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La deuda ha aumentado en todo el mundo, y América
Latina y el Caribe no es la excepcidn. La deuda total ha
escalado a unos US$5,8 billones, cifra equivalente al 117%
del producto interno bruto (PIB) de la regién, y hasta el
140% del PIB enlas cinco economias mas grandes. Ladeuda
publica se dispard hasta superar el 70% del PIB durante la
pandemia y las empresas emitieron montos considerables
para sobrevivir a la crisis. El gasto que condujo a esta
deuda ayudod a la regidn a combatir la pandemia, pero
ahora suponen un lastre para la economia. La edicién de
este aflo de Desarrollo en las Américas (DIA) analiza el
incremento de la deuda en América Latina y el Caribe y
ofrece recomendaciones a los responsables de las politicas
publicas para garantizar que la deuda se utilice de forma
inteligente, evitar los efectos perjudiciales de la misma,
gestionar bien los altos niveles de endeudamiento y reducir
los niveles de deuda cuando estén demasiado elevados.
Se espera que los analisis y las sugerencias de politicas
que se presentan en el informe de este afo contribuyan a
que se puedan afrontar con éxito los desafios, reducir el
riesgo, impulsar el crecimiento y mejorar el nivel de vida
de toda la regidn, asi como también fuera de ella.
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Lidiar con la deuda

La deuda puede ser buena o mala. Si el financiamiento obtenido
se utiliza para aumentar la inversion de buena calidad y propor-
cionar mejores servicios, los beneficios deberian superar a los
costos. Pero si los niveles de deuda se tornan demasiado altos o
la deuda no se gestiona de manera eficaz, entonces los efectos
son negativos. Las tasas de interés suben, el costo del servicio
de la deuda se vuelve muy oneroso y la emisidon de nueva deuda,
muy cara o prohibitiva. En Ultima instancia, la inversion y el cre-
cimiento se resienten.

Los altos niveles de endeudamiento también aumentan el
riesgo de una crisis. Si los costos econdmicos o politicos que aca-
rrea pagar un elevado servicio de la deuda publica son demasiado
altos, es posible que los inversionistas cuestionen la disposicion
de los gobiernos para efectuar los pagos requeridos y puede
resultar imposible refinanciar la deuda. Esto puede provocar la
necesidad de una reestructuracion. Ademas, las deudas muy
altas en moneda extranjera incrementan la vulnerabilidad ante
las decisiones de politica monetaria mundial y las depreciaciones.
Una elevada deuda corporativa deprime la inversion, aumenta el
riesgo y puede causar problemas econdmicos mas generales. En
circunstancias extremas, el riesgo de impago generalizado por
parte de las empresas puede afectar la solidez del sistema ban-
cario, amenazar la estabilidad financiera y suponer un costo fiscal
en caso de ser necesaria la intervencion del gobierno.

Debido a los riesgos del endeudamiento excesivo, la situa-
cion actual de América Latina y el Caribe es preocupante. La
deuda ha escalado a unos US$5,8 billones, es decir, el 117% del
producto interno bruto (PIB) de la region y hasta el 140% del
PIB de las cinco economias mas grandes. La deuda publica se
dispard hasta el 71% del PIB durante la pandemia y las empresas
emitieron montos considerables para sobrevivir a la crisis. En
2020, el financiamiento adicional se utilizd para contrarrestar
el impacto negativo de la COVID-19 cuando la economia estaba



paralizada. El financiamiento ayudd a los hogares a comprar ali-
mentos y pagar la atencion médica, y permitid a las empresas
pagar sus salarios. Y esto, aunque justificable, resultdé en una
deuda creciente. El enigma de la deuda es real: ayudo a la region
a capear la pandemia, pero ahora estd ahogando la economia.

Lidiar con la deuda examina el incremento de la deuda en
América Latina y el Caribe y analiza las medidas que se deberian
tomar. Ofrece recomendaciones a los responsables de las poli-
ticas publicas para garantizar que la deuda se utilice de forma
inteligente, evitar los efectos perjudiciales de la misma, gestionar
bien los altos niveles de endeudamiento y reducir los niveles
de deuda cuando estén demasiado elevados. Para elaborar las
recomendaciones, se ha revisado la literatura pertinente y se
presentan estudios innovadores en una serie de dreas especi-
ficas. El informe estd organizado en tres secciones. La primera
seccion explora como la regidn llegd a los actuales niveles de
endeudamiento y analiza la deuda en un contexto mas general.
La segunda secciéon se centra en la deuda publica y su soste-
nibilidad, la gestidon de dicha deuda, cémo reducirla y el papel
central de la regidn en la naturaleza cambiante de la arquitectura
financiera mundial. La tercera seccién examina la deuda privada,
en particular la de las empresas.

El aumento de la deuda

La deuda ha aumentado en todo el mundo, y América Latina y el
Caribe no es la excepcidn. La deuda total ha alcanzado el nivel de
US$5,8 billones, lo cual equivale al 117% del PIB de la regidn, y as-
ciende hasta el 140% del PIB en las cinco economias mas grandes.!

1 La cifra correspondiente a las cinco economias mas grandes procede del
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), mientras
que la estimacion para el conjunto de la regidn se basa en datos del BIS, el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI).



Los ratios de deuda publica ya estaban subiendo antes de
la crisis de la COVID-19 y, durante la crisis, llegaron a superar el
70% del PIB, impulsados por la recesidn, un nivel de ingresos mas
bajo y los paquetes de apoyo fiscal. La deuda sirvid para finan-
ciar un mayor gasto en materia de salud, transferencias y alivios
tributarios a hogares y empresas, mientras que la inversion pu-
blica disminuyd. Las proyecciones de referencia sugieren que los
ratios de deuda pueden aumentar en uno o dos afnos, debido a
las bajas tasas de crecimiento y a la consolidacion gradual, antes
de que empiecen a disminuir a medida que el crecimiento vuelva
a las tendencias de largo plazo.

El endeudamiento corporativo también subié antes de la
pandemia, y las empresas se endeudaron mucho durante la crisis.
Ese financiamiento se utilizd para crear liquidez y no para la in-
version, que se desplomd. Posteriormente, los niveles de deuda
han vuelto a caer cerca de los niveles relativamente altos previos
a la COVID-19, pero la falta de inversién se ha traducido en una
reduccion de los activos fijos (productivos).

Aun asi, las medidas estandar de liquidez aumentaron, y se
deben tomar en cuenta ambos lados de los balances del sector
privado y publico, no solo los pasivos. La integracion financiera
mundial ha hecho que se incrementaran tanto los activos como
los pasivos externos. Mientras que los activos externos de la
region aumentaron hasta cerca del 75% del PIB, los pasivos ex-
ternos también lo hicieron durante la pandemia hasta superar el
125% del PIB (véase el grafico 1). Los activos incluyen las reservas
internacionales de los bancos centrales, asi como la inversion pri-
vada en empresas extranjeras, cuentas bancarias y otros activos
financieros. Hay evidencia empirica que sugiere gque un mayor
nivel de reservas puede reducir significativamente las vulne-
rabilidades, incluidas aquellas provocadas por un mayor nivel
de deuda.

Ademas de las reservas internacionales, algunos paises
mantienen reservas fiscales, fondos de estabilizacion de pro-
ductos basicos y fondos soberanos, lineas swap con autoridades
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de otros paises y lineas contingentes con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD). Aunque el libro se centra en los problemas de la deuda
de toda la regidén, un analisis mas detallado de los riesgos de
cada palis deberia tener en cuenta los activos liquidos (como
minimo) y otras fuentes de liquidez. Las lineas contingentes de
contrapartes creibles pueden desempefar un papel importante
en la reduccién de las vulnerabilidades y pueden ayudar a ganar
tiempo para implementar politicas que rectifiquen problemas
mas estructurales.

Al mismo tiempo, el contexto econdmico mundial se ha
vuelto muy incierto. Los efectos persistentes de la pandemia y
la posibilidad de que aparezcan nuevas cepas de COVID; la in-
vasion rusa a Ucrania y su impacto en el crecimiento mundial; la
desaceleracidon de China; la inflacidn, especialmente de los pre-
cios de la energia y de los alimentos; el aumento de las tasas de
interés a nivel mundial y la volatilidad de los mercados bursatiles
han creado, en conjunto, un entorno econémico muy complejo.
Lidiar con la deuda analiza el pasado, el presente y el futuro de
la deuda en América Latina y el Caribe. Este resumen ejecutivo



presenta algunas de las conclusiones de ese analisis y ofrece re-
comendaciones generales de politicas.

La deuda publica

La deuda publica desempefa un papel fundamental para que los
paises lleven a cabo proyectos de inversidn publica, implementen
politicas anticiclicas y proporcionen apoyo a las economias fren-
te a los shocks negativos. No obstante, si dicha deuda se vuelve
demasiado grande o no se gestiona con suficiente precaucion,
los costos de los intereses pueden dispararse, las perspectivas
de crecimiento pueden verse afectadas vy, llegado a un extremo,
puede producirse una costosa crisis de endeudamiento.

El patron de aceleraciones de la deuda

En 2020, la deuda publica supero el 70% del PIB en América
Latina y el Caribe. Como se menciond anteriormente, la deu-
da publica habia estado aumentando antes de la pandemia, y
gran parte del incremento se debid a picos de deuda repen-
tinos (véase el grafico 2). Los picos se produjeron en gran
parte durante momentos de estrés financiero, alimentados por
una combinacion de bajo crecimiento, altos déficits fiscales,
un mayor pago de intereses, depreciaciones de la moneda y
significativos pasivos extrapresupuestarios y sin financiamien-
to. Desde la crisis financiera mundial, la deuda ha aumentado
practicamente todos los afos, independientemente del ritmo
de crecimiento econémico.

Este patron de aumento de la deuda en la regién apunta
a la necesidad de contar con instituciones fiscales mas soélidas
para establecer objetivos creibles y sostenibles a mediano plazo,
y limitar cualquier incremento evitable de la deuda. Las reglas
fiscales pueden resultar utiles. Antes de la pandemia, menos de



Picos de endeudamiento y aumento de la deuda publica
en América Latina y el Caribe
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en datos de la encuesta del FMI (2022).
Nota: América Latina y el Caribe incluye a todos los paises miembros prestatarios del BID, excepto
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la mitad de los paises de la region contaba con ellas. Y donde
existian, fueron suspendidas durante la emergencia sanitaria, y a
los paises se les dificultd volver a actuar dentro de las reglas. No
obstante, la mera presencia de una regla no es suficiente para
mejorar los resultados fiscales: la calidad de dicha regla también
es primordial. Los ingredientes fundamentales son: una base juri-
dica sdlida, mecanismos de aplicacion creibles, un consejo fiscal
independiente, flexibilidad para hacer frente a los shocks y clau-
sulas de escape bien definidas.

El disefo y la aplicaciéon de las reglas fiscales para promover
la sostenibilidad fiscal y mitigar los riesgos macrofiscales siguen
siendo defectuosos. El diseflo deficiente de reglas fiscales en la
region ha contribuido a una baja tasa de cumplimiento, cercana
al 57%. En vistas de ello, es fundamental fortalecer las reglas fis-
cales, a fin de lograr la flexibilidad y la adecuada integracién con
los marcos fiscales de mediano plazo. Esto haria que los paises
pudiesen proporcionar una orientacion fiscal creible y fomentar
estrategias macrofiscales resilientes.



La mejora de las instituciones fiscales no implica un gasto
fiscal anticipado ni un recorte de los beneficios, pero puede
impulsar significativamente la credibilidad de la politica fiscal,
reducir la percepcion del riesgo y, por lo tanto, disminuir el nivel
de las tasas de interés y el costo del financiamiento. Por ejemplo,
el fortalecimiento de los consejos fiscales independientes pro-
moveria una politica fiscal responsable y eficiente, y reforzaria
la credibilidad de la politica fiscal a mediano plazo, ayudando
a reducir los niveles de deuda. La complementariedad de las
instituciones fiscales también es esencial. En términos mas gene-
rales, una combinacion de reformas y mejora de las instituciones
ayudaria a promover estabilizadores automaticos destinados a:
i) disipar la necesidad de aumentos del gasto discrecional difi-
ciles de revertir, ii) amortiguar el comportamiento prociclico de
los déficits y las tasas de interés, iii) vigilar las posibles fuentes
de pasivos sin financiamiento para limitar los incrementos sor-
presivos de los ratios de deuda, y iv) alentar el crecimiento de los
mercados internos de capitales.

Sostenibilidad de la deuda: un balance
delicado

La pandemia generé la necesidad de aumentar considerablemen-
te el gasto, al tiempo que redujo los ingresos fiscales, y con ello
la deuda publica crecid aun mas. Esta respuesta era necesaria,
debido al caracter extraordinario de la crisis. Aun asi, la preocu-
pacidn es si este aumento de la deuda provocard problemas de
sostenibilidad, una nueva crisis de endeudamiento y otra década
perdida para la region. La sostenibilidad de la deuda es compleja;
se relaciona con el concepto de solvencia, pero también incorpo-
ra elementos de flujo de efectivo. Ademas, la sostenibilidad actual
depende en gran parte de las medidas previstas a futuro. Si se
confia en que los paises actuaran para reducir los déficits y ob-
tener superdvits primarios a fin de reducir la deuda en tiempos



mejores, entonces se pueden apoyar niveles de deuda mas altos.
Sin embargo, las dudas acerca de que los paises reaccionen de
manera apropiada hacen subir las tasas de interés y reducen la
inversion y el crecimiento, lo cual amplia el esfuerzo de consolida-
cion fiscal requerido y, en ultima instancia, eleva el riesgo. Estos
riesgos pueden empujar a los paises —incluso a aquellos con fun-
damentos mas sdlidos— a una zona de peligro en la que podria
producirse una crisis autovalidante o de liquidez.

Las estimaciones basadas en datos histéricos sugieren que la
respuesta fiscal promedio al aumento de los niveles de deuda en
la regidn en el pasado seria suficiente para mantener la sostenibi-
lidad, pero insuficiente para reducir la deuda a niveles prudentes.
A fin de disminuir la deuda lo suficiente como para atenuar el
riesgo de forma sustancial, seria menester un esfuerzo fiscal adi-
cional (por encima del previsto) del 1,4% del PIB al afio.

Mas alla de la sostenibilidad: niveles
de deuda prudentes

Se estima que los niveles de deuda prudentes se sitlan entre
el 46% y el 55% del PIB para el conjunto de la regién, segun la me-
todologia empleada. Las estimaciones de cada pais dependen de
un amplio conjunto de caracteristicas internas (véase el grafico 3).
Un nivel prudente de deuda limita los costos de los intereses, con lo
cual se reduce la cantidad de consolidacién requerida; proporciona
espacio para la inversion de alta calidad; permite un mayor finan-
ciamiento si surgen shocks negativos adicionales y mitiga el riesgo
de una crisis de endeudamiento. Los niveles prudentes dependen
sobre todo de la calidad de las instituciones fiscales. Instituciones
tales como las reglas fiscales ancladas en la deuda y coherentes
con los agregados macrofiscales pueden reforzar una estrategia
fiscal creible a mediano plazo y aumentar la confianza en que los
déficits mas altos en épocas de adversidad se compensardn con
superavits mas elevados cuando el crecimiento sea fuerte; juntos,



estos factores conducen a ratios de deuda mas sostenibles. Como

resultado, estas reglas fiscales también pueden contribuir a reducir

los costos de financiamiento y disminuir la probabilidad de frena-

Z0s subitos. Por lo tanto, mejorar las instituciones es tan importante

como reducir la deuda. Un esfuerzo concertado para optimizar las

instituciones fiscales y bajar la deuda publica a niveles mas pru-

dentes aumentaria la credibilidad y contrarrestaria los crecientes

riesgos derivados del incremento de las tasas de interés, la forta-

leza del ddélar y la volatilidad de los precios de las materias primas.
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Sobreendeudamiento publico:
una amenaza al crecimiento

Los elevados niveles de deuda que actualmente tienen muchos
paises también restringen el crecimiento. Un mayor endeuda-
miento impulsa el crecimiento a niveles de deuda mas bajos,
especialmente si la calidad de las instituciones es alta. Sin em-
bargo, con altos niveles de deuda, el crecimiento disminuye a
medida que la deuda sube. Con altos niveles de deuda, la inver-
sion publica desciende, los costos de financiamiento crecen vy la
inversion privada disminuye a medida que los niveles de deuda
se disparan. El exceso de deuda publica tiende a establecerse en
niveles de deuda superiores al 60% del PIB en promedio para la
region, aungue los umbrales para cada pais dependen de fac-
tores idiosincrasicos internos (véase el grafico 4). De la misma
manera, no solo el nivel importa. Las aceleraciones de la deu-
da estan negativamente correlacionadas con el crecimiento. De
hecho, a medida que las aceleraciones perduran, el efecto acu-
mulativo sobre el crecimiento es mayor.

El libro muestra que la calidad de las instituciones es esencial
para manejar los altos niveles de endeudamiento disminuyendo
el efecto negativo sobre el crecimiento. Los paises con calidad
institucional relativamente mas alta pueden sostener niveles ele-
vados de deuda, atraer inversion y crecer. De manera analoga, en
situaciones de endeudamiento excesivo, la calidad institucional
permite mitigar el efecto negativo sobre el crecimiento.

Las instituciones fiscales desempefan un papel fundamental.
Las reglas fiscales ayudan a salvaguardar el crecimiento econé-
mico y a proteger la inversion publica. La mejora de los marcos de
inversion publica contribuiria a mejorar la eficiencia del gasto pu-
blico e impulsaria los multiplicadores del crecimiento. No se trata
solo de invertir mas, sino también de hacerlo de forma inteligente.
Las instituciones fiscales fortalecidas capaces de mejorar la cre-
dibilidad de las politicas a mediano plazo, disminuir los riesgos



Efecto marginal de la deuda publica en el crecimiento, por
debajo y por encima del umbral de deuda
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percibidos y bajar las tasas de interés, por un lado, tienden a
elevar el punto a partir del cual un mayor endeudamiento limita el
crecimiento y, por otro, reducen el impacto negativo de la deuda
sobre el crecimiento por encima de ese umbral.

La reduccion de la deuda

Existen muchas razones por las cuales los niveles de deuda pu-
blica deberian ser mas bajos de lo que actualmente son, y existen
varias formas de disminuir esa deuda. Un analisis de episodios
pasados de reduccién de la deuda en todo el mundo muestra a
aquellos paises que han reducido la relacion deuda/PIB aumen-
tando el crecimiento y mejorando los balances fiscales. Entre los
ejemplos de América Latina y el Caribe, vale destacar los siguien-
tes: Brasil (2002-13), Colombia (2002-08), Jamaica (2010-20),
Perud (2002-13) y Trinidad y Tobago (1993-2008). Sin embargo,
la regidon cuenta con mas casos en los que se han logrado re-
ducciones significativas de la deuda a través de tasas de interés
reales bajas o de una mayor inflacion, aunque normalmente no
han sido tan sencillas ni han dado lugar a resultados de creci-
miento tan positivos. Una excepcidn parece ser aquella en la que
una inflacion moderada, junto con la independencia del banco
central, mantuvo las expectativas de inflacién bajo control.

Politica fiscal para reducir la deuda:
no hay un modelo unico

La mejor manera de que un pais reduzca sus niveles de deuda a
través de la consolidacion fiscal depende fundamentalmente de
las caracteristicas especificas de cada pais; no existe un conjunto
de recomendaciones que sirvan para todos.

Todos los paises deberian centrarse en mejorar la eficiencia
tanto del gasto como de la recaudacion de impuestos. En parti-



cular, la calidad de la inversion publica puede optimizarse en todas
las fases de los ciclos de los proyectos, al igual que la eficiencia y
la orientacién de los pagos de las transferencias. Antes de la pan-
demia, incluso en los niveles de gasto mas bajos, las estimaciones
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) indicaban que la
simple mejora de la eficiencia del gasto podria suponer un ahorro
de mas del 4% del PIB. Estas medidas son especialmente impor-
tantes para los paises en los que el ingreso y el gasto publico son
elevados como porcentaje del PIB. En este grupo de paises, es
probable que aumentar los impuestos resulte contraproducente y
que el ahorro adicional tenga que provenir de recortes del gasto.

En los paises donde los ingresos y el gasto representan un por-
centaje menor del ingreso nacional, la mejora de la base tributaria
y el aumento de los ingresos del sector publico pueden permitir
mayores tasas de inversidn publica que repercutan positivamente
en el crecimiento. Si se diseflan bien, estas reformas pueden ser
progresivas; los hogares mas pobres se benefician de un mejor ac-
ceso a los servicios publicos con escaso o nulo costo adicional.

Las mejoras de los marcos de inversion publica también
aumentan los multiplicadores del crecimiento. Incluso con los
niveles de calidad actuales, la inversidn publica tiene un multi-
plicador significativamente mayor que el consumo del gobierno,
aungue dicha inversion se ha reducido a lo largo de los afos.
Muchos paises se beneficiarian de un reequilibrio del gasto pu-
blico a favor de la inversion, financiado a partir de una mayor
eficiencia y una mejor orientacion de las transferencias.

Por otra parte, la informalidad laboral sigue siendo elevada
en muchos paises vy, tras la pandemia, estd mas alta que nunca.
Reducirla requiere poner en marcha un conjunto de acciones
concertadas que incluyan la disminucién de los incentivos fis-
cales para que las empresas contraten mano de obra informal,
trasladando el financiamiento de los beneficios de los impuestos
laborales a impuestos mas generales. Al mismo tiempo, las nuevas
tecnologias para mejorar el control y la recaudacién ofrecen mu-
chas oportunidades para mejorar la recaudacion de impuestos.



Elegir el momento es primordial

Elegir el momento de aplicar las medidas de consolidacién fiscal
también es clave. Las medidas de consolidacion anticipadas tienen
la ventaja de reducir la deuda con mayor celeridad y de ahorrar
valiosos recursos al disminuir mas rapidamente el pago de intere-
ses. Sin embargo, un recorte brusco del gasto, si el crecimiento esta
por debajo del potencial, puede perjudicar el crecimiento. Podria
decirse que, en las actuales circunstancias de alta inflacion y ante
las posibles limitaciones de la oferta, esta afirmacién puede ser mas
cuestionable. La politica fiscal debe complementar la politica mone-
taria; una politica fiscal expansiva, que necesite ser contrarrestada
por las autoridades monetarias con tasas de interés oficiales mas
altas, puede resultar muy ineficiente. En cambio, puede ser adecua-
do un enfoque mas gradual, en funcién de la necesidad de seguir
apoyando a los hogares mas pobres o a determinados sectores
debido a la pandemia. Los paquetes de reformas que combinan el
aumento de la eficiencia y la reduccion del gasto real ineficiente y
mal orientado con un mayor grado de apoyo e inversion bien en-
focados puede que tengan mas posibilidades de generar respaldo.
La mejora de las instituciones fiscales que ayudan a garantizar la
sostenibilidad a mediano plazo también puede permitir una conso-
lidacion mas gradual, manteniendo tasas de interés mas bajas.

La composicion de la deuda
es importante

La composiciéon de la deuda es tan importante como su nivel. La
gestion de la deuda ha mejorado considerablemente en la region
en los ultimos afos (véase el grafico 5). Muchos paises crearon
unidades dedicadas a la gestion de la deuda con personal téc-
nico bien capacitado y cierta independencia, con el objetivo de
seguir una estrategia de deuda a mediano plazo. Durante las dé-
cadas de 1990 y 2000, la composicion de la deuda mejoro; la



atencion se centrd en disminuir la deuda en ddélares y en ampliar
los vencimientos tanto en moneda nacional como extranjera.
Estas tendencias se vieron favorecidas por el crecimiento de los
mercados financieros locales, la extensa liquidez de los merca-
dos internacionales y las bajas tasas de interés internacionales.

Vencimiento de la deuda en moneda nacional y extranjera
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Fuente: Base de Datos Estandarizada de la Deuda Publica del BID.

Notas: Este grafico muestra los vencimientos de las emisiones en moneda nacional y extranjera. La mues-
tra incluye Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Suriname,
Trinidad y Tobago y Uruguay. Las curvas han sido suavizadas mediante funciones polinomiales.

Sin embargo, tras la caida de los precios de las materias primas
después de 2012 y de la pandemia de la COVID-19, estos avances
se han estancado, la dolarizacion de la deuda se ha incrementado
y los vencimientos se han acortado. Varios paises se enfrentan a
costos del servicio de la deuda relativamente altos, superiores al
5% del PIB y al 15% de los ingresos publicos. Los paises afrontan
el reto de mejorar la composicidon de la deuda, mientras persi-
guen la consolidacion fiscal. Deberian sacar el maximo provecho
de los BMD y otros prestamistas oficiales que ofrecen financia-
miento a largo plazo a tasas competitivas. También deberian
aplicar estrategias de gestion activa de los pasivos para suavizar
las amortizaciones y atenuar los riesgos de refinanciamiento.



Aunqgue muchos paises han creado unidades dedicadas a la
gestion de la deuda, la composicion de la misma no puede con-
siderarse al margen de la politica fiscal actual ni de los planes
fiscales futuros. Los planes fiscales deben tener en cuenta la com-
posicidon actual de la deuda y los posibles costos y riesgos por
venir de las medidas fiscales. Esto exige una estrecha coordina-
cidn entre las funciones de gestién de la deuda y de planificacion
fiscal. Ambas funciones son fundamentales para desarrollar
planes fiscales solidos que puedan ofrecer resultados predeci-
bles y sostenibles, que sean coherentes con las estrategias de
gestién de la deuda y que puedan comunicarse de manera eficaz
para generar confianza y disminuir los costos de financiamiento.

Reestructuracion de la deuda
con un enfoque regional

Las instituciones financieras internacionales respondieron a la pan-
demia con nuevos recursos e iniciativas para ayudar a los paises,
especialmente a aquellos con problemas de deuda. El FMI y los
BMD aumentaron los desembolsos y una nueva asignacion de de-
rechos especiales de giro (DEG) del FMI proporcioné US$650.000
millones a los miembros de esta entidad, que siguen debatiendo
como reasignar mejor dichos recursos a los paises en desarrollo.
La comunidad internacional se centré en proporcionar un alivio de
la deuda a los paises de bajos ingresos. La Iniciativa de Suspen-
sién del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) brindd
una interrupcién temporal de los pagos de la deuda y su sucesor,
el marco comun, sigue ofreciendo la posibilidad de aliviar la deuda.
Tres paises africanos de bajos ingresos estan pasando actualmen-
te por ese proceso.

En los ultimos afios, América Latina y el Caribe ha estado a la
cabeza del desarrollo de técnicas innovadoras de reestructuracion
de la deuda. Desde el inicio de la pandemia en 2020, cinco paises
de la regién se sometieron a reestructuracion. Las innovaciones



incluyen reestructuraciones de bonos con clausulas de accion co-
lectiva (CAC) de nueva generacion, clausulas de suspension del
pago de la deuda en caso de desastres y recompras de deuda para
el medio ambiente. Aunque los esfuerzos internacionales siguen
centrados en la dificil situacidon de los paises de bajos ingresos,
los paises de la region contindan enfrentando numerosos desafios.
Entre las cuestiones mas destacadas vale mencionar el aumento
de la diversidad de acreedores, incluidos los prestamistas bilate-
rales que no pertenecen al Club de Paris, y una mejor manera de
vincular la deuda con los desafios climaticos o ambientales. Un
foro regional seria un valioso complemento para la arquitectura fi-
nanciera mundial. La idea no seria sustituir el marco comun u otras
iniciativas, sino potenciar la coordinacion y el impulso previstos.
El foro no interferiria en las negociaciones reales entre un pais y
sus acreedores. Mas bien serviria como mecanismo general para
coordinar la cantidad de instituciones que participan en las rees-
tructuraciones de la deuda en América Latina y el Caribe, incluidas
las entidades multilaterales, el Club de Paris y otros acreedores bi-
laterales, las instituciones privadas que representan a acreedores
y a grupos industriales, y los paises prestatarios. El foro también
podria apoyar el desarrollo de nuevos enfoques —por ejemplo,
relacionados con el financiamiento ambiental, social y de gober-
nanza (ESG, por sus siglas en inglés) y las formas de vincular los
objetivos climaticos y de deuda—; perfeccionar las normas exis-
tentes cuando sea necesario, y establecer pautas para definir el
perimetro de las reestructuraciones, asi como el tratamiento de
la deuda colateralizada, los préstamos comerciales de entidades
oficiales y otras innovaciones actuales o futuras del mercado.

Deuda del sector privado: hogares y
empresas

Factores como la reduccion de los niveles de deuda publica, el
fortalecimiento de las instituciones fiscales y la mejora de la ges-



tion de la deuda también beneficiarian al sector privado. Cuando
la sostenibilidad de la deuda es mas segura, es probable que las
tasas de interés sean mas bajas, que la inversidn privada aumen-
te y que las condiciones de crédito sean mas favorables, ya que
los bancos y otros prestamistas perciben que los riesgos son me-
nores.

Pese a que los niveles generales de crédito al sector privado
no financiero han crecido en los ultimos afios, siguen siendo
relativamente bajos en comparacidn con los estdndares in-
ternacionales. El crédito al sector privado no financiero es, en
promedio, superior al 60% del PIB, pero existe una considerable
variacion entre paises y sectores.

La deuda de los hogares: crece
en toda la region

Los hogares obtuvieron un mayor acceso al crédito antes de la
COVID-19 y se endeudaron mas durante la pandemia. Aun asi, los
niveles generales de endeudamiento de las familias de la region
siguen siendo relativamente bajos en comparacion con los es-
tandares internacionales. Puede haber hogares muy endeudados
en determinados paises, sobre todo si se tienen en cuenta otras
fuentes de crédito ajenas al sistema bancario formal, pero los
riesgos para la estabilidad financiera sistémica procedentes de
este sector parecen limitados en la actualidad.

Pequefas empresas: el acceso
al crédito es clave

Las pequefas y medianas empresas contindan enfrentando res-
tricciones crediticias, especialmente en Centroaméricay el Caribe.
A pesar de los muchos programas destinados a mantener el cré-
dito para las firmas durante la pandemia, el acceso siguid siendo



un factor esencial para que las empresas lograran sobrevivir a la
crisis sanitaria. Aun asi, una parte considerable de las mismas de-
clard estar en mora con los prestamistas. Con respecto al acceso,
la morosidad vy los cierres, las firmas mas pequefas, y dirigidas
por mujeres, declararon tener mas problemas que las mas gran-
des y conducidas por hombres (véase el grafico 6).

Porcentaje de empresas que declaran atrasos en los pagos
de la deuda
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Fuente: Calculos del equipo del BID basados en el Seguimiento de las Encuestas de Empresas del Banco
Mundial.

Grandes empresas: colchones de alta
liguidez, pero con menos activos fijos

Las empresas mas grandes, que cotizan en los mercados de va-
lores de la regidn, gozan de un acceso relativamente bueno al
crédito y en los ultimos afios se endeudaron, recurriendo a prés-
tamos o emitiendo bonos internos o externos, a atractivas tasas
de interés. La deuda aumentd antes de la pandemia, ya que las
firmas aprovecharon la liquidez de las condiciones financieras
mundiales. Durante 2020, la deuda corporativa crecié todavia
mas, y las empresas emitieron cantidades considerables tanto
en los mercados internacionales como en los locales. La inver-



sién se desplomo y el financiamiento se utilizé para construir un
fuerte colchdén de liquidez para permanecer a flote en la crisis.
Este colchdn, mas los programas de apoyo del gobierno (ayu-
da directa para las firmas y apoyo indirecto a los consumidores)
mas las politicas financieras (incluida la moratoria de préstamos
y la flexibilidad regulatoria) permitieron que muchas empresas
sobrevivieran a la pandemia. Sin embargo, la falta de inversion
implica una disminucién de los activos fijos de las firmas (normal-
mente considerados su capital productivo).

Después de la pandemia, la deuda ha vuelto a sus niveles
previos relativamente altos. Las empresas de la regidn tienen en
promedio un mayor apalancamiento que en la mayoria de las demas
regiones del mundo. Las valoraciones del mercado corporativo de
valores no han vuelto a los niveles anteriores a la crisis y la volati-
lidad sigue siendo relativamente elevada. Esta combinacion implica
que los indicadores de riesgo corporativo (como la distancia al im-
pago) siguen sugiriendo una mayor vulnerabilidad que antes de la
pandemia. Los niveles de deuda corporativa relativamente altos de
la regién, combinados con una volatilidad también relativamente
elevada, pueden tener un impacto negativo persistente en la inver-
sion. Curiosamente, los resultados empiricos indican que la deuda
y el riesgo funcionan de forma complementaria para disuadir la
inversion. En otras palabras, cuando los niveles de deuda son supe-
riores, un aumento de la volatilidad tiene un impacto negativo en la
inversion, al igual que lo tiene un incremento de la deuda cuando
los niveles de volatilidad son mas elevados.

Proximos pasos

Muchos paises pusieron en marcha programas para ayudar a las
empresas durante la crisis, incluyendo moratorias de préstamos y
planes de garantia, a gran escala, que proporcionaron a los ban-
cos incentivos y liquidez para seguir prestando. Pocas empresas
grandes quebraron, gracias tanto a estas politicas como a su ac-



ceso al crédito a tasas razonables. A las firmas mas pequefas y
dirigidas por mujeres les fue peor y muchas se vieron obligadas
a cerrar sus puertas. A medida que las economias se recuperan
de la pandemia, los paises han ido reduciendo estas medidas de
politicas. En esta fase, los programas mas selectivos, que eligen
con cuidado a las empresas y proporcionan financiamiento de ca-
pital y de deuda podrian ser muy valiosos, puesto que las firmas
ya tienen niveles de deuda relativamente altos, pero los activos
fijos (productivos) han disminuido. Podria considerarse la po-
sibilidad de crear una entidad publico-privada que ofrezca una
serie de opciones de financiamiento. La clave seria garantizar una
estructura de gobernanza sdélida con un mandato robusto para
proporcionar financiamiento a empresas prometedoras que ten-
gan planes rentables, pero carezcan de acceso al crédito. Integrar
a la rama del sector privado de los BMD (por ejemplo, BID Invest
o la Corporaciéon Financiera Internacional) aumentaria la credi-
bilidad de dichas entidades para resistir la presion politica, les
permitiria mejorar la gobernanza corporativa de forma mas gene-
ral, y proporcionaria recursos financieros por adelantado.

Desafios competitivos

A medida que la regidn sale de la pandemia, se enfrenta a una
serie de desafios: desaceleracidon del crecimiento mundial, altos
precios de la energia y los alimentos, inflacién y gran cantidad
de problemas estructurales con consecuencias sociales y politicas,
ademas de econdmicas. Debido al abordaje de estas cuestiones, la
deuda ha aumentado sustancialmente y los formuladores de poli-
ticas publicas se enfrentan a decisiones dificiles, en particular para
gestionar los altos niveles de deuda publica, mejorar las institucio-
nes y reducir los niveles mencionados. La edicién de este afio del
DIA se propone ofrecer recomendaciones Utiles que les sirvan de
punto de partida para la toma de decisiones a la hora de sopesar
los delicados compromisos inherentes a la gestion de la deuda.









La deuda ha aumentado en todo el mundo y Ameérica Latina y el Caribe no es la
excepcion. La deuda total ha crecido hasta alcanzar unos US$5,8 billones o el 117% del
producto interno bruto (PIB) de la region y hasta el 140% del PIB de sus cinco economias
mas grandes. La deuda publica se dispard hasta superar el 70% del PIB durante la pandemia
y las empresas emitieron montos considerables para sobrevivir a la crisis. Si bien el gasto
que condujo a esta deuda ayudd a la region a enfrentar la pandemia, ahora estd ahogando
la economia. Este libro examina el incremento de la deuda en América Latina y el Caribe
y ofrece recomendaciones a los responsables de las politicas publicas para garantizar
que la deuda se utilice de forma inteligente, evitar los efectos perjudiciales de la misma,
gestionar bien los altos niveles de endeudamiento y reducir los niveles de deuda cuando
estén demasiado elevados. Se espera que los andlisis y las sugerencias de politicas que
se presentan en este volumen contribuyan a afrontar de manera favorable los desafios,
reducir el riesgo, impulsar el crecimiento y mejorar el nivel de vida en toda la region vy
fuera de ella.

Este libro constituye una lectura obligada para cualquier persona interesada en los desafios
de las finanzas publicas de América Latina y el Caribe. La regiéon debe hacer frente a los
problemas de sostenibilidad fiscal y, al mismo tiempo, a las secuelas de la pandemia, a la
recesion mundial y a las exacerbadas tensiones sociales. La crisis climatica sera una fuente
cada vez mas notable de presion fiscal. Este estudio es una guia imprescindible para que
los formuladores de las politicas publicas se abran camino en este complejo panorama y
eviten los errores del pasado. Mediante una investigacion exhaustiva e innovadora, expone
detalladamente las reformas institucionales necesarias para lograr la sostenibilidad y
ofrece recomendaciones practicas para resolver el enigma fiscal de la region.

Mauricio Cardenas

Profesor de la Escuela de Asuntos Internacionales y

Publicos (SIPA) de la Universidad de Columbia

Exministro de las carteras de Finanzas, Energia y Transporte de Colombia

En palabras de los autores de este informe, “la deuda puede ser buena o mala”. Lo que esta
claro es que la gestion de las deudas heredadas serd uno de los desafios mas importantes
del mundo luego de la COVID-19. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) aprovecha
su vasto conocimiento sobre América Latina y el Caribe para elaborar recomendaciones
adaptadas a laregion. Los responsables de las politicas publicas deberan tomar decisiones
dificiles para mejorar y restablecer la capacidad de endeudamiento de los gobiernos,
ampliar el acceso de los hogares y las pequefias y medianas empresas al mercado de
crédito y de deuda, y reducir el apoyo fiscal a las grandes empresas. Puede que no existan
soluciones sencillas para este problema tan enormemente complejo, pero Lidiar con la
deuda contiene un excelente acervo de analisis para hacer frente a los dilemas.

Barry Eichengreen
Profesor George C. Pardee y Helen N. Pardee de Economia
vy Ciencias Politicas de la Universidad de Berkeley

El BID es una institucion internacional creada en 1959 para fomentar el desarrollo
econdémico y social en América Latina y el Caribe.
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