulado en la
reunion de alto nivel del Comité de Asistencia para el Desarrollo celebrada los
dias 27 y 28 de mayo de 2009, los donantes reconocieron la necesidad de hacer
frente al actual déficit de asistenciay se declararon dispuestos a desplegar recursos
adicionales a las instituciones multilaterales. Sin embargo, la asistencia podria
hacerse més estable y previsible si se establecieran modalidades de financiaciéon en
que los presupuestos de los diversos organismos de asistencia no dependieran del
ciclo comercial de los paises donantes8.

Nuevas tendenciasy modalidades de la financiacion
multilateral

44. El periodo 2003-2007 se caracterizd por un fuerte crecimiento econdmico en
todo e mundo. Un gran nimero de paises en desarrollo también registr6 grandes
superavits en cuenta corriente y requirié un volumen limitado de financiacién externa.
Por otra parte, la abundante liquidez y el bajo nivel de aversion al riesgo hicieron

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, “Keeping ODA afloat: no
stone unturned”, Resimenes de la UNCTAD, nim. 7, marzo de 2009 (http://www.unctad.org/
en/docs/presspb20092_en.pdf).
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posible que varios paises en desarrollo obtuvieran préstamos en e mercado
internacional de capitales con margenes comparables a los tipos de interés aplicados
por las instituciones financieras internacionales, sin carga alguna en términos de
condicionalidad. En consecuencia, los préstamos concedidos por las principales
instituciones financieras internacionales aumentaron espectacularmente durante este
periodo. Por ejemplo, el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) —
el organismo de préstamo en condiciones no concesionarias del Grupo del Banco
Mundial— registré consecutivamente corrientes netas de capital negativas durante el
periodo 2002-2007, lo que significa que los reembolsos de la deuda eran superiores a
las nuevas emisiones de préstamos. En cuanto a FMI, los créditos pendientes de pago
bajaron de 96.000 millones de ddlares en 2002 a 15.000 millones en 2007.

45. Actualmente el acceso a la financiacion multilateral es mucho mas ventajoso y
necesario dado que varios paises en desarrollo comenzaron aregistrar déficits en cuenta
corriente justo cuando la liquidez internacional empezd a decaer y los margenes
soberanos empezaron a escalar. Los préstamos netos del Banco Mundial pasaron de
unnivel negativo de 500.000 millones de dolares en 2007 a la cifra positiva
de 2.800 millones de ddlares en 2008 y aumentaran probablemente a un ritmo muy
acelerado en los proximos tres afios. Por jemplo, es previsible que € monto bruto de
los préstamos concedidos por € BIRF, que en 2008 se situd en 13.000 millones de
délares y que representd un aumento respecto de los 10.000 millones de délares
correspondientes a 2007, alcance la cifra de 35.000 millones en 2009, con un total bruto
de préstamos previsto para € periodo 2009-2011 superior a los 100.000 millones de
délares. Se supone que la mayor parte de los nuevos créditos revista la forma de
préstamos relativos a la politica de desarrollo sobre la base de desembolsos rapidos. El
Banco Mundial también ha aumentado los préstamos concedidos por su seccion
encargada del crédito en condiciones de favor —la Asaciacién Internacional de Fomento
(AIF)— y ha destinado 2.000 millones de dolares para prestar asistencia financiera
acelerada en forma de subvenciones y préstamos sin intereses para las redes de
proteccién social, infraestructura, educacion y salud. Por Ultimo, se prevé asimismo que
la seccion del Banco Mundia para € sector privado —la Corporacién Financiera
Internacional— intensifique sus actividades en apoyo a los proyectos de infraestructura
con financiacién publica y privada, los préstamos bancarios en paises con economias
emergentes y de bajos ingresos, las instituciones de microfinanciacion y la financiacién
del comercio.

46. Los bancos regionales de desarrollo también estdn concediendo un mayor
volumen de préstamos. En América Latinay el Caribe, el Banco Interamericano de
Desarrollo se propone facilitar una linea de crédito de 6.000 millones de ddlares a
los paises miembros que tengan problemas de liquidez. Los paises | atinoamericanos
con problemas de liquidez también podrén acceder a fondo de 1.500 millones de
ddlares creado por la Corporacion Andina de Fomento y los siete miembros del
Fondo L atinoamericano de Reservas dispondran de una linea de crédito de apoyo a
la balanza de pagos del orden de 1.800 millones de ddlares.

47. En Africa, el Banco Africano de Desarrollo cred un fondo de 1.500 millones
de ddlares para los paises con problemas de liquidez que necesitan poder acceder
régpidamente al crédito. Ademas, coordiné las actividades de varios organismos con
miras a establecer la Asociacién Africana de Financiacion, cuyo objetivo es
proporcionar 15.000 millones de ddlares en préstamos para infraestructura,

13



A/64/167

14

agroindustrias y pequefias y medianas empresas a fin de promover el comercio y
fortalecer los sectores financieros®.

48. En Asia, € Banco Asiatico de Desarrollo anuncié que triplicaria su base de
capital de 55.000 millones a 165.000 millones de ddlares. El Banco tiene la intencién
de aumentar su capacidad prestataria a 32.000 millones de ddlares para 2009-2010, lo
que representa un incremento superior a 10.000 millones de ddlares. Ademas, cred un
fondo de 3.000 millones de ddlares para los paises que enfrentan problemas de
liguidez y necesitan afianzar su balanza de pagos. El grupo ASEAN+3 acordd aplicar
un programa denominado Enfoque multilateral de la Iniciativa de Chiang Mai, por €l
gue se establece un fondo regional de 120.000 millones de dolares para proporcionar
apoyo a corto plazo en materia de liquidez a los paises vulnerables a los riesgos
cambiarios. El Japén también anunciod su intencién de facilitar a los paises asiéticos
una suma adicional de 60.000 millones de ddlares en forma de acuerdos de permuta
financiera de emergencia y de garantizar los bonos emitidos en yen en e Jap6n por
empresas 0 paises extranjeros.

49. Un indicador notable de la profundizacién de la crisis econdmica mundial es el
pronunciado aumento de la demanda de préstamos y asistencia del FMI. En €
periodo comprendido entre el primer trimestre de 2002 y €l tercer trimestre de 2008,
un promedio de seis paises solicitd anualmente préstamos no relacionados con el
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza. Entre noviembre de 2008
y mayo de 2009, 23 paises comenzaron a acceder a otros recursos del FMI no
relacionados con dicho Servicio. De esos 23 arreglos, 13 revistieron la forma de
acuerdos provisionales tradicionales, 7 de los cuales han sido aprobados con arreglo
al procedimiento del mecanismo acelerado de financiamiento de emergencia del
FM110, Ademas, se celebraron siete acuerdos de préstamo con arreglo al Servicio
para Shocks Exogenos y otros tres acuerdos se celebraron con arreglo a
recientemente creado servicio de Linea de Crédito Flexiblell,

50. LalLineade Crédito Flexible es un servicio destinado a proporcionar un acceso
rgpido al crédito a los paises que cumplan los requisitos previstos. Su objetivo
expreso es eliminar las incertidumbres sobre si un pais puede o no acceder a los
recursos del FMI. Unicamente los paises que se consideren poseedores de fuertes
bases y politicas econdmicas y estén decididos a mantenerlas en el futuro tienen
derecho a acceder a este serviciol?.

51. Ademas de introducir criterios de calificacion previos, como en el caso de la
Linea de Crédito Flexible, el FMI anuncid, con efecto a 1° de mayo de 2009, la
“modernizacién” de los criterios de condicionalidad aplicables a los préstamos. La
intencion de esta medida es propiciar la evolucion hacia un enfoque de la vigilancia
de la aplicacion de los programas del FMI basado en un examen de cada caso y no

10

11

12

LaAsociacion esté integrada por laAgencia Francesa de Desarrollo, el Banco de Desarrollo del
AfricaMeridional, el Banco Europeo de Inversiones, el Banco |slamico de Desarrollo, el Banco
Mundial y el Ministerio Federal de Cooperacion Econémicay Desarrollo de Alemania.

Este mecanismo de financiacion se establecié en 1995 a fin de proporcionar financiacion rapida
alos paises miembros. Hasta septiembre de 2008 el mecanismo sblo se habia utilizado cinco
veces: cuatro durante la crisis asidticay una vez para Turquia en 2001.

Una precursora de la Linea de Crédito Flexible fue la Linea de Crédito Contingente, creada

en 1999 pero interrumpida en 2003 debido a que ningun pais solicitd sus servicios.

Entre los criterios de calificacion que los paises han de satisfacer se incluyen: la solidez de la
cuenta corriente y de las finanzas publicas, la sostenibilidad de la deuda publicay €l nivel y la
estabilidad de la inflacion.
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en la utilizacion de criterios basados en el desempefio. Con este nuevo enfoque se
trata de adaptar las condiciones impuestas a los préstamos a las circunstancias
especificas de cada pais y eliminar asi la necesidad de solicitar una dispensa oficial
cuando los paises no cumplan las metas fijadas dentro de un determinado plazo.

52. Si bien laintroduccion de cierta flexibilidad puede ser un paso en la direccion
correcta, existe el riesgo de que estas reformas y nuevos servicios no alteren
sustancialmente la tradicional condicionalidad impuesta por el FMI, la cual ha sido
blanco de muchas criticas en el pasado. Segun un informe publicado en 2007 por la
Oficina de Evaluacion Independiente (OEI) del FMI, titulado “Evaluacion de la OEI
sobre la condicionalidad estructural de los programas respaldados por e FMI”,
varios de los criterios de condicionalidad aplicados por €l FMI van més alla de las
esferas bésicas de responsabilidad del Fondo. Queda por verse si efectivamente esa
reforma se limitara a aplicar los criterios de condicionalidad del FMI a los &mbitos
de actividad incluidas en el mandato del Fondo o si sélo aportara cambios de
caréacter operacional y no sustantivo al régimen de condicionalidad.

53. En comunicados del Grupo de los 20 y del Comité Monetario y Financiero
Internacional publicados en abril de 2009 se pidié una revisién del marco de
sostenibilidad de la deuda del FMI y el Banco Mundial para los paises de bajos
ingresos con miras a aumentar la flexibilidad del marco. Conforme a la version
actual del marco de sostenibilidad de la deuda se aplican limites explicitos al VNA
de la deuda externa, por encima de los cuales la deuda se considera insostenible. Se
han formulado serias criticas sobre la forma en que se calculan esos umbrales y su
relacion con el indice de evaluacién de las politicas e instituciones nacionales del
Banco Mundial (véase A/63/181)13. El Banco Mundial y el FMI estédn elaborando
una propuesta encaminada a abordar algunas de estas cuestiones planteadas por los
criticos del marco de sostenibilidad de la deuda, aunque todo parece indicar que la
evaluacion de las politicas e instituciones nacionales seguird siendo un elemento
central del célculo delos umbrales de la deuda.

54. El marco de sostenibilidad de la deuda no distingue entre la deuda utilizada
para financiar proyectos de inversion y la empleada para financiar los gastos
corrientes (véase A/63/181). Esto resulta problemético dado que los proyectos de
inversion pueden impulsar el crecimiento del INB y de este modo mejorar la
capacidad de los paises de atender al servicio de su deuda. Seria deseable contar con
un marco de sostenibilidad de la deuda mas flexible que prevea umbrales de deuda
mas elevados cuando la deuda externa se use para financiar proyectos de inversion
de alto rendimiento, lo que supondria un reconocimiento de que no todo incremento
de la deuda conduce a una reduccion de la riqueza nacional 4. Por otra parte, como
los gastos corrientes tienden a ser el componente mas rigido del presupuesto
nacional y la inversion es la tipica variable de gjuste a la que se recurre cuando la
deuda excede del umbral fijado por el marco de sostenibilidad de la deuda, la
disponibilidad de un marco mas flexible podria contribuir a reducir la volatilidad de
lainversion publica en los paises en desarrollo.

13

14

El Directorio Ejecutivo del FMI puso en tela de juicio recientemente la idoneidad de la evaluacion
de las politicas e instituciones nacionales, a la vez que reconoci6 la necesidad de contar con
“criterios objetivos y creibles’ paralaevaluacion de la capacidad de gestién macroeconémica
(véase FMI, Nota de informacién al publico nim. 09/39, 30 de marzo de 2009).

En 2004 los gobernadores representantes de 11 miembros prestatarios del Banco Interamericano
de Desarrollo examinaron este problema en una carta abierta conocida como la“Cartade Lima”.
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55. Al aumentar la flexibilidad del marco de sostenibilidad de la deuda, es
necesario reconocer que la financiacion de proyectos de inversion que generan
beneficios por encima del tipo de interés aplicado a préstamo es una condicion
necesaria pero no suficiente para la sostenibilidad externa. Sélo los proyectos que
tengan un alto rendimiento y puedan, directa o indirectamente, generar las divisas
necesarias para sufragar el servicio de la deuda no perjudicaran la sostenibilidad
externals.

56. Otra cuestion pertinente se relaciona con la composicion de la deuda, que a la
luz de las investigaciones mas recientes ha demostrado ser tan importante como los
niveles de endeudamiento ala hora de determinar la sostenibilidad de la deuda®. El
marco de sostenibilidad de la deuda deberia revisarse y ampliarse para incluir tanto
la deuda interna como la externa y el control de la estructura de la deuda mediante
la asignacion de coeficientes de ponderacion a los distintos tipos de deuda. Por
gjemplo, en igualdad de condiciones, la deuda a largo plazo emitida en moneda
nacional genera menos vulnerabilidades que la deuda a corto plazo emitida en
divisas. Los recientes debates celebrados en el marco del Directorio Ejecutivo del
FM1 sobre la formulacion de umbrales de la deuda que tengan en cuenta la moneda
de la deuda interna son un paso deseable en la direccion correctal”.

57. Otra cuestion conexa guarda relaciéon con el hecho de que a varios paises de
bajos ingresos que cumplen las condiciones para solicitar préstamos con arreglo al
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza o acceder a préstamos de
la Asociacion Internacional de Fomento, aplican requisitos de concesionalidad
minimos, lo que les impide contraer un endeudamiento externo que no contenga un
componente concesional de al menos un 35%. Las propuestas recientes encaminadas
a proporcionar una mayor flexibilidad a estos paises se centran en requisitos de
concesionalidad “promedio, de modo que toda nueva deuda contraida por estos
paises ha de tener una tasa media de concesionalidad de al menos el 35%, aunque a
determinados préstamos puede aplicarse una tasa inferior. Deberia hacerse més por
reducir el nimero de requisitos de concesionalidad, sobre todo en vista de las
propuestas en curso de examen tendientes a hacer mas estrictos dichos requisitos
para los paises que, con arreglo al marco de sostenibilidad de la deuda, se
consideren altamente expuestos al riesgo de experimentar problemas de
endeudamiento.

Conclusiones en materia de politicas

58. Los paises en desarrollo estan pagando un precio muy alto por una crisis
econdémica causada por errores de la politica y la normativa de algunos paises
desarrollados. Para prevenir futuras crisis se requerira una vigilancia mas pareja de
todos los principales centros financieros (véase el documento A/CONF.214/3). Es
necesario adoptar medidas decisivas y audaces para limitar las consecuencias
adversas de la crisis que puedan acarrear una mayor pobreza y afectar el

15

16

17

V éase Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo, 2008.

Banco Interamericano de Desarrollo (2007), Vivir con deuda: coémo contener |os riesgos del
endeudamiento puablico.

Fondo Monetario Internacional, Nota de informacién a puablico nim. 09/38, “IMF Executive Board
Discusses Reforms of Lending Instruments for Low-Income Countries’, 30 de marzo de 2009.
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cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Resulta tranquilizador que
en el comunicado del Grupo de los 20 de abril de 2009, tras reconocer que el
sistema financiero mundial no esta preparado para responder a la crisis actual, se
haya convenido en adoptar un importante conjunto de medidas normativas. Otro
factor positivo es el reconocimiento de que es preciso asegurar una amplia liquidez
sin condiciones a los paises en desarrollo afectados por perturbaciones externas.
Esto constituye una desviacion positiva de la antigua actitud de que “si un pais esta
€en crisis sera por su propia culpa’.

59. No obstante, también existen motivos de preocupacion. Ante todo, en su
comunicado, el Grupo de los 20 no reconocié que la actual crisis se debe a una
excesiva especulacion posibilitada por la falta de un sistema monetario y normativo
coherente de alcance mundial y tampoco acordd un conjunto de medidas de estimulo
a nivel mundial18. En segundo lugar, algunos de l0os recursos necesarios para
sufragar las medidas de apoyo financiero propuestas conforme a comunicado del
Grupo de los 20, por valor de 1.100 billones de délares, ain no se han identificado.
Por otra parte, estd por verse en qué condiciones se podra acceder a estos nuevos
recursos y si el FMI, que recibira méas del 70% de ellos, modificara efectivamente
sus politicas en materia de condicionalidad. En tercer lugar, el Grupo de los 20 no
asigno recursos suficientes a los paises de bajos ingresos y a los Estados pequefios y
mas vulnerables?®.

60. Los paises de bajos ingresos tienen una capacidad limitada para responder a
las perturbaciones externas y muchos de ellos enfrentan dificultades para sufragar el
servicio de su deuda externa. Es deber y obligacion de la comunidad internacional
prestar asistencia y destinar recursos para ayudar a mitigar las consecuencias
adversas de la crisis sin que ello suponga la acumulacién de niveles de deuda
insostenibles=0.

61. Es preciso proporcionar aternativas de financiacion a los paises de bajos
ingresos con elevados niveles de endeudamiento para que puedan alcanzar los
objetivos de desarrollo del Milenio. Una moratoria de |a deuda liberaria recursos de
forma inmediata e incondicional y daria a los paises el margen fiscal que requieren
para responder a las circunstancias especificas que afrontan. Esa moratoria puede
considerarse parte de un enfoque multifacético para mitigar el impacto de lacrisisy
reducir la acumulacién de deuda en |os paises con economias vulnerables.

62. La experiencia adquirida demuestra que en los paises donantes las crisis
financieras van seguidas de un colapso de la asistencia externa. Si bien varios
donantes se han comprometido a incrementar dicha asistencia, es preocupante que

18

19

20

UNCTAD (2009), La crisis economica mundial. Fallos sistémicos y remedios multilaterales,
informe del Equipo de Tareas sobre cuestiones sistémicas y cooperaciéon econémica de la
secretaria de la UNCTAD.

Se previeron s6lo 50.000 millones de dolares especificamente para los paises de bajos ingresos
(A/CONF.214/3). Casi la cuarta parte de los recursos adicionales acordados por el Grupo de
los 20 revestira la forma de derechos especiales de giro. Dado que los derechos especiales de
giro se asignan con arreglo alos Iimites establecidos por el FMI, éste podra destinar solo
aproximadamente la mitad del aumento de dichos derechos a la concesion de préstamos a los
paises en desarrollo, una proporcién muy pequefia de lo cual corresponderia alos paises de
bajos ingresos.

Algunos de los paises de bajos ingresos que tienen capacidad para absorber deudas més
cuantiosas deberian gozar de mayor flexibilidad con arreglo al marco de sostenibilidad de la
deuda.
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18

en el comunicado del Grupo de los 20 no se haya incluido ningln compromiso claro
de incrementar |la asistencia prestada a |os paises de bajos ingresos. La adopcion de
un sistema que permita financiar 10s organismos de asi stencia mediante un fondo de
dotacion facilitaria la desvinculacién de la prestacion de asistencia del ciclo
econdmico de los paises donantes y mitigaria asi €l problema del caracter prociclico
de la asistencia. De hecho, también seria aconsejable formular mecanismos de
prestacion de asistencia con un componente de seguridad que prevea
automaticamente un aumento de la ayuda cuando una perturbacion externa afecte
adversamente a los paises receptores. De forma similar, la comunidad internacional
deberia ayudar a los paises con acceso a los mercados a establecer nuevos
instrumentos e instituciones de gestion de la deuda que reduzcan automati camente €l
servicio de la deuda (0 a menos impidan que éste aumente) cuando ocurran esas
perturbaciones externas adversas (véase A/CONF.214/3, péarr. 31, en el que se hace
hincapié en la necesidad de poner en marcha nuevas iniciativas a fin de
proporcionar otras fuentes estables de financiacion para el desarrollo).

63. El deterioro sostenido de las condiciones econémicas podria conducir a la
guiebra soberana a algunos paises con acceso a los mercados internacionales de
capital. Por ello, es lamentable que en el debate internacional se haya dejado de lado
la cuestion de la creacién de un mecanismo destinado a facilitar la solucion del
problema de la insolvencia relacionada con la deuda soberana. En el documento
final de la Conferencia sobre la crisis financieray econémica mundial y sus efectos
en el desarrollo se subraya la necesidad de contar con un marco mas estructurado
para la cooperacion internacional en este &mbito (A/CONF.214/3, péarr. 34). En este
contexto, seria deseable asimismo que la comunidad internacional examinara y
promoviera las practicas responsables en materia de concesion de préstamos y
endeudamiento.
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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 economias en transicién

Africa subsahariana

1990- 1995- 2000-

1990-

1995-

2000-

1994 1999 2005 2006 2007 2008" 1994 1999 2005 2006 2007 2008
Saldo total de la deuda 1468,8 2 061,52 397,6 2 858,4 3466,0 3642,0 191,4 226,2 217,9 1725 1951 199,7
Deuda a largo plazo 1192,31660,01931,821955 2602327857 158,2 177,1 180,6 127,1 1439 1462
Privada (proporcion) 476 543 605 708 743 754 252 240 215 300 330 333
Privada no garantizada (proporcion) 84 218 296 438 496 495 4,1 5,6 53 6,8 109 12,7
Deuda a corto plazo 240,0 336,2 3856 6431 8482 8305 263 41,3 30,5 423 479 495
Sumas en mora 1198 1174 948 909 957 978 401 59,7 395 396 399 395
Servicio de la deuda 130,5 240,6 347,4 481,3 501,3 5129 86 124 126 206 156 154
Reservas internacionales 268,7 564,21198,32653,03751,54219,8 16,0 26,7 494 1149 1404 1554
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones 185 19,3 17,2 123 10,2 80 12,7 147 9,4 7,6 5,0 3,7
Deuda total/exportaciones 180,8 149,2 1071 656 658 57,0 2432 2270 1506 60,3 56,8 48,0
Servicio de la deuda/PNB 3,3 45 5,0 4,2 3,6 31 3,0 3,9 31 3,0 2,0 1,7
Deudatotal/PNB 373 382 348 251 251 21,8 676 708 549 247 249 2272
Reservas/deuda a corto plazo 112,0 167,8 310,7 4125 442,3 5081 60,7 645 1619 271,7 2933 3139
Reservas/M2 143 195 231 301 338 31,1 149 218 27,7 340 279 327
Oriente Medio y Africa septentrional Amgérica Latinay el Caribe
1990-  1995-  2000- 1990-  1995-  2000-
1994 1999 2005 2006 2007 2008° 1994 1999 2005 2006 2007 2008
Saldo total de la deuda 124,7 1316 1294 129,3 136,4 1335 4839 6842 7723 729,0 8257 8650
Deuda a largo plazo 103,7 1149 111,3 107,3 1134 112,7 3754 5414 6456 6229 684,8 7239
Privada (proporcion) 373 265 341 428 415 420 645 741 782 803 824 823
Privada no garantizada (proporcion) 0,9 2,1 4,1 6,0 5,7 75 11,7 30,7 34,8 36,9 411 42,4
Deuda a corto plazo 192 139 163 215 22,7 205 930 1205 974 1054 1401 140,3
Sumas en mora 4,9 2,3 0,8 0,3 0,3 03 435 121 201 215 252 275
Servicio de ladeuda 159 171 166 285 18,2 20,3 43,4 1079 1374 1769 1475 137,7
Reservas internacionales 254 438 853 169,1 2163 261,8 92,0 160,0 1929 312,8 450,6 500,5
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones 21,0 185 115 11,0 58 51 250 336 306 229 160 12,3
Deuda total/exportaciones 1475 1329 853 481 41,3 332 2351 1944 1522 856 854 772
Servicio de la deuda/PNB 7,7 5,6 41 4,8 2,5 2,3 34 58 7,0 6,0 4,2 34
Deuda total/PNB 60,5 434 325 220 190 153 388 369 396 245 237 215
Reservas/deuda a corto plazo 132,6 3155 524,0 7860 953112781 989 1328 1980 296,8 321,7 356,8
Reservas/M2 141 20,7 258 324 340 351 154 233 21,3 20,7 244 235
09-42331 19
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Asia oriental y el Pacifico

Asia meridional

1990-

1995- 2000-

1990-

1995-

2000-

1994 1999 2005 2006 2007  2008° 1994 1999 2005 2006 2007  2008°
Saldo total de la deuda 300,5 509,7 546,4 6665 7415 7655 138,1 154,2 176,1 249,8 304,7 311,3
Deuda alargo plazo 239,7 396,3 398,1 4185 450,7 4759 122,0 1425 1658 217,7 2533 264,0
Privada (proporcion) 47,5 59,3 56,3 58,6 60,7 62,5 24,7 27,9 35,7 45,5 48,6 48,3
Privada no garantizada
(proporcién) 156 32,3 332 384 430 447 2,7 7,2 150 39,7 412 261
Deuda a corto plazo 59,2 1054 136,1 247,7 2905 2894 9,7 8,3 80 298 49,1 419
Sumas en mora 84 154 190 247 253 251 0,1 0,5 0,3 0,2 0,4 0,4
Servicio de ladeuda 33,9 57,0 75,1 70,9 75,6 69,0 10,2 14,7 20,9 20,5 425 453
Reservas internacionales 96,9 2255 571,7 1315,7 1856,7 22924 182 353 103,2 1985 302,3 2748
Indicadores de la deuda (por centaje)
Servicio de la
deuda/exportaciones 15,5 12,9 9,9 51 4,0 2,7 25,1 20,6 14,6 7,5 12,9 114
Deuda total/exportaciones 1239 1053 64,8 385 347 29,7 2833 190,1 122,7 853 87,0 782
Servicio de la deuda/PNB 4.2 3,9 3,5 2,0 1,7 1,2 2,7 2,8 2,7 1,8 2,9 2,8
Deudatotal/PNB 369 354 252 184 17,0 138 365 292 237 21,7 21,1 194
Reservas/deuda a corto plazo 163,6 2139 4199 531,1 639,1 792,1 1881 4233 12937 6651 6153 6560
Reservas/M2 149 16,2 198 280 324 31,0 10,7 141 222 247 288 229
Europay Asia central
1990-  1995-  2000-
1994 1999 2005 2006 2007  2008°
Saldo total de la deuda 230,3 3556 5555 911,4 1262,6 1367,0
Deuda a largo plazo 193,3 287,7 4304 702,0 956,2 1062,8
Privada (proporcion) 53,1 53,0 70,9 89,1 91,7 92,7
Privada no garantizada
(proporcion) 4,3 15,8 41,0 66,8 72,0 71,8
Deuda a corto plazo 32,6 46,7 97,3 1964 297,9 289,0
Sumas en mora 22,8 27,4 15,1 4,5 4,7 50
Servicio de la deuda 18,4 31,5 84,9 1639 202,0 2252
Reservas internacionales 23,1 72,9 1958 542,1 785,1 7285
Indicadores de la deuda (porcentaje)
Servicio de la deuda/exportaciones 13,4 20,1 19,1 18,7 14,9
Deuda total/exportaciones 130,1 121,4 96,8 107,9 90,7
Servicio de la deuda/PNB 34 6,7 6,9 6,6 6,0
Deuda total/PNB 385 457 384 415 36,3
Reservas/deuda a corto plazo 70,8 1559 201,3 2760 263,6 252,1
Reservas/M 2 136 316 464 573 589 445
Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2009 (base de datos en linea).
& Ladefinicién de pais en desarrollo es la que figura en la publicacion Global Development Finance.
P Cifra estimada.
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