Mas DEG para América Latina
y el Caribe: una oportunidad
en tiempos de multiples crisis

Por Andrés Arauz y Francisco Amsler*
noviembre 2023

(1) Center for Economic and Policy Research
' [ ] 1611 Connecticut Ave. NW

Wit CEPR 00 Latindadd 4

https://cepr.net

*Andrés Arauz es analista politico en el Centro de Investigacion en Economia y Politica (CEPR, por sus siglas en
inglés). Francisco Amsler es pasante del programa internacional en CEPR.




Tabla de contenido

1. Resumen ejecutivo 3
2. Introduccion 6
3. Origenes, evolucion historica y actualidad de los DEG 1
4. Utilizacion activa en América Latina y el Caribe 18
5. Los DEG en perspectiva global: asignacion contable regresiva, uso real progresivo 31
6. Organismos regionales y tenedores autorizados 38
7. El reciclaje de los DEG y la agenda de recanalizacion: propuestas y obstaculos 41
8. Conclusiones 45
9. Referencias 50
10. Apéndice metodologico 59
Agradecimientos

Nuestro agradecimiento a Guillermo Bervejillo, Julius Durdn,
Francesca Emanuele, Mark Weisbrot, Alex Main, Patricia
Miranda, Esteban Pérez Caldentey, Silvio Rendon, lvana
Vasic-Lalovicy Nuria Pliego Vinageras por sus comentarios y
sugerencias que permitieron mejorar considerablemente el
presente informe. Cualquier error u omision es nuestra
responsabilidad.

2 |. Mas DEG para América Latina y el Caribe: una oportunidad en tiempos de miiltiples crisis



1. Resumen ejecutivo

El presente informe evidencia que las emisiones de derechos especiales de giro (DEG) son un
instrumento idoneo para mitigar los efectos de las multiples crisis que los paises de América
Latinay el Caribe enfrentan en la actualidad. Los DEG son uno de los mecanismos de
financiamiento alternativos mas importantes a disposicion del sistema monetario internacional,
ya que permiten generar recursos sin incrementar los niveles de endeudamiento. Tras décadas
sin ser aprovechadas, las emisiones recientes de 2009 —para hacer frente a los efectos de la
crisis financiera mundial— y de 2021 —para ayudar a los paises a responder a la pandemia de
COVID-19— reintrodujeron los DEG como un poderoso instrumento para dar solucion a

situaciones de emergencia global. No obstante, su alcance puede ser mucho mayor.

En el contexto actual, marcado por la crisis climatica, la desaceleracion del crecimiento
econdmicoy el incremento del peso de la deuda externa, se precisa la respuesta firme, conjuntay
de escala global por parte de lacomunidad internacional. Sin embargo, hasta ahoralas
respuestas han sido insuficientes o inadecuadas para los desafios a abordar. En estas
circunstancias, una nueva emision de DEG se convierte en una medida no solo pertinente, sino
también necesaria para proporcionar el respaldo financiero que los paises del Sur Global
requieren para la adaptacion y la mitigacion del cambio climatico, asi como para el cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). En miras a promover nuevas emisiones de DEG,
es fundamental el impulso coordinado de los paises de América Latinay el Caribe, en conjunto

con otros paises y organizaciones del Sur Global.

Las emisiones de DEG ofrecen numerosos beneficios tanto para los paises que las reciben como
para la economia global en su conjunto. Aln mas, los DEG pueden ser utilizados activamente para
una amplia gama de operaciones y permiten, entre otras cosas, aliviar el peso de la deuda externa
y crear espacio fiscal adicional. Sin embargo, la medida en que los paises se han beneficiado del
uso activo de sus asignaciones de DEG ha sido poco analizada de manera sistematica. A partir de
una propuesta metodoldgica original, en este informe se estima en qué proporciony con qué
fines los DEG asignados en 2021 fueron utilizados durante los dos afos subsiguientes a su
emision, con foco en América Latinay el Caribe. Los principales hallazgos de nuestro analisis son

los siguientes:
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e Paralos paises de América Latinay el Caribe, la emision de 2021 significo en promedio un
incremento de 9,4% de sus reservas internacionales. La region en su conjunto recibié un
monto aproximado de USD 51,5 mil millones: casi 8% del total asignado globalmente. Sin
embargo, hasta la fecha Venezuela se ha visto impedida para acceder a su asignacion. La
restriccion geopolitica de los DEG es contraria al espiritu con el que fueron creados, y socava
los efectos positivos y la capacidad de respuesta de los paises afectados frente a situaciones
de emergencia global. Con esta consideracion, los DEG con acceso efectivo para los paises de

laregion suman USD 46,4 mil millones: alrededor de 90% de los recursos asignados.

e Apartirdeladltima emision, los paises de la region experimentaron beneficios fiscales
palpables y alivio en sus cuentas externas. De un total de 32 paises, 19 se beneficiaron
mediante el uso activo de sus asignaciones de DEG con diversas finalidades. Sobre los DEG
emitidos con acceso efectivo, en la region se utilizé 15,9% de los asignados con el fin de
intercambiarlos por divisas y cancelar pagos con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El
47,4% de este monto fue empleado con fines de apoyo fiscal, principalmente para dar

respuesta a los efectos adversos de la pandemia de COVID-19.

e Lasemisiones de DEG son regresivas en su asignacion contable, pero progresivas en su
utilizacion real. Sibien es cierto que el grueso de las emisiones se registra contablemente en
favor de las economias ricas, son las de bajos y medianos ingresos las que mas se benefician
por medio del uso activo de los DEG. De un total de 95 paises que los utilizaron activamente,
94 son paises en desarrollo. Estos les dieron un uso activo a sus tenencias de DEG
principalmente con fines de apoyo fiscal, pero también las emplearon para obtener divisas y
afrontar pagos con el FMI. América Latinay el Caribe se destaca como la segunda region que

mas ha utilizado activamente sus asignaciones de DEG.

e Lasemisionesde DEG son los principales mecanismos alternativos de financiamiento
existentes. No pueden ser sustituidas por las propuestas de recanalizacion de los DEG, cuyo
resultado previsible es el de elevar el nivel de endeudamiento de los paises del Sur Global.
Ademas, el principal modelo de recanalizacion propuesto por el FMI, el Fondo Fiduciario para
la Resilienciay la Sostenibilidad, implica un incremento en las condicionalidades. Otras
iniciativas de recanalizacion mas adecuadas para las necesidades y los desafios del Sur Global
—donde las instituciones financieras regionales tienen un papel esencial— han sido hasta el

momento obstaculizadas por cuestiones juridicas y contables. Mientras que algunas reformas

4 |' Mas DEG para América Latina y el Caribe: una oportunidad en tiempos de miiltiples crisis



clave podrian incrementar considerablemente el impacto positivo de nuevas asignaciones, las
emisiones de DEG presentan una oportunidad ya institucionalizada que permitiria generar
recursos para los paises del Sur Global de manera inmediata sin incrementar los niveles de

endeudamiento.

e Mas emisiones de DEG son necesarias para apoyar a los paises del Sur Global frente a las
crisis interrelacionadas de la deuday el cambio climatico. La crisis climatica se entrelaza con
lade deuda, en la que se encuentra un nimero creciente de paises del Sur Global, en parte
como consecuencia de la pandemia de COVID-19 y el ascenso acelerado de las tasas de interés
en las principales economias industriales. Asimismo, a pesar de haber contribuido menos ala
crisis ecologica actual, los paises en desarrollo se ven desproporcionadamente expuestos a los
impactos del cambio climatico y a los riesgos involucrados en la transicion energética. Sin
embargo, el financiamiento para la accion climatica ha sido insuficiente y la mayor parte se ha
dado en la forma de mas préstamos. A su vez, el incremento del peso del servicio de la deuda
obstaculiza los avances en materia de accion climatica y desarrollo sostenible. Las emisiones
de DEG permiten generar recursos para los paises del Sur Global sin incrementar los niveles de
endeudamiento, y, por lo tanto, constituyen un instrumento fundamental para impulsar

acciones conducentes al cumplimiento de los ODS y la agenda climatica.
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2. Introduccion

El derecho especial de giro (DEG) es un activo de reserva internacional originalmente establecido
en 1969 por el Fondo Monetario Internacional (FMI) a fin de complementar las reservas oficiales
de sus paises miembros. Debido a sus peculiares caracteristicas, la emision de DEG contrasta con
otros mecanismos de financiamiento que el FMI lleva adelante, mas convencionales y conocidos.
Porun lado, lainstitucion puede emitiry asignar DEG ex nihilo —de lanada—, a partirdela
decision politica de laJunta de Gobernadores, los maximos representantes de los 190 paises
miembros. Por otro lado, y en contraste con los acuerdos que el FMI ejecuta habitualmente, los

DEG no representan un préstamo y su uso no incluye condicionalidades.

Identificar los limites y los beneficios actuales y potenciales del DEG requiere una comprension
profunda de sus atributos especificos. En primer lugar, el DEG es al mismo tiempo una unidad de
cuentayun activo dereservainternacional. En el primer sentido, el valor de los DEG se determina
en funcion de una canasta de monedas cuya composicion fue variando con el tiempo.
Actualmente, la canasta esta compuesta por el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el
yen japonés y —desde 2016 — el renminbi chino. EI DEG es la unidad de cuenta utilizada
oficialmente por el FMI, asi como por diversas instituciones financieras y organismos
internacionales. Aunque es poco comun, algunas actividades privadas también utilizan el DEG
como unidad de cuenta en sus operaciones. Asi como el délar tiene el codigo USD, la unidad de
cuentarelativa al DEG tiene un codigo de tres letras normado por la Organizacion Internacional

de Normalizacion (ISO, por sus siglas en inglés): XDR.

Por otro lado, el DEG, como activo de reserva internacional, representa un derecho potencial
sobre las divisas emitidas por los paises miembros. Es decir, los DEG son intercambiables en
circuitos oficiales internacionales entre los paises miembros o determinadas instituciones
autorizadas. La emision de DEG no es realizada por el Departamento General del FMI —entidad

encargada de recaudar las cuotas de los paises y otorgar préstamos con condiciones—, sino por el
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Departamento de los Derechos Especiales de Giro, que funciona de forma separadayy tiene su

propio marco normativo, asi como su propio balance contable'.

Unavez aprobadas, las asignaciones son acreditadas en la cuenta de DEG (en el Departamento de
DEG del FMI) de cada pais. Cada miembro tiene una cantidad de estos activos de reserva asignada
contablemente en proporcion a su cuota. A su vez, esta tltima se determina en funcién de
algunas pocas variables, siendo la mas importante el tamafio de la economia. Por lo general, la
asignacion de DEG aparece como un aumento en el activo del balance del banco central, debido a
que representa unincremento en sus reservas internacionales. Con las normas contables
actuales, el monto de los DEG asignados se registra ademas como un pasivo, debido a que estan
formalmente sujetos a devolucion o cancelacion. Los DEG pueden considerarse un préstamo a
perpetuidad sin ningin compromiso de repago’. En la practica, no representan una deuda para el
pais que los recibe. Sin embargo, el uso de los DEG si puede generar intereses, cuestion que se

explica mas adelante.

De este modo, las emisiones de DEG constituyen una fuente de liquidez internacional
incondicional y de libre disponibilidad que no incrementa el nivel de endeudamiento externo, y
brindan numerosos beneficios tanto para los paises que las reciben como para la economia global
en su conjunto. En primer lugar, las emisiones de DEG robustecen la posicion externa de los paises
beneficiarios al expandir sus reservas internacionales. La inyeccion de liquidez favorece la
estabilidad econémicay financiera de la economia global®. El aumento de las reservas
internacionales a nivel de los paises mejora el perfil de capacidad de pago, y tiende a disminuir la
percepcion del riesgo pais, asi como los costos de endeudamiento en los mercados
internacionales de capital para los paises en desarrollo®“. Este tipo de uso deriva de la asignacion

misma, y no requiere ninguna otra accion mas que la actualizacion de los balances contables.

Ademas, los paises pueden administrar sus asignaciones para una amplia gama de operaciones,
en cuyo caso estamos en presencia de un uso “activo” de los DEG. Segtn el FMI, estos no tienen

un uso prescrito y su utilizacion es una decision soberana de cada pais, conforme a su legislaciony

1 Este departamento especial se asemeja mas a un banco central que a un fondo, y tiene capacidad de crear dinero. En
términos de jerarquia monetaria, el Departamento de DEG esta por sobre el Departamento General del FMI: este tiene
una cuenta en el primero.

2 (Pérez Caldentey, Cerdn Moscoso e lanni 2022).

3 (FMI12018).

4 (FM12023a).
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marco legal®. La Ginica recomendacién que establece el Fondo es que dicho uso tenga como

objetivo la estabilidad macroeconémicay financiera®.

A grandes rasgos existen al menos tres tipos de uso activo. Por un lado, los paises pueden
intercambiar sus tenencias de DEG por divisas. Por su parte, estas pueden ser utilizadas, por
ejemplo, para estabilizar el tipo de cambio, pagar servicios de deuda denominada en moneda
extranjera o pagar importaciones. Por otro lado, los DEG pueden ser utilizados para extinguir
obligaciones con el propio FMI de manera directa. De esta manera, los DEG constituyen un
poderoso instrumento del sistema monetario internacional para evitar o aliviar crisis de balanza
de pagos, cuestion particularmente sensible para los paises en desarrollo. Adicionalmente, en
tiempos recientes los DEG han sido crecientemente apalancados con fines fiscales, ya sea para
reducir el déficit o la deuda publica, o para facilitar el financiamiento de nuevo gasto publico, al
respaldar politicas expansivas en contextos criticos’. En suma, las emisiones de DEG permiten
aliviar el peso de la deuda externay crean espacio fiscal adicional. La forma especifica del uso
activo con fines fiscales depende, ademas de las decisiones de politicaecondmica, de la practica

institucional del pais en cuestion.

La legislacion nacional de cada Estado miembro suele designar una institucion especifica por
medio de la cual recibe los DEG que le fueron asignados. Cada pais miembro debe comunicar al

FMI qué entidad actuara como “agente fiscal”

—la entidad titular de los DEG asignados—. En
paises como los Estados Unidos, Canada y Panama, los DEG se asignan a agencias pertenecientes
alos ministerios de finanzas o directamente a estos. Sin embargo, por lo general los DEG son

concedidos a los bancos centrales.

Si, de acuerdo con la legislacion local vigente, la institucion receptora en representacion del pais
es el ministerio de finanzas, este puede depositar los activos recibidos en su cuenta en el banco
central y recibir, en contraparte, su valor en moneda doméstica o extranjera. Alternativamente,
tal ministerio puede emitir certificados de DEG para luego depositarlos en su cuenta en el banco
central. Si, en cambio, el agente fiscal designado es el banco central, este puede: i) pagar el monto
equivalente de los DEG en moneda doméstica al ministerio de finanzas en forma de dividendos, o

ii) otorgar financiamiento al ministerio a plazo indefinido por el monto, parcial o total,

5 (FMI 2021a).
6 (FMI2021a).
7 (Cashman, Arauzy Merling 2022).
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correspondiente a los DEG recibidos®. En tales casos, el mandato de la autoridad monetariay su
relacion con el gobierno, asi como el contexto politico y econdémico nacional pueden ser

particularmente influyentes en las decisiones de gestion en relacion con los DEG del pais.

La tasa de interés de los DEG determina el costo generalmente asociado al uso activo de los DEG
cuando se reducen sus tenencias en el Departamento de Derechos Especiales de Giro del FMI. Esta
tasa se establece semanalmente con base en un promedio ponderado de las tasas de interés
representativas de los instrumentos de deuda publica a corto plazo de las monedas que
componen la canasta DEG. De aqui se desprende que el costo del uso activo de los DEG es similar
al costo de endeudamiento para las economias ricas. Cuando las tenencias efectivas de DEG de un
pais son mayores (menores) a las que le fueron asignadas, le corresponde recibir (pagar) la tasa
deinterés DEG por la diferencia entre ambos montos. De ella se deriva entonces el costo asociado
alautilizacion activa, siempre y cuando implique una tenencia de DEG menor al monto asignado.
Mientras que la utilizacidn activa de los DEG puede implicar un pago de intereses netos, en

ningun caso requiere el pago del principal.

Cabe destacar que la tasa de interés esta por debajo del costo de los créditos convencionales del
FMIy, normalmente, de la tasa que los paises del Sur Global pagan para financiarse en los
mercados internacionales. A los fines comparativos, se estima que el costo de endeudamiento
promedio para una muestra de 58 paises en desarrollo alcanzé alrededor de 10,5%?°. Por su parte,
la tasa de interés DEG se encontraba en alrededor de 0,05% en 2020y 2021,y comenz0 a elevarse
desde principios de 2022, araiz de la politica monetaria en las principales economias del mundo;
asi llegd a valores en torno a 4% en julio de 2023. Es decir, 6 puntos porcentuales menos que el

costo de endeudamiento en los mercados internacionales.

De lo anterior se desprende que el uso fiscal de los DEG es una posible excepcidon al costo de uso
activo. Cuando un pais utiliza sus DEG para intercambiarlos por divisas o para afrontar pagos de
deuda contraida con el FMI, sus tenencias en la cuenta en el Departamento de DEG deben
reducirse. En cambio, el impacto del uso fiscal sobre las tenencias de DEG depende de las
condicionesy los fines especificos de dicho uso. Este tipo de utilizacion involucra cominmente

operaciones entre el banco central y el ministerio de finanzas u otras instituciones domésticas.

8 (Latindadd 2021b).
9 (Ramosetal.2023).
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En consecuencia, las tenencias de DEG del pais en su conjunto pueden no modificarse. En suma,
cuando el uso con fines fiscales no implique un descenso, directo o eventual, en la cuenta de DEG
del pais en el FMI, el uso activo con fines de apoyo fiscal no acarrea el costo de la tasa de interés
DEG.

Con apenas dos emisiones durante los afios setenta tras su creacion, los DEG fueron olvidados
durante décadas. Las iniciativas recientes de 2009, tras la crisis financiera global —cuando la
junta de gobernadores del FMI aprobé una emision de aproximadamente USD 250 mil millones—
,yde 2021, en el contexto de la pandemia de COVID-19 —cuando se aprob6 una emision de USD
650 mil millones—, volvieron a introducir esta herramienta como una posible via para afrontar
situaciones de emergencia, o incluso como una alternativa para financiar el desarrollo sostenible
en una perspectiva de largo plazo'®. No obstante, la medida en que se han utilizado activamente

los DEG, asi como las finalidades de dicho uso, han sido estudiadas escasamente.

Entre los argumentos que se oponen a nuevas asignaciones de DEG, uno de los principales se
refiere a su distribucion regresiva. ¢Es cierto que los DEG benefician mas a los paises del Norte?
¢Qué paises fueron los mas beneficiados en la Gltima emision de agosto de 2021y qué lugar
ocupa América Latina en esta perspectiva? ¢{Como fueron utilizados los DEG en los paises de la
region? ¢{Qué propuestas permitirian aprovechar y potenciar las asignaciones de DEG en el Sur
Global? ¢A qué obstaculos se enfrentan estas iniciativas? Este documento aborda estas y otras

preguntas, con el foco en América Latinay el Caribe.

En la seccion siguiente, se repasan los origenes y la evolucion de los DEG, donde se otorga una
perspectiva historica aalgunos de los debates actuales, y se destacan las iniciativas recientes en
laregion. En laseccion 4 se presentan los resultados de las estimaciones de uso de los DEG
emitidos en 2021, y se analizan las tasas de uso y sus finalidades con foco en los paises de América
Latinay el Caribe. La seccion 5 aborda la regresividad distributiva de las emisiones en contraste
con el alto grado de progresividad cuando el uso activo se incorpora en el analisis. La metodologia

propuesta permite analizar con mayor claridad el uso de los DEG, y evidencia las ventajas

10 Por ejemplo, véanse el informe de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD
2019,106-10); las declaraciones de Antdnio Guterres, secretario general de las Naciones Unidas, en junio de 2022
(Naciones Unidas 2022); las declaraciones de Arauz de 2022 donde vincula los DEG (SDR, por sus siglas en inglés) con el
desarrollo sostenible: “SDR = sustainable development right [derecho al desarrollo sostenible]” (Ellmers 2022).
Recientemente, el presidente de Colombia, Gustavo Petro, propuso mas emisiones de DEG para impulsar la accion
climatica en los paises de laregion (Presidencia de la Republica 2023b).
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efectivas de las nuevas emisiones para los paises del Sur Global, en general, y los de América
Latinay el Caribe, en particular. La seccion 6 destaca el papel clave que podrian tener los bancos
de desarrollo regionales a fin de potenciar el efecto positivo de los DEG. La seccion 7 discute
diversas alternativas de reciclaje de los DEG inutilizados en posesion de los paises ricos y sus

principales obstaculos. Finalmente, se delinean conclusiones y propuestas.

3. Origenes, evolucion histdrica y actualidad de los
DEG

Un repaso histdrico de este peculiar instrumento de politica monetaria internacional permite
poner los debates actuales en relieve. El origen de los DEG esta intimamente relacionado con uno
de los principales problemas que aqueja, de manera variable pero recurrente, a la economia
global desde finales de la Primera Guerra Mundial: la escasez de liquidez internacional. Esta
surgia de la disponibilidad limitada del volumen total de activos que funcionan como monedas de
reserva internacional. Bajo el patrdn oro, el principal determinante de dicho volumen estaba
constituido por las disponibilidades de oro. A su vez, la insuficiencia de liquidez internacional en
relacion con las necesidades de financiamiento de la balanza de pagos de los paises “podia

comprometer el crecimiento e imprimir un sesgo contraccionista alaeconomia global™.”

Los acuerdos de Bretton Woods no atacaron laraiz del problema, el cual reapareci6 con fuerza en
los afos sesenta. El sistema monetario internacional tras la Segunda Guerra Mundial
(caracterizado por tipos de cambio fijo atados al valor del délar estadounidense, y este a su vez
convertible por oro a una paridad fija), en concurrencia con otros factores como la adopcion
generalizada de politicas de pleno empleo, la eliminacion de las restricciones comerciales y una
mayor movilidad de capital, requeria un nivel creciente de reservas internacionales. Las tensiones
entre las necesidades globales de ddlares, los déficits comerciales de Estados Unidos y las
presiones sobre sus reservas de oro —necesarias para mantener la convertibilidad fija— se
condensaban en el denominado “dilema de Triffin" 2. Alo anterior se sumaban demandas
crecientes de recursos por parte de los —por entonces denominados— paises del Tercer Mundo

para financiar su desarrollo. La recientemente creada Conferencia de Naciones Unidas sobre

11 (Pérez Caldentey, Ceron Moscoso e lanni 2022).
12 (Paduano, 2022).
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Comercioy Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) se proponia entre sus principales

objetivos promover nuevas formas de financiamiento suplementario®.

Tras un largo periodo de negociaciones, el DEG fue creado en 1969 por el FMI tras el acuerdo del
grupo de los 10 (G-10)"“. Aunque disefnados para apuntalar un rango de objetivos mas amplio, el
disparador principal de la creacion de los DEG fue la necesidad urgente de complementar las
reservas oficialesy proveer liquidez internacional de un modo en que el sistema de Bretton
Woods no podia hacerlo por si mismo. En tal contexto, el DEG también era denominado “oro de

papel”™.

El Convenio Constitutivo del FMI estipulaba que las asignaciones y las cancelaciones de DEG
debian serregulares, con periodos basicos de cinco afios, pero también contemplaba emisiones
frente a grandes acontecimientos inesperados que presentaran la necesidad. Las asignaciones
debian guiarse por la satisfaccion de las necesidades globales de liquidez, evitando “situaciones
tanto de estancamiento y deflacion como de demanda excesiva e inflacion'®”. El valor del DEG se
fijaba en sus inicios con una paridad fija de uno a uno con el délar estadounidense'’. En el mismo
ano de su creacion se acordo la primera asignacion a realizarse en pagos anuales entre 1970-72

por un monto total de 9,3 mil millones de DEG.

Sin embargo, los DEG convivieron solo brevemente con el sistema monetario que los habia
creado. En 1971 Estados Unidos daba fin a la convertibilidad de su moneda doméstica, lo que dio
lugar a un sistema de tipos de cambio flotantes en el plano internacional. En 1974, debido a estos
cambios, el valor del DEG pasaba a ser variable, determinado en funcion de una canastade 16
monedas. A su vez, lacomposicion de la canasta se fijaba incluyendo las monedas de los paises
con mayor participacion en las exportaciones globales de bienes y servicios'®. Entre ellas se

incluian monedas de paises considerados en vias de desarrollo™.

13 (UNCTAD 2014).

14 (Pforr, Pape y Murau 2022).

15 (Boughton 2011).

16 De acuerdo con el Convenio Constitutivo del FMI (2011), Articulo XVIII, Seccidén 1 sobre los “Principios y
consideraciones que regiran para las asignaciones y cancelaciones”. Disponible en:
https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/aa/aa.pdf

17 Como habiamos mencionado, en aquellos afios atin regia un valor fijo del délar estadounidense convertible en oro en
el sistema monetario internacional. El DEG equivalia a 0,888671 gramos de oro fino.

18 (Z6llner 2016).

19 La canasta de 16 monedas se mantuvo por varios afios. En 1981 esta incluia el délar estadounidense, la libra
esterlina, el yen japonés, el franco francés, el marco aleman, el délar australiano, el chelin austriaco, el franco belga, el
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Por entonces, algunos paises en desarrollo insistieron en la creacion de un “vinculo de ayuda”
para las asignaciones de DEG?°. La iniciativa consistia en asociar la creacion de liquidez
internacional del FMI (por medio de los DEG) con la transferencia de recursos a los paises que mas
lo requerian de acuerdo con las necesidades de desarrollo?'. Los representantes de los paises
africanos estuvieron entre aquellos que mas insistieron con la propuesta. Sin embargo, ese
vinculo no fue convalidado por los paises del Norte Global*?. La distribucion de las asignaciones de
DEG basada en el sistema de cuotas de los paises miembros en el Fondo, que explica su caracter

regresivo, se mantendria inalterada hasta la actualidad.

Las necesidades de liquidez de largo plazo naturalmente continuaron existiendo tras la caida de
la convertibilidad del délar estadounidense y el sistema de tipos de cambio fijos. EI DEG
conservaba en este sentido un papel critico. En efecto, en 1978 entraba en vigor la segunda
enmienda del Convenio Constitutivo del FMI que comprometia a sus miembros a establecer al
DEG como el principal activo de reserva del sistema monetario internacional. Por otro lado, la
segunda asignacion de DEG se concretaba en pagos anuales entre 1979 y 1981 por un valor total
de 12,1 mil millones de DEG.

Pero las emisiones de DEG cayeron en desuso desde los afos ochenta por varias razones. Porun
lado, la caida del sistema de Bretton Woods implicaba que la liquidez global dejaba de estar
condicionada a las reservas de oro”. En consecuencia, los privilegios extraordinarios que Estados
Unidos tenia por controlar el principal activo de reserva internacional, el délar estadounidense, se
consolidaban ya sin las presiones emergentes de la convertibilidad fija del d6lar por oro. Por otro
lado, junto con las ideas monetaristas en boga en los afnos ochenta, incrementé la reticencia de
los paises del Norte Global y el FMI para proveer alivio y asistencia financiera a las economias mas
pobres. Finalmente, la fortaleza de la propuesta fue socavada por la falta de acuerdos entre los

paises miembros en varios aspectos clave en relacion con el funcionamiento del DEG, incluida la

délar canadiense, el rial irani, la lira italiana, el florin neerlandés, la corona noruega, el rial saudi, la peseta espafnolayla
corona sueca. Véase Pozo (1984).

20 (FMly Grupo del Banco Mundial 1974).

21 Las cuotas de cada pais miembro del FMI se definen en funcién de una férmula que otorga mayor peso al tamafio de
la economiay su comercio exterior. Los detalles de tal calculo y una propuesta de su modificacién pueden encontrarse
en Arauzetal. (2022) (CEPR).

22En1974,en lareunion anual del Banco Mundial y el FMI, el gobernador por Sri Lanka exclamaba: “hemos pedido un
vinculo y obtuvimos un comité”. Dicho comité nunca llegd a un acuerdo definitivo sobre la iniciativa.

23 (FMI12018).
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ausencia de un “vinculo de desarrollo” en la asignacion relativa que demandaban los paises del
Sur Global*“.

Por su parte, la canasta de valuacion del DEG siguié evolucionando. A partir de 1981, su método de
valuacion se simplificé cuando se formé una canasta de cinco monedas: el délar estadounidense,
lalibra esterlina, el yen japonés, el franco francés y el marco aleman. En 1999 las ultimas dos se
reemplazaron por el euro, y asi se conformé una canasta de cuatro monedas hasta 2016, cuando,

debido al peso creciente de China en la economia global, se incorpor6 el renminbi?°.

Las emisiones de DEG reaparecen solo casi tres décadas después cuando, para afrontar la crisis
financiera global, se crearon y distribuyeron 161,2 mil millones de DEG (alrededor de USD
250.000 millones) y otros 21,5 mil millones de DEG (aproximadamente USD 34.000 millones)
con caracter especial en agosto y septiembre de 2009, respectivamente. En tal ocasion se
constatd ademas una importante diversificacion en la utilizacion de los DEG, con fines ya no solo
reservados a las necesidades externas sino también como un instrumento de apoyo fiscal, lo que
otorgd mayor potencia a suimpacto positivo. En América Latina, Ecuador fue el primer pais que
decidi6 dar un uso fiscal a los DEG?°. En tal ocasion, Argentina también aprovechd los DEG para

fines fiscales.

Estas experiencias se consolidaron y extendieron entre los paises en desarrollo de laregion y el
resto del mundo, con la Gltima asignacion aprobada frente a la urgencia fiscal ocasionada por la
emergencia de la pandemia de COVID-19, por un monto récord de 456,5 mil millones de DEG
(USD 650.000 millones). Tras el estallido de la pandemia, el economista ecuatoriano y coautor de
este informe Andrés Arauz estuvo entre los primeros en la region en llamar plblicamente auna
nueva emision de DEG. Le siguieron varios pronunciamientos, incluyendo amplios llamados de la
sociedad civil?’. Poco antes de la Gltima emision, Latindadd public6 el manual de uso fiscal de los
DEG?¢, que fue compartido con los ministerios de la region por via oficial. La asignacion mas

reciente se concreto el 23 de agosto de 2021, tras la decision de la administracion estadounidense

24 (Williamson 2009).

25 Sobre laincorporacion del renminbi en la canasta de monedas, véase FMI (2016).

26 Originalmente la propuesta fue presentada en agosto de 2008 a nombre de Ecuador en el seno de la Comision
Stiglitz, donde varios de sus miembros hicieron duras y alarmantes criticas. Asi también se present6 ante
representantes del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco de Desarrollo de América Latinay el Caribe
(CAF), el Banco Mundial y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), quienes pusieron en tela de
juicio la viabilidad técnicay politica de la propuesta que en poco tiempo demostré todo lo contrario.

27 (CEPR 2020; Oxfam 2020).

28 (Latindadd 2021b).

1 4 |. Mas DEG para América Latina y el Caribe: una oportunidad en tiempos de miiltiples crisis



de apoyar una nueva asignacion?,17 meses después de que la Organizacion Mundial de la Salud

(OMS) declarara la expansion del COVID-19 como una pandemia global*°.

A partir de esta tltima emisidn, los paises del Sur Global experimentaron beneficios fiscales
concretos y alivio en sus cuentas externas (como veremos con mayor detalle en las secciones 4 y
5). Ademas, el FMI concluyé que no hay evidencia de que la Gltima asignacion de DEG en 2021

haya contribuido al incremento de la inflacién global en afios recientes®.

De este modo, las experiencias de 2009 y de 2021 reintrodujeron las emisiones de DEG como un
poderoso instrumento para dar respuesta a emergencias de escala mundial. Sin embargo, su
alcance puede ser mucho mayor. En los tltimos afios, los lamados de diversos actores a nuevas
emisiones de DEG para apoyar a los paises frente a la crisis climatica e impulsar el cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) se han multiplicado a lo largo y ancho del mundo.
En el contexto de muiltiples crisis, donde la crisis climatica y los problemas de endeudamiento
emergentes se nutren mutuamente, las emisiones de DEG son una herramienta especialmente
atil.

Por un lado, a pesar de haber contribuido menos a la crisis climatica actual, los paises del Sur
Global se ven desproporcionadamente expuestos a los impactos del cambio climatico*?yalos
riesgos involucrados en la rapida transicion energética que requiere el cumplimiento del Acuerdo
de Paris. Sin embargo, el financiamiento necesario para impulsar el desarrollo sostenible en los
paises del Sur Global se encuentra muy por debajo de lo requerido. El Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente (UNEP, por sus siglas en inglés) estima que las necesidades de
financiamiento para la adaptacion climatica en los paises de bajos y medianos ingresos se
encuentra entre USD 79 y 612 mil millones anuales hasta 2030, entre cinco y 10 veces por encima
de las finanzas movilizadas actualmente®. Para América Latinay el Caribe, la estimacion de los
costos de adaptacion esta en el rango de USD 8 y 62 mil millones anuales. En 2020, segin un
analisis de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), las finanzas

climaticas movilizadas por los paises desarrollados alcanzaron USD 83,3 mil millones, atin por

29 (Tooze 2020).
30 (OMS 2020).
31(FMI12023a).
32 (IPCC2023).
33 (UNEP 2022).
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debajo del compromiso de USD 100 mil millones anuales asumido en la COP15 de 2009°“. Por su
parte, segun la UNCTAD, el déficit de inversion para el cumplimiento de los ODS en los paises en

desarrollo ronda en USD 4 billones?**.

Por otro lado, la creciente carga de la deuda en muchos paises del Sur Global representa un
obstaculo para lainversidn en accion climaticay el desarrollo sostenible*°. El servicio de ladeuda
externarecae sobre los ingresos en moneda extranjera por exportaciones y reduce el espaciode
politica fiscal, en competencia directa con la provision de servicios publicos y lainversion en
desarrollo y accion climatica. Ademas, las crisis de deuda pueden inducir a muchos de estos paises
a profundizar su dependencia de la sobreexplotacion de recursos naturales y combustibles fosiles
para obtener divisas®’, potencialmente retardando la descarbonizacion de sus economias. Al
mismo tiempo, los riesgos climaticos tienden a incrementar los costos de endeudamiento para
los paises vulnerables. Al igual que en otras regiones en desarrollo, en América Latinay el Caribe
una década de estancamiento econdmico, las consecuencias de la pandemia de COVID-19 y las
condiciones macrofinancieras mundiales actuales presentan serias preocupaciones parala
sostenibilidad de ladeuda, y los esfuerzos de desarrollo sostenible en la region podrian verse

fuertemente afectados?®.

Finalmente, el apoyo para la lucha contrala crisis climatica en laregion no solo ha sido
insuficiente, sino que la forma que asume podria profundizar los problemas de endeudamiento
existentes. En 2020, 71% de las finanzas climaticas publicas movilizadas por los paises
desarrollados se dio en la forma de mas préstamos®’; en América Latinay el Caribe, estacifra

supera 80%"“°.

En este marco, las emisiones de DEG son un instrumento particularmente idéneo, puesto que
permiten brindar espacio fiscal adicional y alivio en las cuentas externas sin implicar mayores
niveles de endeudamiento. Si las asignaciones de DEG de 2009 y 2021 estuvieron motivadas por

la crisis financiera mundial y la pandemia de COVID-19, las nuevas emisiones son un instrumento

34 (OCDE 2022b).

35 (Naciones Unidas 2023).

36 (Vasic-Lalovic, Merliny Wu 2023).

37 (Woolfenden 2023). Para el caso de Argentina, véase Bohoslavsky y Cantamutto (2023).
38 (CEPAL 2023).

39 (OCDE 2022a).

40 (Latindadd 2023a).
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imprescindible para abordar los efectos combinados del cambio climatico y la crisis de deuda en

los paises del Sur Global.

Como harevelado la experiencia de 2021, alcanzar nuevas emisiones de DEG requiere la accion
coordinada de diversos actores y la construccion de consensos en el plano internacional. En este
sentido, los paises de América Latinay el Caribe tienen un papel clave. Histéricamente, la region
no hasido proactiva en promover emisiones de DEG, a pesar de que originalmente este
instrumento financiero fue propuesto e impulsado por la UNCTAD, liderada por el economista
argentino Raul Prebisch en la década de los sesenta“’. En la region los DEG han sido estudiados
por el economista colombiano José Antonio Ocampo, siendo su libro “Resetting the International
Monetary (Non) System” (2017)“? el antecedente mas amplio en el tema. El economista
ecuatoriano Pedro Paez Pérez impulsd la emision de DEG en el seno de la Comision Stiglitz de
2009%*. La Comisidon Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) cubri6 poco alos DEG en

sus estudios hasta tiempos recientes““.

Sin embargo, en los Gltimos afios el escenario en la region comenz6 a mostrar signos de cambioy
fuerzas renovadas para promover nuevas emisiones. En 2022 la version inicial de la Iniciativa de
Bridgetown planteada por la primera ministra de Barbados, Mia Mottley, incluia nuevas
emisiones de DEG**, aunque la propuesta parece haber sido dejada de lado en versiones mas
recientes. Por su parte, el presidente de Colombia, Gustavo Petro, presenté recientemente el Plan
Marshall global contra la crisis climatica, una propuesta que incluye un llamado a nuevas
emisiones de DEG“®. Este tipo de iniciativas son fundamentales paraimpulsar nuevas emisiones

en el futuro cercano.

41 Promover nuevas formas de financiamiento suplementario fue uno de los principales objetivos de Prebisch durante
sumandato en laUNCTAD (1964-1969). Véase UNCTAD (2014).

42 (Ocampo 2017).

43 La Comision de Expertos sobre las Reformas del Sistema Monetario y Financiero Internacional fue presidida por el
economistay premio Nobel Joseph E. Stigliz, por lo que se le lama cominmente la Comisidn Stigliz. La posicion de
Pedro Paez Pérez puede encontrarse en Paéz Pérez (2016).

44 (CEPAL 2021; CEPAL 2022; Pérez Caldentey, Cerén Moscoso e lanni 2022; Pérez Caldentey y Villarreal 2023).

45 (Ministry of Foreign Affairs and Foreign Trade 2022).

46 Presentado en la Cumbre de Paris por un Nuevo Pacto Financiero Global el pasado junio de 2023, asi como en varias
oportunidades después, incluyendo la Asamblea General de la ONU (Organizacion de las Naciones Unidas) en
septiembre de 2023 (Presidencia de la Reptblica 2023a).
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4. Utilizacion activa en América Latina y el Caribe

El 23 de agosto de 2021 el Departamento DEG del FMI emitié una nueva asignacion por un monto
aproximado de USD 650 mil millones, la emision mas grande de la historia. Esta fue distribuida
entre 190 paises que forman parte del Departamento de DEG (actualmente todos los paises
miembros del FMI). El Cuadro 1 presenta las principales estadisticas de la emision a nivel mundial
por grupos de paises. Entre las regiones en desarrollo, América Latinay el Caribe fue la segunda

mas favorecida, después de las economias emergentes y en desarrollo de Asia.

Cuadro 1
Asignacion de DEG en 2021 por areas geograficas del FMI, en miles

de millones

Agrupacion DEG usD Porcentaje

Total 456,5 650,2
Economias avanzadas 280,3 399,2
Economias emergentesyen S
desarrollo 176,2 250,9
Economias emergentesyen .

desarrollo - Asia 29,2 g4 [l

América Latinay el Caribe 36,2 51,5 B.o%

Medio Oriente y Asia Central 34,7 49,5 .7,6%

Economias emergentesyen 299 42,6 .6,6%

desarrollo - Europa

Africa subsahariana 16,1 229 [z5%

Nota: El tipo de cambio utilizado de DEG a USD es 1=1,42426, vigente en agosto de 2021 cuando la asignacidn se hizo
efectiva.
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI.

Sin embargo, no todos los paises de la region han recibido DEG en la Gltima emisidon. En particular,
si bien los DEG de Venezuela fueron depositados en su cuenta en el Departamento de DEG del FMI,
el banco central venezolano no pudo acceder alos activos correspondientes. En este sentido, la
directora gerente del FMI ha argumentado falta de claridad porque algunos de los paises

miembros de la institucion financiera internacional reconocian a Juan Guaidé como presidente*’.

47 Sobre paises sancionados hacia los cuales la transferencia de DEG correspondiente no fue hechay puesta a
disposicion, véase Galant (2022).
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En consecuencia, el FMI decidi6 dejar de reconocer a su gobierno e inhabilité su accesoala

cuenta“®.

Cabe destacar que esta decisidon no se sujeta a la del resto de los organismos del Sistema de
Naciones Unidas (del cual el FMI forma parte), que nunca dejaron de reconocer al gobierno
presidido por Nicolas Maduro. Esta restriccion se mantiene a la fecha de la publicacion de este
informe, a pesar de que Guaidd ya no es reconocido como autoridad por las entidades que lo
habian designado“®y que el desbloqueo de los DEG fue uno de los primeros temas abordados
entre el gobierno y la oposicion en los dialogos llevados a cabo en México en septiembre de
2021°°,

Elimpedimento impuesto sobre Venezuela para acceder a su asignacion de DEG en 2021 debilit6
las herramientas del pais para responder a la crisis humanitaria agravada por la pandemia de
COVID-19, al sustraer recursos esenciales para atender necesidades externas y fiscales. Cabe
sefialar que, de acuerdo con el propio FMI*', los paises miembros no necesitan cumplir con ningtn
requisito previo para recibir la proporcion que les corresponde de una asignacion general. Estos
deberian abstenerse de aplicar estrategias geopoliticas en relacion con las emisiones de DEG,
especialmente considerando que en tiempos recientes han sido un instrumento fundamental

pararesponder a crisis de escala global.

De lo anterior se deriva que la regidn en su conjunto tuvo acceso efectivo a alrededor de 90% de
los DEG recibidos en la tltima emision. Por otra parte, debe notarse que no todos los paises de
América Latinay el Caribe son miembros del FMI. El caso mas relevante es el de Cuba que, si bien
estuvo entre los fundadores de esta institucion, dejo de ser miembro de ella por decision propia
en 1964°%, A partir de estimaciones propias, calculamos que si Cuba atin fuese miembro del FMI (y
aportase su cuota de alrededor de 800 millones de DEG, de la cual 25% debe ser en divisas y el
resto en moneda nacional), hubiese recibido 772,3 millones de DEG —aproximadamente USD

1.000 millones— en laasignacion de 2021.

48 (Campos 2019; Yapur, Martin e Itriago Acosta 2022).

49 (McEvoy 2023).

50 (Norwegian Government Security and Service Organisation 2023).
51(FMI2023a).

52 (Pujol 2012).
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El Cuadro 2 presenta las tasas de uso activo de los DEG de 2021 por grupos de paises durante los
dos afios subsiguientes a la fecha de la emision, de acuerdo con estimaciones propias®. De los
paises miembros que dieron un uso activo a sus asignaciones de DEG, practicamente la totalidad
correspondié a economias emergentes y en desarrollo. Africa Subsahariana es la regién que mas
ha utilizado activamente sus DEG, predominantemente con fines de apoyo fiscal. Hasta agosto de
2023, mas de 80% de los DEG recibidos por esa region han sido utilizados con dicha finalidad. Por
otra parte, alrededor de un tercio de los DEG fue intercambiado por divisas y pagos por créditos

contraidos con el FMI.

Cuadro 2
Tasas de uso activo de la emision de DEG de 2021 por areas

oeograficas del FMI

Uso activo estimado durante los dos afios subsiguientes a la emision, entre agosto de 2021y agosto de 2023

Usos para obtencién
Paises con al menos un dedivisas y/o pagos al

Agrupamiento uso FMI* Usos de apoyo fiscal*
Total miembros (95 de 190) 5% B 28%
Economias avanzadas (1de
36) | 2.8% 0,5% 0%
Economias emergentesyen . 7
desarrollo (94 de 154) e 22 23,20
Africa subsahariana (41de 45) 91,1% 34,8% 80,5%
América Latinay el Caribe [ 50.%)
) 0/ 0
(19 de 32) 59,4% | (%D 42,7%
Economias emergentes y en
. 46,7% 1,6% 25,3%
desarrollo - Asia (14 de 30) |1,6% > >
Economias emergentes yen
43 8% 11% 5,49%
desarrollo - Europa (7de 16) [t W5
Medio Oriente y Asia Central RN -18 4% O
) ) )

(13de31)

Nota: (*) El uso activo de DEG se expresa como porcentaje del total asignado al grupo de paises correspondiente.
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentos oficiales y articulos especializados.

53 Véase el apéndice para una exposicion detallada de la metodologia de la estimacion del uso activo de los DEG.

2 O |. Mas DEG para América Latina y el Caribe: una oportunidad en tiempos de miiltiples crisis



América Latinay el Caribe también se destaca a nivel global como la segunda region que mas ha
utilizado activamente los DEG recibidos en la emision de 2021. Mas de la mitad de los paises
beneficiados por la medida tuvieron al menos un tipo de uso activo. Los paises de laregion se
apalancaron por 42,7% de sus disponibilidades de DEG con finalidades de apoyo fiscal,y
utilizaron 14,3% para atender necesidades de balanza de pagos y obligaciones con el FMI. Los
indicadores aumentan a 47,4% y 15,9%, respectivamente, cuando se tiene en cuenta que el
acceso efectivo del conjunto de laregion fue de alrededor de 90% de la asignacion por la situacion

de Venezuela ya mencionada.

Los Cuadros 3y 4 presentan los montos recibidos a nivel de los paises en América Latinay el
Caribe, respectivamente, a partir de la emision de DEG de 2021. La segunda columna de cada
cuadro contrasta el monto de los DEG recibidos en relacion con las tenencias de activos de reserva
internacional en diciembre de 2020, un indicador del impacto de la nueva emision para cada pais.
Enlaregion la asignacion de DEG mas reciente significé un refuerzo de las reservas

internacionales de 9,4% en promedio, con un rango variable de entre 2,4%y 36,5%.

Cuadro 3

Asignacion de DEG en 2021 por paises en América Latina

La asignacion de 2021 en millones de USD y su impacto en relacién con la disponibilidad de reservas internacionales al 31 de diciembre de 2020.

En millones de USD Como porcentaje de reservas internacionales
orasi
Méico
Venezuela*
Argentina
Colombia
Chile
Per( B s

Ecuador . 952,4
uruguay [} 585,8
Guatemala . 585,1
Panama [ 5144
CostaRica [J] 504,3
Elsalvador ] 392,1
Nicaragua I 354,9
Honduras I 341,0
Bolivia 3278
Paraguay | 274,9
Guyana [ 248,2
surinam | 176,0
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Nota: (*) Venezuela no accedid a la asignacion DEG-2021 correspondiente.
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMIy el Banco Mundial.
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Cuadro 4

Asignacion de DEG en 2021 por paises en América Latina

La asignacion de 2021 en millones de USD y su impacto en relacién con la disponibilidad de reservas internacionales al 31 de diciembre de 2020.

En millones de USD Como porcentaje de reservas internacionales
Teidady Tobago
Bahamas 10,5
Haiti 8,6
peice Mo
Santa Lucia B 22 12,6
anigiaysarbuda [ 273
Granads I 24
San Cristébal y Nieves I 17,1

San Vicentey las Granadinas I 16,0
Dominica I 15,7

~
[o]

9,5

Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI y el Banco Mundial.

Entre septiembre de 2021y agosto de 2023, 19 de los 32 paises de América Latina y el Caribe
utilizaron un total de USD 22,1 mil millones con fines de apoyo fiscal y otros USD 7,19 mil millones
afin de intercambiarlos por divisas y pagos de deuda contraida con el FMI. En suma, esto
representa 56,7% de los DEG emitidos para laregiony alrededor de un cuarto del total utilizado a
nivel global. El Cuadro 5 presenta la asignacion y los usos de DEG en América Latinay el Caribe por

grupos de paises.
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Cuadro 5
Uso activo de DEG en América Latina y el Caribe por grupos de

paises

América Latina y el Caribe es una de las regiones con mayor uso activo de DEG, aunque con diferencias entre paises respecto a finalidades y
porcentajes de uso. Entre agosto de 2021y agosto de 2023, las tasas de uso activo estdn generalmente por encima del promedio para el total de paises

miembros.

Uso activo: compras de
Agrupamientos Paises con uso activo divisas o pagos al FMI Uso activo: apoyo fiscal
Total miembros 95de190 0% 2%
Américalatingy 19 ge3) I
América Latina 10de19 . 13,2%
Caribe 9de13 -17,6%
Norteamérica 1de1 0%
Caricom 9del4 - 29,9%
SICA tde7 | [ER2
Sudamérica 5de10 s

Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentacion oficial y articulos especializados.

Existen ciertas diferencias entre las subregiones de América Latinay el Caribe en torno a las tasas
de uso activo, tanto en relacion con la cantidad de paises que utilizaron sus DEG, como el tipo y la
intensidad de dicho uso. Los paises del Caribe emplearon en mayor medida sus DEG para la
obtencion de divisas y pagos al FMI. Por su parte, los paises de América Latina utilizaron sus DEG

principalmente con fines de apoyo fiscal.

Si se descuenta el caso de México, los paises de la Comunidad del Caribe (Caricom) tienenla
mayor tasa de uso. Sin embargo, la utilizacion activa con fines de apoyo fiscal esta por debajo del
nivel regional. Sudamérica presenta la menor tasa de uso activo en cantidad de paises, solo la
mitad de los paises empled sus DEG (incluyendo a Venezuela), por debajo de los paises miembros
del Sistema de la Integracion Centroamericana (SICA). Respecto a la proporcion aprovechada
vemos que, en general, las subregiones de América Latina han privilegiado la utilizacion activa

con fines fiscales. En cambio, los paises del Caricom han destinado la mayor parte de sus DEG
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principalmente paraintercambiarlos por otros activos de reserva internacional para atender

necesidades de balanza de pagos.

Los Cuadros 6, 7y 8 presentan los montos utilizados a nivel de los paises, ordenados en funcion
de los montos con fines fiscales. En algunos casos, el uso activo de los DEG puede superar 100%
del monto asignado en 2021. Esto puede deberse a distintos motivos segln el caso. Porregla
general, lo anterior indica que el pais utilizo parte de sus tenencias de DEG disponibles con
anterioridad a aquellos recibidos en la Gltima emision. En este sentido, nuestra estimacion tiende

aresaltar lanecesidad del uso activo de los DEG.

Cuadro 6

Asignacion y uso activo de DEG por paises: México y SICA

Uso activo de la emision de DEG de agosto 2021 durante los dos afios subsiguientes, entre agosto 2021y agosto 2023, en millones de USD.

Asignacién Divisas o Divisas o pagos al Apoyo Uso fiscal

Uso DEG 2021 pagos al FMI FMI (porcentaje fiscal (mill (porcentajedel
Pais activo (mill USD) (millUsD) del total asignado) usD) total asignado)
Honduras i 3410 372, 3570
Panamé Si 5144 20,9 Ja1% 5144
El Salvador Si 392,1 153 |39% 392,1
México Si 12166,6 00 0% 7121,3
Rep. si 651,7 26,5 e 0,0 0%
Dominicana
CostaRica No 504,3 12,0 |24% 00 0%
Nicaragua No 354,9 23 |o7% 00 0%
Guatemala No 5851 0,0 0% 0,0 0%

)

Nota: Montos en ddlares calculados con el tipo de cambio al 31 de agosto de 2021 (XDR 1=1,42 USD).
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentos oficiales y articulos especializados.

Entre los paises del SICAy Norteamérica, se destacan Honduras, El Salvador y Panama, que
utilizaron la totalidad de sus DEG para respaldar sus presupuestos ptblicos (Cuadro 6). Ademas,
Honduras intercambi6 sus DEG para atender necesidades de balanza de pagos. A partirdela

asignacion de 2021, México utilizé mas de USD 7 mil millones* con fines de apoyo fiscal a fin de

54 (Suarez 2021).
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refinanciar deuda de la empresa estatal Petroleos Mexicanos (PEMEX)>°. Por otra parte,
Republica Dominicana hizo uso activo de sus DEG para afrontar pagos con el FMI, aunque en una
proporcion muy baja. Finalmente, Costa Rica, Guatemala y Nicaragua no utilizaron activamente

los DEG recibidos en 2021, y los mantuvieron como reservas.

El Cuadro 7 presenta los mismos indicadores para Sudamérica. Argentina, Bolivia, Colombia,
Paraguay y —en menor medida— Ecuador utilizaron sus DEG con fines de apoyo fiscal*°. Ademas,
Argentina empled la totalidad de sus DEG para afrontar servicios de deuda con el FMI; Paraguay
intercambid sus DEG para atender necesidades de balanza de pagos, y Ecuador para ambas
finalidades. Por otra parte, Brasil, Chile, Perd y Uruguay no utilizaron activamente sus DEG, grupo

al que se suma Venezuela, con las consideraciones ya mencionadas.

Cuadro 7

Asignacion y uso activo de DEG por paises: Sudameérica

Uso activo de la emision de DEG de agosto 2021 durante los dos afios subsiguientes, entre agosto 2021y agoste 2023, en millones de USD.

Asignacién Divisas o Divisas o pagos al Uso fiscal

Uso DEG 2021 pagos al FMI FMI (porcentaje Apoyo fiscal (porcentaje del
Pais activo (millUSD) (millUSD) del total asignado) (millUsD) total asignado)
Argentina Si 4351,0 4351,0 8701,9
Paraguay S 274,9 277,7 277,7
Colombia si 2790,9 54,8 2% 2790,9
Bolivia st 327,8 00 0% 327,8
Ecuador S 952,4 998,9 819,5
Brasil No 15073,3 0,0 0% 00 0%
Chile No 2381,1 00 0% 00 0%
Perii No 1821,7 00 0% 00 0%
Uruguay No 585,8 0,0 0% 0,0 0%
Venezuela* No 5081,8 0,0 0% 0,0 0%

) )

Nota: Montos en ddlares calculados con el tipo de cambio al 31 de agosto de 2021 (XDR 1=1,42 USD); (*) Venezuela no
tiene a lafecha acceso alos DEG asignados en 2021 por lo que, por definicidn, no es posible que estos hayan tenido un
uso activo en el periodo bajo analisis.

Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentos oficiales y articulos especializados.

55 (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 2021).
56 Véase Latindadd (2023b) para un estudio del uso de los DEG en Argentina, Ecuador y Paraguay.
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El caso de Argentina es peculiar, pero permiteilustrar el potencial latente en el uso activo de los
DEG. La llegada de la pandemia exacerb6 condiciones preexistentes de inestabilidad
macroecondémicay un elevado endeudamiento denominado en moneda extranjera. En efecto, el
acuerdo firmado en 2018 con el FMI puso a este pais en el primer lugar entre los mas endeudados
con el organismo, lugar que conserva a la fecha. De alli que practicamente la totalidad de sus DEG
fue utilizada para afrontar obligaciones de deuda con el Fondo por montos sustanciales. De
hecho, la nueva colocacion de DEG permitid afrontar los vencimientos de deuda con la institucion

financierainternacional durante la renegociacion del acuerdo firmado en 2018.

Sin embargo, debido a que los DEG son activos de reserva internacional, y a que el gasto publico se
realiza en moneda doméstica, lo anterior no impidié que el pais utilizara la asignacion de DEG
también con fines de apoyo fiscal®’. En general, cuando un pais emite su propia moneda, es con
esta que realiza sus gastos presupuestarios, asi como el cobro de impuestos. En dichas
condiciones, por lo general el Estado no utiliza directamente los DEG (ni cualquier otro activo de
reserva internacional) para realizar sus gastos. En Gltima instancia, tales posibilidades estan
condicionadas por la legislacion nacional de cada pais. Una serie de operaciones entre el tesoro y
el banco central permitié utilizar los DEG recibidos para financiar (en pesos argentinos) parte del
presupuesto publico, por un monto de alrededor del doble del valor de los DEG en ddlares
valuados en moneda domeéstica, y utilizarlos al mismo tiempo para afrontar vencimientos de

obligaciones de deuda contraidas con el FMI*%,

En el caso de Colombia, la mayor liquidez internacional permitio financiar el presupuesto publico,
en concordancia con la legislacion local y sin alterar la disponibilidad de reservas internacionales,
la base monetaria o el nivel de endeudamiento®’. El Ministerio de Hacienda compro divisas al
banco central por un monto equivalente a la asignacion de DEG recibida con la finalidad de
financiar el presupuesto publico. A cambio, entregd Titulos de Tesoreria que ya estaban en poder

del Tesoro. Este modelo es similar al utilizado por México.

Los Cuadros 8.1y 8.2 muestran los indicadores correspondientes para los paises de la Comunidad
del Caribe. Encontramos que Antiguay Barbuda, Guyanay, en menor medida, Haiti utilizaron sus

asignaciones de DEG para fortalecer su posicion fiscal. Adicionalmente, Antigua y Barbuda

57 (Calcagno 2021).
58 (Boletin Oficial de la Republica Argentina 2021).
59 (FMI12022a).
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emplearon sus DEG para obtener divisas, mientras que Barbados, Dominica, Granada, asi como

San Vicentey las Granadinas afrontaron pagos con el FMI. Por su parte, Guyana, Haiti, y Jamaica

utilizaron sus DEG con ambos objetivos. Finalmente, Bahamas, Belice, Santa Lucia, San Cristobal

y Nieves, Trinidad y Tobago, y Surinam no registran a la fecha un uso activo de los DEG que les

fueron asignados en 2021.

Cuadro 8.1

Asignacion y uso activo de DEG por paises: Caricom

Uso activo de la emision de DEG de agosto 2021 durante los dos afios subsiguientes, entre agosto 2021 y agosto 2023, en millones de USD.

Asignacion Divisas o Divisas o pagos al Apoyo Uso fiscal
Uso DEG 2021 pagos al FMI FMI (porcentaje del fiscal (mill (porcentaje del
Pais activo (millusD) (millusD) total asignado) USD) total asignado)
Guyana i 248,2 2483 248,3
Bahamas S 249,0 123 Ja9% 249,0
ptiguay 275 2, 2,
Barbuda !
Haiti S 2236 138,0 118,1
Barbados S 129,0 31,4 [ 2e.s% 61,0
Jamaica st 522,7 594,5 00 0%
Granada Si 22,4 71 [ 9% 0,0 0%
Dominica Si 15,7 3,8 22 0,0 0%
San
Vicentey .
Si 16,0 1,2 [re% 0,0 0%
las
Granadinas

Nota: Montos en ddlares calculados con el tipo de cambio al 31 de agosto de 2021 (XDR 1=1,42 USD).
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentos oficiales y articulos especializados.
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Cuadro 8.2

Asignacion y uso activo de DEG por paises: México y SICA

Uso activo de la emision de DEG de agosto 2021 durante los dos afios subsiguientes, entre agosto 2021y agosto 2023, en millones de USD.

Asignacién Divisas o Divisas o pagos al Uso fiscal
Uso DEG 2021 pagos al FMI FMI (porcentaje del Apoyo fiscal (porcentaje del total
Pais activo (mill USD) (mill USD) total asignado) (mill USD) asignado)
Surinam No 176,0 52 |29% 0,0 0%
Belice No 36,5 0,0 0% 0,0 0%
San
Cristébal No 17,1 0,0 0% 0,0 0%
y Nieves
Santa No 292 0,0 0% 0,0  o%
Lucia
Trinidad No 641,3 00 0% 00 0%
y Tobago

Notas: Montos en délares calculados con el tipo de cambio al 31 de agosto de 2021 (XDR 1=1,42 USD).
Fuente: Analisis de los autores con base en datos del FMI, documentos oficiales y articulos especializados.

Entre los paises que dieron un uso fiscal a sus asignaciones, muchos han concebido
explicitamente estas medidas como respuesta a la emergencia ocasionada por la pandemia de
COVID-19. La manera especifica en que se aplicaron, sin embargo, ha sido diversa. Por ejemplo,
en Argentina, si bien el uso de los DEG se justifico —entre otros factores— en abordar las
consecuencias de la pandemia, estos recursos financiaron el presupuesto publico general; es
decir, sin una afectacion especifica®’. En Paraguay, en cambio, la asignacion se destiné
especificamente para financiar programas sociales y el sistema de salud a fin de mitigar los
efectos de la pandemia®'. Por su parte, algunos gobiernos declararon que los recursos obtenidos a
partir de la asignacion serian destinados a financiar inversion publicay servicios sociales, como
Ecuador®’y Guyana®’. En Honduras, los DEG fueron utilizados para afrontar vencimientos de

bonos soberanos bajo un decreto de “Emergencia Fiscal y Financiera en el Sector Publico” “.

60 (Boletin Oficial de la Republica Argentina 2021).
61 (Latindadd 2021a).

62 (Keuffner2021).

63 (Guyana Times Inc 2021).

64(ZV2022).
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Del analisis se desprende que la mayoria de los paises de la region tuvo un uso activo de los DEG,
aunque con algunas diferencias respecto a su intensidad. Con énfasis en este Gltimo aspecto,
podemos formar tres grandes grupos. Por un lado, 15 paises utilizaron la totalidad o la mayor
parte (la mitad o mas) de sus DEG, por lo general con fines mixtos, para atender tanto
necesidades de balanza de pagos como de apoyo fiscal. Se encuentran en este grupo Antiguay
Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guyana, Haiti,
Honduras, Jamaica, México, Panamay Paraguay. Por otro lado, los paises que dieron un uso activo
a sus DEG pero en un menor grado (menos de la mitad) cuando se contrastan con la intensidad del
uso activo del primer grupo son cuatro en total: Dominica, Granada, Reptblica Dominicana, asi
como San Vicentey las Granadinas. Finalmente, de acuerdo con lainformacion plblicamente
disponible, son 13 los que no dieron un uso activo a sus asignaciones de DEG: Belice, Brasil, Chile,
Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Per(, Santa Lucia, San Cristobal y Nieves, Surinam, Trinidad y

Tobago, Uruguayy Venezuela.

Entre estos Gltimos, cinco son paises del Caribe. Por su parte, los sudamericanos que componen el
grupo incluyen casos a los que les corresponden consideraciones especiales. Ademas de
Venezuela, también se encuentran entre ellos Brasil, Chile y México, que fueron compradores

netos de DEG en el periodo de estudio.

En el marco del Acuerdo de Transacciones Voluntarias (VTA, por sus siglas en inglés) del FMI,
estos tres paises intercambiaron DEG con un saldo total positivo en el periodo de analisis. Por
medio del VTA, el FMI tiene la preautorizacion de los paises suscritos —mas precisamente, en los
tres casos aqui mencionados, por parte de sus bancos centrales— para comprary vender DEG
cuando otros paises lo requieran. Notablemente, formar parte de este acuerdo no excluye la
posibilidad de aprovechar los DEG para las mismas finalidades que cualquier otro pais, como
demuestra el caso de México, que, ademas de ser comprador neto de DEG, apalancd parte de sus

tenencias con fines de apoyo fiscal.

Al acumular DEG por encima de los montos que les fueron asignados, estos paises ganan una tasa
deinterés neta, la cual es de alrededor de 4% a la fecha de redaccion de este estudio®, aunque

durante todo 2021 estuvo en torno a 0,05%.

65 Latasa de interés DEG fue de 4,15% durante la primera semana de octubre.
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Acuerdo de Transacciones Voluntarias: variacion mensual de

tenencias netas de DEG de Brasil, Chile y México, en millones de
DEG

Durante los dos afios subsiguientes a la emision de DEG de 2021, los tres paises en conjunto compraron DEG por alrededor de USD 2.300 millones.

[l Brasil [ Chile [ México

300,0
200,0
100,0

0,0

-100,0

-200,0

-300,0
| 1 1 1 1 | 1 |

oct ene abr jul oct ene abr jul
2021 2022 2023

Nota: La variacion mensual neta de DEG se obtiene al contrastar la tenencia a fin de cada mes con las del mes
precedente, descontando pagos al FMI.
Fuente: Andlisis de los autores con base en datos del FMI.

La Figura 1ilustra las compras de los bancos centrales de Brasil, Chile y México desde la
asignacion de DEG de 2021 hasta agosto de 2023. Durante dicho periodo, las transacciones
tuvieron un saldo positivo de 700 millones de DEG para Brasil, 375 millones para Chile, y 543
millones para México. En conjunto, esto representa alrededor de USD 2.300 millones.
Notablemente, las compras netas de los tres paises equivalen a dos tercios del total de DEG que el
resto de los paises de laregion cambiaron para obtener divisas. En otras palabras, la provision
neta de divisas para los paises que desearon intercambiar sus DEG pudo ser provista en gran
medida de manera intrarregional, un hecho indicativo sobre el papel potencial de los bancos de

desarrollo regionales al que nos referiremos en la seccion 6.

Otro aspecto que se deriva del analisis del uso activo de los DEG corresponde a los paises que
ganarony los que perdieron en funcion de distintas estrategias del uso de los DEG. Mas
precisamente, el desempefio cambiario de los DEG permite evaluar si los paises ganaron o

perdieron en funcion de cdmo gestionaron sus asignaciones. Una aproximacion sencilla es
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comparar el tipo de cambio XDR/USD®® en la fecha de la asignacion de los DEG con la fecha mas
reciente 24 meses desde su emision (23 de agosto de 2023). Puesto que la totalidad de paises de
la region toma el délar estadounidense como unidad de cuenta de referencia para sus cuentas
externas, una depreciacion de los DEG respecto a esta moneda implica una pérdida del valor de los
activos de reserva internacional. En efecto, en el periodo de estudio se registré una depreciacion
del XDR (la unidad de cuenta de los DEG) respecto al USD (ddlar estadounidense) de 6,4%. En
consecuencia, perdieron los paises que mantuvieron sus posiciones en DEG inalteradas

perdieron.

Por su parte, los paises que aumentaron su posicion en DEG (Brasil, Chile y México) ganaron
intereses netos por el monto adquirido por encima de su asignacion, pero perdieron por la
depreciacion de la totalidad de los DEG en su posesion. De manera inversa, los paises que
disminuyeron su posicion de DEG por debajo de sus asignaciones debieron incurrir en una tasa de
interés neta trimestral por la diferencia entre las tenencias y las asignaciones de DEG. Como se
sefald anteriormente, latasa de interés de DEG es similar al costo de endeudamiento para las
economiasricas, y esta por debajo del costo de los créditos convencionales del FMl Yy,
normalmente, de la tasa que los paises del Sur pagan para financiarse en los mercados
internacionales. En contraparte, si estos paises tuviesen que recomprar los DEG que ya utilizaron,
actualmente necesitan usar menos ddlares de los que obtuvieron cuando los vendieron. Las
pérdidas y las ganancias en estos casos son mas complejas, ya que dependen de la fecha de
adquisicion de los DEG, la cotizacion del tipo de cambio y las tasas de interés a partir de tales

fechas.

5. Los DEG en perspectiva global: asignacion contable
regresiva, uso real progresivo

Uno de los principales planteamientos que se oponen a huevas emisiones de DEG consiste en que
su distribucion es regresiva®’. Esta percepcion, bastante generalizada, segun la cual las emisiones

de DEG favorecen mas a los paises mas ricos se basa en una imagen incompleta. En particular,

66 Asicomo el délar tiene el cédigo USD, la unidad de cuenta relativa al DEG tiene un cddigo de tres letras normado por
lalSO: XDR.
67 (US Congressman French Hill 2022).
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este tipo de analisis se concentra en la distribucion contable de las emisiones, y excluye la
utilizacion activa posterior. Un analisis integral revela que son los paises de bajos y medianos

ingresos los que mas se benefician por medio del uso activo de las emisiones de DEG.

La distribucion de las asignaciones contables de DEG es regresiva, puesto que se fundamenta
sobre el sistema de cuotas del FMI (y este se determina, entre otros factores, por el tamaiio de las
economias nacionales). En otras palabras, la regresividad de la asignacion refleja la
concentracion del poder de decision en la cogobernanza del FMI®Z, En efecto, en la Gltima emision
de agosto de 2021, las economias avanzadas recibieron el grueso del monto asignado: 61,4% del
total, alrededor de USD 400 mil millones (Cuadro 1). Sin embargo, durante los dos afos
subsiguientes a la emision, de estos paises solo uno le dio un uso activo a sus DEG: en abril de
2022 Grecia canceld de manera anticipada su crédito con el FMI por alrededor de USD 1.500
millones en DEG®°. Si se toman en su conjunto, esto significa que las economias avanzadas

utilizaron activamente apenas 0,5% de los DEG recibidos en 2021 (Cuadro 2).

Por su parte, las economias emergentes y en desarrollo, que recibieron el restante 38,6%
(alrededor de USD 250 mil millones), utilizaron una parte considerable de los DEG obtenidos en
2021. Tras dos afos de la emision, se estima que 93 paises, de un total de 154, canalizaron 32,5%
de sus DEG para fines de apoyo fiscal, y 17,1% para intercambiarlos por divisas y cancelar pagos
con el FMI. Es decir, son los paises del Sur los que efectivamente les han dado un uso activo a sus
asignaciones. Tal aspecto esencial de las emisiones de DEG se pierde de vista en los analisis que
solo se limitan a evaluar la distribucion contable de las asignaciones, sin tomar en cuenta el uso

activo real de estos recursos por los paises.

Las Figuras 2y 3 ponen graficamente en evidencia este contraste. Mientras que la primera
muestra cuantos DEG per capita recibid cada pais en la asignacion de 2021, donde resaltan los
paises de Norteamérica y Europa, la segunda revela que en efecto fueron los paises del Sur Global
—principalmente de Africay de América Latinay el Caribe— los que mas utilizaron sus
asignaciones de DEG. Entre estos Gltimos se incluyen todos los tipos de uso activo. Los mapas con
colores invertidos devuelven unaimagen directa de la asignacion contable regresiva y el uso

progresivo real de la emision de DEG.

68 (Arauzetal.2022).
69 (FMI12022b).
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Figura 2
Asignacion de DEG por habitante por paises, Total miembros

El mapa muestra la asignacion de 2021 en USD por habitante para cada miembro del FMI.
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Nota: Confinesilustrativos se establece un maximo de USD 400 por habitante en la paleta de colores aunque el rango es mayor.
Fuente: Analisis de los autores en base a datos del FMI y Banco Mundial.

Figura 3
Uso activo de DEG por habitante, Total miembros

El mapa muestra los montos utilizados en USD por todos los tipos de uso activo de la emision de 2021 dividido entre la cantidad de habitantes para
cada miembro del FMI desde la fecha de asignacion hasta agosto de 2023.
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Nota: Con finesilustrativos se establece un maximo de USD 40 por habitante en la paleta de colores aunque el rango es mayor.
Fuente: Analisis de los autores en base a datos del FMI y Banco Mundial
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Las Figuras 4y 5 ilustran el mismo punto de una manera alternativa de analizar la diferencia
entre laasignaciony el uso de los DEG entre paises del Sury el Norte globales. Los diagramas
muestran la relacion entre el producto interno bruto (PIB) per capita, la asignacion contable de
DEG de 2021y su uso activo real para necesidades de balanza de pagos (Figura 4) y fines de apoyo
fiscal (Figura 5). Por unlado, los paises de altos ingresos fueron los mayores receptores de la
asignacion de DEG —aunque algunos paises de medianos ingresos han recibido porciones
relativamente altas dentro de su grupo—. Por otro lado, fundamentalmente son los paises de
ingresos bajoy medio los que han dado un uso activo a sus tenencias de DEG, tanto para financiar
sus necesidades de divisas y pagos derivados de créditos con el FMI, como para fines de apoyo

fiscal.

Figura 4
Uso activo por necesidades externas, PIB por habitante y

asignacion DEG 2021
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Nota: El use active por necesidades externas incluye el intercambio de DEG para obtencién de divisas y pagos al FMI; el
uso activo se expresa como porcentaje del total recibido por el pais en la asignacion DEG de 2021; el PIB per capita en
délares corrientes corresponde al ano 2020 de acuerdo con el World Economic Outlook del FMI; la clasificacién de
paises poringreso corresponde al ano 2021 seglin el Banco Mundial.

Fuente: Analisis de los autores en base a datos del FMI y Banco Mundial.
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Figura 5
Uso activo para apoyo fiscal, PIB por habitante y Asignacion DEG
2021
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Nota: El uso activo de DEG con fines fiscales se expresa como porcentaje del total de la asignacion de DEG en 2021 para
cada pais; el PIB per capita en ddlares corrientes corresponde al ano 2020 de acuerdo con el World Economic Outlook
del FMI; la clasificacion de paises por ingreso corresponde al ano 2021 segtn el Banco Mundial.

Fuente: Analisis de los autores en base a datos del FMI y Banco Mundial.

Larazon subyacente se vuelve aparente cuando las emisiones de DEG son contextualizadas
apropiadamente. El sistema monetario internacional actual, en el contexto del cual las emisiones
de DEG funcionan, se caracteriza por un ordenamiento jerarquico de monedas en el que solo
algunas cumplen las funciones basicas del dinero (como medio de pago, unidad de cuentay
reserva de valor) a escala internacional. El FMI establece qué monedas se consideran “utilizables”
internacionalmente —y, como contrapartida, cuales no—7°. Las principales monedas de libre

curso que se consideran “utilizables” son el ddlar, el euro, la libra esterlina, el yen y el yuan

70 La diferencia se puede ilustrar intuitivamente de manera sencilla: si bien el FMI tiene en su propiedad monedas
nacionales de casi todos los paises miembros, no todas sus tenencias se consideran Gtiles para préstamos
internacionales. Por ejemplo, el Fondo tiene 16,1 mil millones de lempiras hondurefias en su balance. (FMI1 2023c), pero
cuando va a hacer un préstamo a Sri Lanka, adicho pais no le interesa recibir lempiras hondurefas para cubrir pagos
internacionales, sino ddlares, o alguna otra divisa utilizable para este tipo de operaciones.
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renminbi’'. Es decir, las monedas que cumplen, en mayor o menor medida, el papel del dinero a
nivel internacional son fundamentalmente las emitidas por algunos de los paises del Norte
Global™.

El resto de las monedas nacionales no son consideradas monedas “utilizables”, ya que no son
generalmente aceptadas para el comercioy las finanzas internacionales. Consecuentemente, los
paises del Sur Global por lo general no pueden realizar pagos internacionales en su propia
moneda, por ejemplo, para atender necesidades de importacion o el servicio de ladeuda
denominada en moneda extranjera. Por regla general, dependen sensiblemente de los ingresos
de divisas por exportaciones. A su vez, las canastas exportadoras de muchos de estos paises se
concentran en materias primas, o manufacturas de bajo contenido tecnoldgico, lo que torna
particularmente vulnerables a las economias en desarrollo frente a la volatilidad de los términos

deintercambio.

Puesto que no emiten divisas “utilizables”, los paises del Sur Global se ven frecuentemente
forzados a contraer deuda en moneda extranjera a costos relativamente altos para afrontar sus
pagos externos. Esto es, el cominmente llamado “pecado original” de los paises en desarrollo.
Estos tltimos también presentan una mayor fragilidad financiera frente a shocks exdgenos, como
cambios en la politica monetaria en las principales economias del mundo o en las percepciones de
los inversores internacionales. La liberalizacion y la globalizacion financieras en décadas
recientes han amplificado dichas circunstancias, lo que haresultado en crisis de deuda externa
recurrentes en el Sur Global. La crisis climatica actual puede agravar la exposicion
macroeconomica de estos paises debido a los impactos climaticos y los riesgos emergentes de la
transicion energética, por ejemplo, por la via de los costos de endeudamiento y por el impacto

negativo sobre los ingresos por exportaciones.

En suma, la necesidad de utilizar activamente las asignaciones de DEG es mayor en los paises del
Sur Global. En tanto representan un derecho potencial sobre monedas de libre curso
internacional, las asignaciones de DEG ofrecen liquidez internacional e incondicional, sin elevar

los niveles de endeudamiento. Por lo tanto, las emisiones de DEG tienen la capacidad de ofrecer

71Paraciertos tipos de pago, los DEG también son utilizables directamente, y a veces los que estan en propiedad del
Departamento General del FMI se suman al monto de divisas utilizables.

72 EI FMI considera que existen ocho monedas de reserva internacional. A las que componen la canasta de DEG se
suman el franco suizo, el délar australiano y el délar canadiense (lancu et al. 2020).
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un respaldo critico para los paises que enfrentan problemas de balanza de pagos, al permitir

simultaneamente aliviar el peso de la deuda externa y crear espacio de politica fiscal adicional.

En contraste, la escasez de divisas no es por lo general un problema para las cominmente
denominadas economias avanzadas. Como emisores de las monedas de libre curso internacional,
tales paises tienden a endeudarse en sus propias monedas y acceden a costos de financiacion
relativamente bajos. Ademas, este analisis trae implicancias respecto al tratamiento contable
actual de los DEG.

La mas reciente recomendacion estadistica del FMI establece que las reservas internacionales de
los paises pueden constar como depdsitos o inversiones en oro, DEG 0 en monedas que formen
parte de la canasta del DEG”*7“. A su vez, el FMIrecomienda a los paises registrar las asignaciones
de DEG como un “pasivo de reserva” y las tenencias de DEG como “activos de reserva”. En teoria,
elimpacto de las reservas netas seria cero. Sin embargo, pocos paises las reportan; la mayoria

I((

publica reservas brutas donde se omite el “pasivo de reserva”. Muchos paises incluso siguen
aplicando la version anterior del manual estadistico de balanza de pagos que —junto con el
manual estadistico monetario vigente— indica que la asignacion de DEG es patrimonio y no

pasivo’’.

Estarecomendacion se basa en unadisposicidn erronea del estandar contable del Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (IPSASB, por sus siglas en inglés)
sobre el tratamiento de las asignaciones de DEG como pasivos para la mayoria de los paises. En un
reciente pronunciamiento, el IPSASB dispuso que los DEG tienen que canjearse por otros activos

monetarios’®,

Lo anterior no es cierto para los paises emisores de monedas de libre curso que componen la
canasta de los DEG: desde el punto de vista del sector externo, para estos paises los DEG son

convertibles por pasivos monetarios (mientras que, para el resto de los paises miembros, los DEG

73 Manual de Balanza de Pagos, version 6, disponible en FMI1(2009).

74 Por su parte, el Departamento de DEG del FMI tiene oficializada una contabilidad ad hoc que solo rige para si mismo,
en la cual no se presentan activos ni pasivos brutos, sino la suma de posiciones netas como activo y como pasivo. Esta
practica contable no es convencional y genera confusidn respecto al tamafio del balance del Departamento. Ademas,
esta practica contable no es concordante con el principio de partida doble —en realidad, de partida cuadruple sise
considera la contraparte de la posicién financiera—, ya que los paises miembros registran los DEG de forma brutay no
neta.

75 Para una discusion del impacto de los estandares estadisticos de los DEG, véase Arauz et al. (2023).

76 (IPSASB 2020).
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se intercambian por activos). Por ejemplo, si el Banco de Japon necesita intercambiar sus DEGy a
cambio recibe yenes, en realidad lo Gnico que estaria ocurriendo es que los yenes se estarian
extinguiendo del pasivo (externo) del Banco de Japon, pero no recibe otro activo externo.
Adicionalmente, de acuerdo con el Convenio Constitutivo del FMI, los paises deben establecer la
necesidad de usar sus DEG con motivos de balanza de pagos. En consecuencia, en vista de que las
monedas de estos paises son divisas “utilizables” para pagos internacionales, no se justifica la
necesidad de acudiralos DEG”’. En caso de requerir dolares estadounidenses en vez de sus
propias divisas duras, todos estos paises, excepto China, cuentan con lineas swap’® con la Reserva
Federal’. Respecto a China, este pais tiene reservas internacionales suficientemente grandes. El
caso de los paises de lazona del euro es especial, debido a la existencia de un banco central
supranacional. Pero, dado el crédito ilimitado del sistema de pago Target2 entre el banco central
europeo y los bancos centrales nacionales de la zona del euro —en los hechos—, los sistemas

bancarios nacionales pueden emitir euros.

Esta diferencia sustancial hace que a un grupo importante de paises con altos ingresos no le
interese o no pueda —por disefio— beneficiarse del uso de DEG. En consecuencia,
aproximadamente USD 400 mil millones en DEG recibidos por los paises ricos en 2021 no seran
utilizados. Por esta razon, es erroneo inferir que no se requiere una nueva asignacion, debido a

que aun hay una proporcion importante de DEG sin utilizar.

6. Organismos regionales y tenedores autorizados

Cuando los paises deciden cambiar sus DEG por divisas, no solo pueden optar por uno de los 26
paises acreditados en el mecanismo del VTA, también podrian intercambiarlos con una
institucion financiera multilateral, la cual debe estar previamente autorizada por el FMI. Por su
parte, el Departamento General del FMI —la unidad de operaciones regulares— no intercambia
DEG: solo los desembolsa en caso de préstamos, o los acepta como pago de deudas pasadas o

como parte de aportes de cuota (fendmeno que ocurre muy esporadicamente).

El Banco Mundial esta designado para transaccionar con DEG pero, a diferencia del FMI, su

contabilidad no se expresa en XDR (la unidad de cuenta de los DEG), sino en USD. En el pasado, el

77 (FMI12016).
78 (Banco Central Europeo 2016).
79 (Adlery Arauz 2020).
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Banco Mundial ha negado la posibilidad de aceptar pagos en DEG, aunque anuncios recientes han
mostrado una posible apertura a la posibilidad®°. Sin embargo, el Banco Mundial tuvo DEG a su
haber hasta 2020%'.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) sicompra y vende DEG. Es
conocido por ser un banco central para los bancos centrales, también alberga al Foro de
Estabilidad Financieradel G20y al Comité de Supervision Bancaria. Opera en Basilea, Suiza, y
tiene dos oficinas, una en Hong Kongy otra en la Ciudad de México. EI BIS actla como banco de
los fideicomisos del FMI®*? y es una de las instituciones que también denomina sus balances en la
unidad de cuenta DEG (XDR). El Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (IFAD, por sus siglas

en inglés) también esta designado, pero no muestra movimientos en sus cuentas en DEG.

Ademas de estos organismos de alcance mundial, estan autorizados a operar con DEG
organismos regionales como el Banco Central Europeo, el Banco de Desarrollo de Africa, el Fondo
Monetario Arabe y los bancos centrales de las uniones monetarias de Africa Central y de Africa
Occidental. En América Latinay el Caribe, hasta hace pocos meses, habia dos instituciones
designadas: el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), desde el 30 de abril de 1980, y el
Banco Central del Caribe Oriental (BCCO). Las tltimas transacciones significativas con DEG del
FLAR aparecen entre mayo de 2018 y diciembre de 2021%*, Su balance de auditoria informa que
son operaciones de divisas del portafolio de crédito. EI BCCO ha tenido DEG en su posesion desde
1984 hasta 2003%“. A partir de febrero de 2023, el CAF, el BID y el Banco de Desarrollo del Caribe
(CARIBANK) han sido designados como tenedores autorizados de DEG®*. Dentro de la region, no

consta el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica como tenedor potencial de DEG.

Los DEG presentan una oportunidad para fortalecer los bancos regionales en la provision de
financiamiento a los paises de América Latinay el Caribe. En este sentido, las instituciones
financieras y los bancos de desarrollo que atin no lo sean deberian solicitar al Directorio del FMI
ser calificados como tenedores designados. Esto les permitiria facilitar liquidez de manera mas

oportunaa los paises de la region. Los bancos regionales de desarrollo en tanto tenedores

80(Gold 2023).
81(FM12020).

82 (FMI12022c).

83 (FMI12019).

84 (FM11984; FMI12003).
85 (FMI12023b).
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autorizados pueden intercambiar DEGy proporcionar divisas a los paises miembros.
Adicionalmente, las instituciones financieras de la region podrian actuar como fideicomiso, al
recibir DEG de paises que no los utilicen para expandir el crédito en términos concesionales a los
paises de laregion en funcién del mandato especifico del fondo constituido®¢. Ademas, los
bancos regionales pueden crear productos financieros en su pasivo denominados en DEG. Tales

productos han estado vigentes en instituciones financieras privadas en el pasado.

Los atributos especificos de los DEG los convierten también en una oportunidad de
diversificacion, debido a que otorgan mayor estabilidad cambiaria y un buen retorno por unidad
de riesgo cuando se comparan con otros activos denominados en una moneda individual. En este
sentido, la posesion de DEG representa una estrategia alternativa, de bajo costo y practica, de
diversificacion de portafolio. Puesto que el valor de los DEG se determina en funcion de una
canasta de monedas utilizables a nivel internacional, y a que sus tipos de cambio estan
imperfectay negativamente correlacionados, tal valor, respecto a otras monedas, es
notablemente establey, por lo tanto, se reduce el riesgo cambiario. Por ejemplo, la apreciacion de
una de las monedas utilizables puede ser parcialmente compensada por un movimiento contrario
de una o varias de las monedas restantes que componen la canasta. Por su parte, la reduccion de
riesgo de tasa de interés de los DEG se deriva de su definicion como un promedio ponderado de las
tasas de politica monetaria de los paises emisores de dichas monedas®’. Estas propiedades se
extienden a los instrumentos denominados en DEG, que permitirian estabilizar los flujos de
pagos por servicios de deuda respecto a variaciones en el tipo de cambio o tasas de interés en una
moneda determinada, por ejemplo, frente a deuda denominada exclusivamente en ddlares

estadounidenses.

86 (FMI12018).
87 (Hoguet y Tadesse 2011).
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7. El reciclaje de los DEG y la agenda de
recanalizacion: propuestas y obstaculos

Derivado del hecho de que una gran parte de los DEG emitidos estan inutilizados en posesion de
los paises del Norte Global, las discusiones sobre el reciclaje o reutilizacion de estos recursos se ha
intensificado en tiempos recientes; en particular, en torno a la alternativa de la recanalizacion
(rechanneling en inglés). Los DEG asignados en posesion de los paises ricos son de tal magnitud
que la transferencia de alrededor de un cuarto de ellos permitiria prepagary cancelar la totalidad

de la deuda de todos los paises del mundo con el FMly sus fideicomisos®®.

El término recanalizacion tiene una ambigiiedad lingiiistica que parece indicar la posibilidad de
una redistribucion de DEG en poder de los paises ricos en favor de los paises pobres. Sin embargo,
este mecanismo no es un sustituto de nuevas emisiones de DEG. En directo contraste con estas
ultimas, las diversas propuestas de recanalizacion implican, por lo general, un aumento del nivel

de endeudamiento de los paises en desarrollo.

Tal es el caso de las soluciones auspiciadas por el FMI, como el Fondo Fiduciario para la Resiliencia
y la Sostenibilidad (FFRS), creado en abril de 2022. Este mecanismo de financiamiento contempla
exclusivamente operaciones de préstamos de largo plazo sobre la base de DEG transferidos a
fideicomisos administrados por el FMI. En suma, mas deuda. Ademas, lainiciativa ha sido objeto
de criticas por varios motivos, entre los cuales se destacan la insuficiencia y el limitado alcance
para hacer frente a la crisis climatica, |a falta de experticia del FMI en temas relacionados con el
cambio climaticoy el aumento de las condicionalidades adheridas®’. Por ejemplo, se estima que

estas Ultimas para Costa Rica, tras el acuerdo bajo el FFRS, se triplicaron®°.

Propuestas alternativas han planteado la recanalizacion de una parte de los DEG inutilizados a
través de fondos administrados por bancos multilaterales de desarrollo (BMD)?'. Tales

instituciones estan mejor preparadas que el FMI para apoyar acciones conducentes al

88 Las economias avanzadas poseen alrededor de 424 mil millones de DEG a agosto de 2023. Los paises de ingresos
bajo y medio deben aproximadamente 115 mil millones de DEG al FMI y a los fideicomisos administrados por este. La
relacion de 27% se determina a partir del cociente de estas cifras.

89 (Camps Adrogué y Plant 2013).

90 (Wainer 2023).

91(Plant 2022).
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cumplimiento de los ODS y la accion climatica, y varias ya se cuentan entre los pocos tenedores
autorizados para operar con DEG. A grandes rasgos, este tipo de propuestas consisten en la
recanalizacion de los DEG a fin de financiar nuevos programas de préstamos. Algunas iniciativas
proponen utilizar los DEG para ampliar el capital de los BMD y apalancarse en ellos con el objetivo
de obtener mayores recursos en los mercados de capitales a costos relativamente bajos. En
teoria, las propuestas de recanalizacion de los BMD son mas favorables para los paises del Sur
Global. Si bien implican mayores niveles de endeudamiento, los costos de financiamiento serian
mas bajos que los del mercado y las condicionalidades menos onerosas que las de los programas
del FMI. Sin embargo, hasta la fecha este tipo de iniciativas se ha visto obstaculizado por el

estatus de activo dereserva internacional de los DEG®2.

Por su parte, lavia del reciclaje de los DEG mediante donaciones resulta mas favorable y similara
las condiciones de nuevas emisiones, ya que no involucra mayor endeudamiento. Sin embargo,
un asunto por resolver es la convencion contable de los DEG en la contabilidad de los paises
miembros. La mayoria de los paises ricos con potencial de fungir como donantes de los DEG estan
registrados en los balances de los bancos centrales. A diferencia de los balances de los ministerios
de finanzas —que rara vez se conocen o divulgan porque la estadistica de principal interés es el
presupuesto publico y no los activos publicos— los del banco central son analizados
constantemente. Debido a la convencion actual, el banco central registra la tenencia de DEG
como activo dereservay la asignacion de DEG como pasivo de reserva. Una donacion de los DEG
en ese escenario implicaria una reduccion de activos sin una de los pasivos. Esto contrasta con la
convencion contable de hace apenas menos de una década, cuando la reduccion de activos

hubiese correspondido a una disminucién de patrimonio.

Silaasignacion de DEG se categoriza como pasivo, es mucho mas dificil viabilizar su donacién,
pues se genera un descalce entre los activos y los pasivos. Si, en cambio, se clasificacomo
patrimonio, es suficiente con sostener que este (en términos netos) en realidad aumenté entre el
periodo anterior ala emisiony la asignacion de los DEG y el posterior a la donacion de los DEG. Es
decir, con la metodologia contable del Quinto Manual de Balanza de Pagos, era mas factible
canalizar una donacion de DEG sin afectacion negativa (neta) al patrimonio de los bancos

centrales.

92 (Diop N'Sele 2022).
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Un ejemplo hipotético sirve para mostrar la problematica. Supongamos que inicialmente un
banco central de un paisrico tiene 20 DEG. Tras una nueva emision, este pasa a tener 60 DEG,
pero decide donar 10 DEG. Con base en el Quinto Manual de Balanza de Pagos, tales operaciones
sereflejan en los activos y en el patrimonio del balance del banco central. Tras la emisiényla
donacidn, tanto su activo como su patrimonio (neto) aumentaron en 30 DEG, aunque eso se debié

aunincremento bruto de 40 DEGy una disminucion bruta de 10 DEG.

En cambio, con el Manual de Balanza de Pagos actual en el que la asignacion de DEG se registra
como un pasivo, tanto el punto de partiday como el resultado final son distintos. En el escenario
inicial, el banco central tiene en su balance 20 DEG en activos y 20 DEG en pasivos. Luego de la
emision pasa a tener 60 DEG en sus activos, pero también 60 DEG en sus pasivos. Finalmente, con
la donacién de 10 DEG, sus tenencias disminuyen a 50 DEG, pero permanecen 60 DEG en el
pasivo. Esto genera un hueco patrimonial de -10 DEG. Aun con contabilidad neta, aparece un
hueco patrimonial. Desde la perspectiva de la contabilidad de un banco central, un aumento

menos grande del patrimonio es tolerable, pero un hueco patrimonial no lo es.

Cuadro 9

Diferencias en el tratamiento contable de una donacion de DEG

Comparacion de tratamiento contable de la emisién de DEG seguido por una donacion de 10 DEG entre el Manual de Balanza de Pagos-version 5
(MPB5) y el Manual de Balanza de Pagos-version 6 (MPB6).

MBP5 MBP6
Activo Pasivo Patrimonio Activo Pasivo Patrimonio
Pre-emision ‘ 20 0 20 ‘ 20 20 0
Post-emision ’ 60 0 60 ’ 60 60 0
Post-donacién ’ 50 0 50 ’ 50 60 -10

Fuente: Andlisis de los autores.

Un problema adicional refiere al pago del interés trimestral que debe afrontar un pais deficitario
en DEG. En principio, en los contratos de donacidn de los DEG que establecen los términosyy las
condiciones de la donacidn, se podria establecer que los paises donantes asuman el pago del
interés de ladonacion, para lo cual retienen un porcentaje de la misma. Por ejemplo, si un pais

rico donara 100 DEG a uno pobre, asumiendo que la tasa de interés anual DEG sera de 3 por ciento,
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acordaran que el pais rico retiene 30 DEG para cubrir la tasa de interés deficitaria para los
proximos 10 afios. La responsabilidad posterior puede ser asumida por el pais donante, al
comprometerse a adquirir los DEG donados por moneda dura al pais que recibié la donaciéon. O,
alternativamente, el pais receptor puede asumir el pago del interés en el futuro. Los paises
donantes podrian eventualmente cubrirse del riesgo de aumento de tasas de interés mediante
instrumentos financieros derivados. Esto significaria la creacion y el desarrollo de un mercado de

derivados financieros de la tasa de interés DEG.

Tales complicaciones —que, si existiese voluntad politica, podrian ser resueltas— han empujado
la recanalizacion hacia operaciones de endeudamiento. El reto contable, en este caso, no solo es
como preservar los DEG como activos, sino ademas como activos de reserva; es decir, activos
liquidos o, por lo menos, liquidables. Es sobre la base de este criterio que el FMI propuso la
utilizacion de fideicomisos como politica de encaje de aproximadamente un tercio®’. Es decir,
acepta “depdsitos” de DEG en los fideicomisos y que estos son considerados activos liquidos en
los balances de los bancos centrales de los paises acreedores, al tiempo que los fideicomisos
puedan prestar a largo plazo los DEG depositados a los paises pobres. La manera en que esta
transformacion de plazo ocurre es porque alrededor de un tercio de los DEG permanece
inmovilizado (en realidad depositados a corto plazo en el BIS) a fin de atender necesidades
urgentes de liquidez de los paises ricos. Vale anadir que si estos tienen tales necesidades, los DEG
no seran su fuente inicial, sino la emision de sus monedas propias o el acceso a lineas swaps en
ddlares, como ya se explicé anteriormente. A pesar de estas obviedades, la presidenta del Banco
Central Europeoy la directora gerente del FMI se han pronunciado respecto a la recanalizacion a
través de bancos regionales de desarrollo, al sostener que seria contraria a los tratados

europeos?”.

Desde el punto de vista de los paises del Sur Global, cualquier “recanalizacion” que implique
endeudamiento incurriria en un contrato de crédito convencional que se constituiria en un pasivo
de deuda externa, con tabla de amortizacion con fechas definidas y medidas de politica aplicadas

como condicionalidad. En un estudio exhaustivo sobre el tipo de recanalizacion ofrecido porel

93 (Arauz 2022).
94 (Georgieva 2022).
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FMI, Ivana Vasic-Lalovic®® muestra que los compromisos de los gobiernos de los paises ricos de

recanalizar sus DEG excedentarios a los fideicomisos del FMI han sido magros.

Entre los pocos paises que por el momento han logrado acuerdos en el marco del FFRS del FMI,
tres son de América Latinay el Caribe®°. Entre ellos se encuentran Costa Ricay Barbados, que
solicitaron nuevos créditos sin haber utilizado primero sus propias asignaciones de DEG por
completo, lo cual —en contraste— no trae aparejado condicionalidades. Jamaica, por su parte,
empled la totalidad de los DEG asignados, principalmente al intercambiarlos por divisas y, en
menor medida, para cancelar pagos con el propio FMI. Sin embargo, hasta agosto de 2023 solo

Barbados tuvo desembolsos por alrededor de 14,1 millones de DEG.

Ante los obstaculos que limitan el potencial de las donaciones y el magro impacto de la
recanalizacion a través de préstamos, ademas de las implicancias mencionadas, una nueva
emision de DEG sigue siendo la mejor alternativa. En Gltima instancia, esto tendria el efecto de
expandir la masa de recursos recanalizables. En este sentido, las nuevas asignaciones de DEG son
complementarias con la agenda de la recanalizacion, especialmente si esta tltima es guiada por

iniciativas mas adecuadas para las necesidades y los desafios de los paises del Sur Global.

8. Conclusiones

América Latinay el Caribe es una de las regiones que mas se beneficié mediante el uso activo de
los DEG en la Gltima emision de 2021. La medida implicé la generacion de recursos sin
condicionalidades para 32 paises de laregion, y significé un aumento promedio de las reservas
internacionales de 9,4%. Adicionalmente, 19 paises utilizaron activamente las asignaciones
recibidas con fines mixtos. Por un lado, los paises de la region en conjunto emplearon 14,3% de
sus DEG para atender necesidades externas, incluyendo la cancelacion de pagos al FMI. Por otro
lado, utilizaron 42,7% de sus DEG con fines de apoyo fiscal. Durante los dos afos subsiguientes a
la emision, laregion se destaca como la segunda que mas se ha beneficiado del uso activo de los
DEG.

Los resultados anteriores se verifican a pesar de que la region tuvo acceso efectivo a alrededor de

90% de los DEG recibidos a raiz de la falta de reconocimiento al gobierno de Venezuela. Esta

95 (Vasic-Lalovic 2022).
96 (Kaminski 2023).
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politica, que impide el acceso del pais a los DEG que le corresponden como miembro del FMI, se
implementd alin en las circunstancias implicadas por la pandemia de COVID-19, y sigue en piea
pesar de laimperiosa necesidad de liquidez en un contexto de multiples crisis y turbulencia
financiera. La medida, fundada en razones geopoliticas, es contraria al espiritu de las emisiones
de DEG mas recientes, concebidas precisamente para ayudar a los paises miembros a responder
frente a un escenario de crisis mundial. En este sentido, el Directorio del FMI deberia finalmente
otorgar el acceso ala cuenta de Venezuela a su banco central y desbloquear su uso, asi como
abstenerse de perseguir este tipo de acciones en el futuro en general, y en particularen

condiciones criticas de emergencia mundial.

Mientras que la tltima emision ha beneficiado ampliamente a los paises de América Latinay el
Caribe, los DEG brindan un horizonte de oportunidades que atin no han sido completamente
aprovechadas. A nivel nacional, algunos paises no han utilizado activamente sus asignaciones de
DEG o lo han hecho solo de manera parcial. En particular, el uso activo con fines fiscales podria
mejorar los niveles de actividad econdmica —tras una década de estancamiento del crecimiento
econdmico en laregion combinado con crecientes niveles de endeudamiento—, al mismo tiempo
que permitiria atender las necesidades de una poblacion marcada por la desigualdad y que atin
lidia con las consecuencias de la pandemia de COVID-19. En ciertas condiciones, este tipo de uso
activo no implica ningln costo asociado. A nivel regional, los bancos de desarrollo regionales
pueden potenciar el uso de estos activos financieros, entre otras cosas, mediante modelos de
recanalizacion mas adecuados para las necesidades y los desafios de los paises de laregion. A
nivel internacional, las emisiones de DEG presentan una alternativa concreta para abordar los
objetivos climaticos y de desarrollo sin profundizar la crisis de deuda que atraviesa un nimero

creciente de paises del Sur Global.

Sibien es cierto que las asignaciones de DEG son regresivas en su distribucion contable, hemos
presentado evidencia de que son fuertemente progresivas en su utilizacion activareal, y que, por
estavia, son los paises del Sur Global los mas beneficiados. Ademas, existen varias razones que
explican por qué estos activos de reserva internacional, mas alla de inflar los tamaros de sus
balances, no conllevan un beneficio significativo para la mayoria de los paises ricos. En
consecuencia, los DEG en poder de los paises ricos permanecen generalmente inutilizados. Estos

recursos son de tal magnitud que con la donacion de alrededor de un cuarto de las tenencias de
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DEG de las economias avanzadas se podria prepagar y cancelar la totalidad de la deuda de todos

los paises del mundo con el FMly sus fideicomisos.

Elreciclaje de los DEG a través de la donacidn es posible si se encuentra la voluntad politica para
adecuar los principios contables. Por su parte, la recanalizacion a través de préstamos también es
viable en cualquier entidad designada para ser tenedor de DEG —como ha mostrado la
experiencia de fideicomisos impulsada por el FMI—. Sin embargo, restricciones de tipo politico,
que interpretan erroneamente tratados internacionales, impiden que la recanalizacion a través
de préstamos se ejecute adecuadamente. En un momento en el que las convenciones contables
han sido reinterpretadas en el contexto de la turbulencia financiera que afecta alos bancos, es
posible encontrar soluciones para emitir reformas al tratamiento contable de los DEG con miras a
beneficiar a los paises del Sur Global y potenciar suimpacto positivo en todo el mundo. Al carecer
de las soluciones técnicas y juridicas aqui planteadas, el camino mas facil, directo y sin pasar por

reformas legislativas sigue siendo a través de nuevas emisiones de DEG.

Nuevas asignaciones de DEG, asi como eventuales reformas en su funcionamiento, estan
condicionadas por la voluntad politica de los paises miembros del FMI. Como ha demostrado la
experiencia de la emision histdrica de 2021, la presion coordinada de variados actores en todo el
mundoy la construccion de consensos en la comunidad internacional son claves para impulsar
nuevas emisiones en el futuro cercano. En este sentido, la accion coordinada de los paises de
América Latinay el Caribe, en conjunto con otros paises y actores internacionales, es necesaria
para promover nuevas emisiones de DEG. Los gobiernos, agencias, bancos regionales,
organizaciones no gubernamentales y otros actores comprometidos con el desarrollo econémico
y social sostenible de laregion tienen buenos motivos para promoverlas. Es especialmente
deseable que los paises de América Latinay el Caribe, en todo espacio multilateral, se pronuncien
de forma conjunta —como lo ha hecho la Unidn Africana recientemente® — para solicitar una

nueva emisién de DEG.

En un contexto de multiples crisis y grandes desafios para el desarrollo social y econémico
sostenible, la puja por reformas estructurales en el sistema monetario internacional sigue
teniendo una enorme relevancia. Un vinculo de desarrollo que permita una asignacion mas

progresiva de los DEG, asi como emisiones periddicas, modificaciones en el tratamiento contable

97 (African Union 2023).
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y un mayor aprovechamiento por parte de los bancos de desarrollo multilaterales y regionales
son algunas de las iniciativas que podrian potenciar el efecto positivo de nuevas emisiones de
DEG. Sin embargo, el instrumento sigue siendo un poderoso mecanismo de financiamiento
alternativo a las vias convencionales que permite aliviar el peso de la deuday crear espacio fiscal

adicional para los paises del Sur Global.

Mientras el mundo aun lidia con las consecuencias derivadas de la pandemiay las nuevas
condiciones macrofinancieras, lacomunidad internacional se encuentra hoy en un punto de
inflexion. En el presente no solo estan en juego los derechos humanos basicos de millones de
personas, sino también la existencia de la humanidad tal como la conocemos. La crisis climatica,
los riesgos de la transicion energética, la pobreza y el hambre se reconfiguran bajo el peso
creciente de la deuda que, en muchos paises del Sur Global, constrifie las posibles respuestas a
estos problemas. Un mundo marcado por mdltiples crisis necesita la respuesta firme, conjuntay
de escala global para la construccion de un futuro mas humano. Sin implicar mayores niveles de
endeudamiento, las emisiones de DEG presentan una oportunidad Unica para generar recursos

paraimpulsarlaaccion climaticay el desarrollo sostenible alo largo y ancho del mundo.
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10. Apéndice metodoldgico

El apéndice esta dedicado a exponer la metodologiaimplementada para la estimacion dela
utilizacion activa de los DEG asignados en agosto de 2021 durante los dos afios subsiguientes a su
emision, entre el 1° de septiembre de 2021y el 31 de agosto de 2023. La metodologia aqui
presentada se basa en principios similares a los utilizados por Arauz y Cashman (2022). Las
principales fuentes de datos son proporcionadas por el FMI e incluyen: los pagos y desembolsos
mensuales del FMI®%, las asignaciones y tenencias de DEG mensuales®’, y el monitor de uso de los
DEG asignados (SDR-Tracker) del FMI'°°, Esta dltima fuente es complementada por publicaciones

oficiales o articulos especializados en caso de ser necesario.

En primer lugar, calculamos la variacion mensual bruta en las tenencias de DEG para cada pais
miembro i en el mes t durante el periodo analizado (Ecuacion 1). Las tenencias de DEG del dltimo
dia del mes son publicadas por el FMI. En comparacion con el Gltimo dia del mes precedente, estas
pueden permanecer inalteradas, aumentar o disminuir. Una variacion bruta negativa en ellas es

un primer indicador del posible uso activo de los DEG.

(1) variacién bruta DEG} = tenencias DEG! + tenencias DEG}_,

En segundo lugar, estimamos los pagos mensuales al FMI (ya sea por intereses y cargos o por
principal) del pais miembro i en el mes ¢ realizados con tenencias de DEG, con la condicion
expresada por la Ecuacion 2. Cuando las tenencias de DEG de un pais registran una variacion
bruta negativa y simultaneamente se verifican pagos al FMI en el mes de referencia, estos
ltimos se imputan como pagos realizados con tenencias previas de DEG en la extension en la que
disminuyeron las tenencias brutas. Como maximo, los pagos al FMI computados son iguales a la
variacion bruta negativa —en cuyo caso, como veremos, la variacion neta en las tenencias de DEG
esigual acero—. Cuando se registran pagos al FMI, pero las tenencias de DEG se mantienen
inalteradas (o aumentan), dichos pagos no son imputados, ya que se asume que fueron

realizados con recursos provenientes de fuentes distintas a las tenencias previas de DEG. Es decir,

98 (FMI2023d).
99 (FM12023e).
100 (FM12021b).
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lavariable de pagos al FMI se computa de tal modo que solo incluye los pagos que se deducen

realizados con las tenencias de DEG del pais miembro bajo analisis en el periodo de referencia.
(2)pagos FMI} < |variacion bruta DEGti|
Si variacién bruta DEG} < 0

Por otro lado, calculamos la variacion mensual neta (de pagos al FMI) en las tenencias de DEG, al
contrastar la variacion bruta en las tenencias de DEG con los pagos al FMI realizados con dichas
tenencias (Ecuacion 3). Para los paises suscritos al VTA, como Brasil, Chile y México, las

variaciones netas en las tenencias de DEG permiten estimar sus operaciones con DEG.
(3) variacién neta DEG}{ = variacién bruta DEG} + pagos FMI}

A partir de laEcuacion 2, es posible estimar el uso activo de DEG para cancelar pagos con el FMI.
Sin embargo, no todos los pagos al FMI realizados con las tenencias de DEG son considerados un
uso activo. Afin de establecer la presencia del uso activo de DEG para pagos al FMI, determinamos
un ratio que refleja la significatividad de los DEG recibidos en 2021 para aliviar el peso de este tipo
de compromisos. El ratio es la sumatoria de los pagos al FMI (realizados a partir de las tenencias
previas de DEG, como explicamos anteriormente) dividido entre el minimo de tres medidas
alternativas: los DEG asignados al pais miembro i al 31 de julio de 2021 (antes de la la Gltima
emision), las tenencias de DEG del pais miembro i al 31 de julio de 2021 (antes de la Gltima
emision), o las tenencias de DEG del pais miembro i al 31 de julio de 2021 (Ecuacion 4).
t
(4) significatividad pagos FMI} = Z pagos FMIL |

e=0

a = min [asignacién DEG}ulzv tenencias DEG}ulzv tenencias DEG{]

Asumimos que existe un uso activo de este tipo cuando la significatividad de los pagos al FMI
realizados con tenencias previas de DEG durante el periodo de estudio es mayor a 60% (Ecuacion
5). De esta manera, cuando el ratio supera el umbral propuesto, se asume que la emision de DEG

represent6 un alivio efectivo frente a las obligaciones de pagos con el FMI para el pais miembro i.

t
(5) uso activo pagos FMI} = Z pagos FMI}

e=0
Si significatividad pagos FMI} > 0,6
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Por su parte, el uso activo de DEG para la obtencion de divisas se basa en la Ecuacion 3 en
combinacion con unarevision del monitoreo del uso de los DEG asignados del FMI o publicaciones
oficiales o articulos especializados. A partir de esta informacion se establece unavariable binaria
igual a uno cuando —segun dichas fuentes— el pais decidi6 intercambiar sus DEG para obtener
monedas de libre curso, e igual a cero en caso contrario. Cuando estamos en presencia de un uso
activo de este tipo, el monto utilizado se determina como la sumatoria de la variacion neta
mensual en las tenencias de DEG en el periodo de analisis, tal como expresa la Ecuacion 6'°'.

t
(6) uso activo BdP} = Z variacién neta DEG.

e=0
Para determinar el uso activo de los DEG con fines de apoyo fiscal se establece unavariable
binaria cuando —con base en el monitoreo del uso de los DEG asignados del FMI o las
publicaciones oficiales o articulos especializados— un pais utiliza sus DEG con dicha finalidad.
Cuando se verifica un uso activo de este tipo, el monto empleado puede determinarse mediante
tres métodos alternativos segtn el caso. Por un lado, el monto de DEG aprovechado con fines
fiscales se determina de manera independiente cuando se expresa explicitamente en las fuentes
mencionadas. Por ejemplo, este es el caso de Argentina a partir de lainformacion provista por el
decreto citado oportunamente. Tal mecanismo es preferido siempre que haya suficiente
informacion disponible, debido a que, como se explica en la seccion 4, la utilizacion activa con

fines de apoyo fiscal puede dejar las tenencias de DEG del pais inalteradas.

Silainformacion para seguir el método anterior no esta disponible y el pais utilizé sus DEG parala
obtencion de monedas de libre curso, se asume que el monto utilizado con esta finalidad es
equivalente ala sumatoria de la variacién neta mensual en las tenencias de DEG (Ecuacién 5).
Este es, por ejemplo, el caso de Ecuador, en concordancia con su contexto institucional especifico.
Finalmente, si el pais empleo sus DEG con fines fiscales de acuerdo con las fuentes disponibles,
pero el monto especifico no esta explicitado, y el pais no utiliz6 sus DEG para obtener monedas de

libre curso, se asume que el pais usd la totalidad de los DEG recibidos en la emision de 2021.

101 A partir del mes de septiembre de 2022, las variaciones netas en las tenencias de DEG también controlan las
variaciones brutas positivas explicadas por nuevos desembolsos de créditos del FMI o por adquisiciones de DEG. En
algunos casos especificos, los ingresos de DEG pueden modificar sensiblemente el resultado en el corto plazo. Este
control permite la reduccién del efecto distorsivo de nuevos ingresos de DEG y el enfoque sobre la variacion de las
tenencias de DEG recibidas en la emision de 2021.
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