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Aprendiendo lecciones:

¢Como va el uso de los DEG en
América Latina?

INTRODUCCION

Para América Latina no debe ser un asunto de poca monta la emisién que
se hizo de los Derechos Especiales de Giro. Los recursos que llegaron a la
regién, aun siendo menores a lo que se habian pedido hace mas de un afo,
pueden considerarse como relevantes para el proceso de reactivacién si se
da un adecuado uso a los mismos. Si no, se corre el riesgo de persistir en
las fallas estructurales que han impedido el desarrollo econémico y social.

Antes de la pandemia, América Latina ya era la regién mas desigual del plane-
ta, condicién a la que se sumaron 45 millones de nuevos pobres y la recesién mas
profunda de cualquier continente. Con muy pocas posibilidades de financiacién
propia, el gasto fiscal ha sido insuficiente para evitar el colapso sanitario, social
y econémico. La misma Cepal advierte de las altas probabilidades de otra década
perdida, a menos que se disponga del dinero suficiente para la atencién sanitaria,
compra de vacunas, transferencias monetarias directas a la poblaciéon y subsidios
a las néminas, entre otros gastos que deben ser financiados con recursos publicos.

Lamentablemente, la respuesta ha sido un mayor endeudamiento externo e in-
terno y profundizar las medidas de austeridad. Muchos paises han acudido a
lineas de crédito flexibles y otros programas con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), pero han sido orientados a iniciar recortes de gasto publico en el cor-
to plazo. El propio organismo reconoce que de 2022 en adelante las economias
emergentes y los paises de ingreso bajo ya no tendran apoyo fiscal en respues-
ta a la Covid-19. Se quiere dejar en manos del mercado -de la inversion privada-
la reactivaciéon de la economia, cuando en las décadas anteriores fue incapaz
de generar crecimiento econdmico equitativo y sostenible ambientalmente.

En este andlisis se hard una revision inicial del uso de los DEG en América La-
tina, con el propdsito de identificar a los paises que han tenido la capacidad
de establecer mecanismos para usarlos en sus presupuestos, y evaluar si han
tenido en cuenta las necesidades de su poblacién o si, por el contrario, se ha
preferido persistir en la estabilidad financiera y el equilibrio macroeconémico.




LA IMPORTANCIA
DE LOS DEG PARA

AMERICA LATINA

Los USD s51.500 millones recibidos por América Latina en la recien-
te emisiéon de DEG que realizé6 el FMI representan recursos que, bien in-
vertidos, podrian alivianar la crisis econdémica, social y sanitaria actual.

Frente a las profundas y recurrentes decisiones de austeridad fiscal, sumado a los
déficits en las cuentas externas de la region, los paises se han financiado con may-
or endeudamiento y remesas. La explicacion es que las exportaciones de materias
primas y los enormes beneficios a la inversién extranjera, junto con la salida de
capitales por renta de los factores, no permiten que la regién sea destino princi-
pal de financiacién concesional o inversién productiva. Asi, los DEG representan
el 1,9 % de la deuda publica total de América Latina para el 2020. Los gobiernos de-
ben considerar que el uso fiscal de estos recursos podria servir para evitar un in-
cremento acelerado del endeudamiento, al ser una fuente importante de divisas.

En efecto, los DEG también representarian el 31,4 % de la inversion extranjera directa
para 2019, de gran ayuda frente ala caida significativa de los flujos de inversién hacia
laregion en 2020y que todavia no se recupera en 2021. Asimismo, los DEG sonel 4,3 %
de las exportaciones para 2020y el 60,9 % del déficit en cuenta corriente de la regién
para 2019'. Este dltimo punto es clave, porque la region no cuenta con suficientes
fuentes de financiacién como si las tienen los paises de ingresos altos, asi que alivi-
anar este déficit significaria disponer de recursos publicos para demanda interna.

No obstante, algunos paises optaron por incrementar reservas internacio-
nales, igual que sucedié en la emisién de DEG que se hizo en 2009. Es desta-
cable que mientras los paises de ingreso alto tienen niveles de deuda muy al-
tos y bajos reservas, como lo muestra la Figura 1, su orientacién econdémica
frente a la crisis ha sido propiciar un mayor gasto fiscal para salir de la crisis.

Figura 1. Total de reservas internacionales en meses de importaciones, 2017 a 2019
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Fuente: elaboracién propia con datos Banco Mundial.

1 Datos obtenidos de la FLAR, Banco Mundialy la UNCTAD




En este sentido, la emisién de DEG actual debe considerar de manera pri-
oritaria otros usos, rompiendo con medidas tradicionales de estabilidad fi-
nanciera y macroeconémica y tendientes a la atencidon de las necesidades de
su poblaciéon. En la Tabla 1 se muestra que varios paises de la region tienen
una situaciéon de reservas holgada, que les permitirian usar los recur-
sos de los DEG para gasto fiscal, como ingresos nuevos para sus paises.

Tabla 1. Paises de América Latina con adecuados niveles de reservas, primer trimestre 2021

(Valor en millones de dolares y meses de importacion)

Brasil 347,413 18.6

Peru 79,922, 19.2

Chile 40,220 5.4

Guatemala 18,700 8.7

Uruguay 15,831 19.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de la FLAR y WTO

Se debe considerar, de igual forma, que algunos paises presentan niveles
de reservas bajos, como El Salvador, Jamaica, Bolivia o Ecuador. En la
Tabla 2 se observan algunos de ellos para América Latina. Aun asi, fr-
ente a las necesidades, Ecuador ha decidido hacer uso fiscal de los DEG.

Tabla 2. Paises de América Latina con niveles de reservas muy bajos, primer trimestre 2021

(Valor en millones de dolares y meses de importacion)

Costa Rica 7,169 4.4

Bolivia 4,526 6.4

Fuente: Elaboracién propia con datos de la FLAR y WTO

En este sentido, Latindadd publicé en agosto de 2021 un manual de uso de los DEG
elaborado junto al economista ecuatoriano Andrés Arauz, con el objetivo de orien-
tar a los gobiernos, congresos y otras autoridades econdémicas y de la sociedad civil
sobre la posibilidad del uso fiscal de los DEG. La idea es que los paises que consid-
eraran que, de acuerdo con sus niveles de reservas, no tenian necesidad de un in-
cremento, pudieran hacer un uso fiscal. Sin embargo, muy pocos lo han hecho hasta



la fecha; solamente Ecuador, Paraguay y, de alguna forma, Colombia, y se espera
que Argentina también lo haga para cumplir con vencimientos de pago de la deuda.

Como estos recursos fueron creados de la nada, disponer de ellos ayudaria a at-
ender necesidades en salud, educacién y proteccién social, entre otras. Inclu-
irlos como dinero nuevo a los presupuestos de gasto fiscal de los paises seria
una opcién de recuperacion, en lugar de destinarlos a apalancar mas deuda.
En la Tabla 3 se presentan los datos del servicio de la deuda para algunos paises
de América Latina como porcentaje del PIB y también como porcentaje de los
presupuestos en salud, para destacar el peso que tiene el servicio de la deuda.

Tabla 3. Servicio de la deuda en paises seleccionados de América Latina, 2019-2020

(Valor como porcentaje del Presupuesto General Nacion, PIB y del gasto en salud)

Colombia 21.8% 6.08% 287%

Pera 7.8% 3.02% 131%

Bolivia 5.5% 2.70% 74%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y de los Ministerios de cada pais

EL FMI RECOMIENDA EL USO DE

LOS DEG

En su guia de uso de los DEG, el FMI establece que “son una forma de liquidez in-
condicional” y que “pueden usar sus DEG para obtener moneda de otros partici-
pantes en transacciones por acuerdo”, es decir, que el inico destino posible no son
las reservas, sino que se pueden intercambiar para darle uso fiscal. Es tan clara la
posicién del organismo, que incluso indica que los DEG pueden usarse para “pa-
gos de obligaciones financieras, préstamos, promesas, donaciones, permutas y
transacciones a largo plazo”, asi como para “financiaciéon de gastos adicionales”.

Finalmente,el FMIaconsejaalos paisesunoscriterios paratenerencuentaconlaasig-
nacién masiva de DEG por USD 650.000 millones, lamas alta enla historia, en el sen-
tidodeque“laprioridad politicamasurgenteenelmomentodelaemisiéndeestanota
es poner finala pandemia de Covid-19 entodas partes”y que “los paises que necesitan
priorizar la respuesta politica a la crisis (...) deben actuar con flexibilidad y rapidez”.

2 Guidance note for fund staff on the treatment and use of SDR allocations. International Monetary Fund, august
2021. Traduccién del autor.




.COMO SE HAN USADO?

Colombia: canje de deuda interna para generar liquidez en el corto plazo

Los USD 2790 millones equivalentes en DEG asignados a Colombia si tuvi-
eron un uso fiscal y no se destinaron para incrementar las reservas interna-
cionales. No obstante, la emisién no significd recursos adicionales sino lig-
uidez. Es decir, la operacion que realizaron el Banco de la Republica con el
ministerio de Hacienda y Crédito Publico, fue un intercambio de deuda que ya
se tenia entre las instituciones, pero con una ampliacién de los vencimientos.

De acuerdo con el andlisis realizado por Cedetrabajo, el ministerio de Haci-
enda realizd el canje de titulos del tesoro (TES) de corto plazo por titulos de
mediano y largo plazo del afio 2029 hasta el afio 2037. Esto implica una re-
duccién de las necesidades de financiamiento de 2021 y las amortizaciones y
vencimientos que se esperaban para el afio 2022 en términos de deuda publica.
Sefiala el ministro que con esta decisién previa se vieron solventadas las nece-
sidades de financiamiento del préximo afio en 44%, dado que se esperaban ob-
ligaciones por USD 6400 millones y ahora solo seran de USD 3700 millones.

En el mecanismo, el ministerio de Hacienda transfirié al Banco de la Republi-
ca un monto en TES clase B equivalente a la asignacién en DEG para Co-
lombia. La compra de este dinero lleva a que el ministerio tenga acceso a re-
cursos liquidos bajo unas garantias especiales: no tendrd que pagar estas
amortizaciones a otros acreedores, sino que las hard a su propio banco, el cual
transfiere sus utilidades a los ingresos nacionales al final del periodo fiscal.

Sin embargo, cabe sefialar que un TES clase B tiene una tasa de interés efec-
tiva del 7% y al finalizar el vencimiento se tendrd que pagar el monto de capi-
tal al Banco de la Republica. Por tanto, el mecanismo de compra no es mas
que pagar deuda publica con DEG, pero que cumple cumpla la particulari-
dad de no hacer parte de una deuda con algin agente econémico sino con su
propio banco central. Asimismo, esta decisién no afecta los activos totales
del banco central, ni la base monetaria ni el nivel de endeudamiento del pais.

En este sentido, a pesar del uso fiscal, no hay recursos adicionales, sino una
mayor liquidez. No obstante, se espera que esta liquidez sea usada en gas-
to fiscal para atender las necesidades mas apremiantes del pais en ma-
teria sanitaria, social y econdémica. El presupuesto para el afio 2022, que
serd aprobado en los proximos dias, revelard si se cumple esta situacidn,
sin excepciéon de la importancia de hacer un seguimiento a su desempefio.




Ecuador: usa los DEG para financiar su Plan de Inversiones 2021

Desde que el pasado 23 de agosto se concretd la asignacién de USD 950 millones
en equivalentes en DEG, se ha puesto en debate cull deberia ser el uso de es-
tos recursos. La condicién de dolarizacién del pais le restringe el acceso a fi-
nanciaciéon por medio de la emisién primaria, problema que se hizo mas no-
torio a la hora de enfrentar la crisis de la pandemia y reactivar la economia.

El gobierno anuncié que el destino de los DEG sera fiscal y que ayudaran a solventar
este déficit que tiene el pais, que llegaria a USD 4.500 millones de d6lares a fin de afo.

De esta forma, Ecuador tendrad dinero que empleard para financiar su presupues-
to publico. El ministerio de Economia y Finanzas hizo explicito el tipo de gasto al
que recurririan para invertir este dinero: gasto en capital, para apoyar programas
o proyectos que se encuentren en el Plan Anual de Inversiones de 2021, como car-
reteras, construccion de hospitales, compra de maquinaria o equipo, compra de
vacunas o el pago de bonos de ayuda a sectores vulnerables afectados por la pan-
demia. Sin embargo, también entra en juego por los recursos de los DEG la deu-
da que tiene el gobierno con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS).

Si bien el mayor incentivo para el uso de los recursos se encuentra en emplear-
los para su problema fiscal, aumentar el gasto y ayudar a la situacién de la pan-
demia, existen otras deudas y otros posibles destinos de los recursos que puedan
hacer que la totalidad del monto de los DEG no sé destine directamente a este
fin. Por ejemplo, podria considerarse también el pago de laudos arbitrales in-
ternacionales contra Ecuador, que en el Plan de Inversiones tiene un monto de
USD 900 millones. Por lo tanto, es importante y necesario mantener un segui-
miento a estos recursos para que puedan ser aprovechados de la mejor manera.
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Paraguay: usa los DEG para inversion social en salud, educacion, vivienda y otros

Con la llegada de los DEG a Paraguay, el pais cuenta con USD 250 millones de los
que dispone libremente para su uso y el Banco Central del Paraguay (BCP) ya se ad-
elant6 para poder usar estos recursos en la ejecucién de los programas para miti-
gar los efectos por la pandemia de la COVID-19, gracias a la ley de consolidacion
econdmica sancionada el 25 de agosto, que le da via libre al BCP de emplear es-
tos recursos de los DEGs y de otras fuentes de financiacién para ejecutar los pro-
gramas dentro del plan de consolidacién por un monto total de USD 365 millones.




El gasto principal de estos USD 365 millones es poder hacerle frente a la pandemia,
direccionando los recursos hacia el sector social y de salud, en el plan estd estip-
ulado destinar USD 262 millones a gastos en salud y programas sociales, USD 23
millones al Instituto de previsién social (IPS), USD 10 millones a exoneraciones
de servicios basicos y subsidios a independientes, USD 20 millones a fondo para
MIPYMES y cuentapropistas, USD 25 millones para FOGAPY, USD 15 millones
en construccién de vivienda, entre otros gastos sociales con el resto de recursos.

Si bien la totalidad de los recursos obtenidos por los DEGs se destinaran al plan de
consolidacion, y estos representan cerca del 68% de los recursos requeridos para
el Plan, el resto provendra de préstamos, emisiéon de bonos del tesoro y de Pet-
ropar, lo que implica una mayor responsabilidad en el buen manejo de estos recur-
sos y del cumplimiento del plan de consolidacién econdémica y social, por lo que
es necesario mantener un seguimiento al cumplimiento de todos los programas.

Argentina: usa los DEG para cubrir vencimientos de deuda

Los USD 4355 millones equivalentes de DEG para Argentina se usardn para
el pago de obligaciones con el FMI. El proceso dispuesto para tal fin es
que el Banco Central comprard los DEG, a cambio de una letra intransfer-
ible de parte del ministerio de Economia. En 2021 Argentina abonard USD
4160 millones al FMI y el resto lo hard a los vencimientos de enero de 2022.

Esta decision se tomo en el marco del proceso de negociacién que se adelanta actu-
almente con el FMI. De paso darle un respiro a la ley de presupuesto de la nacién que
no contaba con los recursos para el pago de estos vencimientos. Ademds de querer
brindaruna mayor confianzay certidumbre ala comunidad financierainternacional.
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México: el gobierno comprd reservas internacional al Banco de México

Los USD 12.117 millones equivalentes de DEG asignados a México generd una fuerte
polémica por la propiedad y el uso entre el Banco de México y el Gobierno. El Banxi-
co habia advertido que mantendria los DEG como reservas internacionales, pero
vendio al gobierno mexicano reservas en délares por USD 7021 millones a mediados
de septiembre de 2021, lo que hizo reducir su nivel en 3,4 %. Se presume que estos
ddlares seran usados para el pago de deuda de la petrolera estatal Pemex. Los DEG
se pagaron con pesos mexicanos, pero no se conoce todavia el origen de los recursos.

Desde Latindadd habiamos advertido que Banxico hacia una interpretacién equivo-
cada de sus funciones como prestador de servicios de tesoreria de Gobierno Fed-
eral, segtin el articulo 3 de la Ley del Banco de México y del articulo 18 de la mis-
ma ley que establece que el Banco “contard” con reservas internacionales, pero no
es propietario de las mismas. Los Derechos Especiales de Giro (DEG) pertene-
cen a los paises y quien hace parte del FMI es el Estado mexicano, no Banxico.

En una proxima entrega hablaremos del uso que han hecho otros paises de la region.




Conclusiones

La falta de conocimiento de algunos funcionarios sobre el uso de los DEG, sumado a la
vision ortodoxa de algunas autoridades econdmicasy a la ambigiiedad del Fondo Mon-
etario Internacional, esta llevando a que la mayoria de los paises de la regién no estén
aprovechando una emisién que surgié de una decision politica bajo el mandato de los
miembros del organismo. Las razones tuvieron que ver con la urgencia de tener acceso a
financiacién para salir de la crisis profundizada por la pandemia. Por eso se autoriz6 una
emision que corresponde al 69.1 % del total de las realizadas en toda la historia del FMI.

Persisten las discusiones sobre el origen, los compromisos asumidos y las posibilidades
de uso. En términos sencillos, los DEG se originan en una decision de incrementar ac-
tivos de reservas internacionales. No son el resultado de ganancias financieras ni de
la creacion de riqueza en la produccién real. Se crean de la nada. De esta forma, los
paises integrantes del FMI que los reciben solo asumen un compromiso de devolver
los DEG si se retiran del organismo. De lo contrario, no estan obligados a devolverlos,
aunque si a pagar una tasa de interés anual de 0,05 %, la mas baja del mercado en estos
momentos. Practicamente es un regalo, que obliga internamente a las autoridades de
cada nacidn a decidir qué hacer con estos recursos. Aqui estd realmente la discusion.

En la mayor parte de América Latina existe una separacion de funciones entre la hacien-
da publica y la banca central. Constitucionalmente las bancas centrales administran las
reservas internacionales, pero no son duefias de estos recursos. Los recursos pertenecen
alos paises. Ensituaciones de emergencia, comola que se vive actualmente, los gobiernos
pueden orientar a sus bancos centrales a que trasladen recursos como los DEG hacia los
gobiernos. Esto fue lo que se explic en el Manual de los DEG publicado por Latindadd.

Solo Ecuadory Paraguay recurrieron a esta orientacion para aumentar el gasto fiscal. Co-
lombia, porsuparte,realizounmovimientocontableparatenermasliquidez, peronorecur-
sosnuevosyArgentinadecidid tambiénincrementar suliquidez porlaviade pagardeuda.

El resto de los paises han decidido dejar los DEG como reservas. Algunos, en re-
alidad, tienen niveles de reservas muy bajos, por lo que probablemente esta orient-
acién puede ser positiva para fortalecer su sector externo. Pero otros no tienen prob-
lemas de reservas y acumular mas puede ser una definicién de continuar las mismas
politicas de endeudamiento externo para cubrir las urgentes necesidades fiscales.

Latindadd presenta estos andlisis con el propdsito de que las organizacio-
nes de la sociedad civil de América Latina tengan elementos para hacer ac-
ciones de incidencia frente a sus autoridades econdémicas y se motive a una
vigilancia mayor en el uso de recursos indispensables para salir de la crisis.
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