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USO DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (DEG)
EN ARGENTINA, ECUADOR Y PARAGUAY

INTRODUCCION

La crisis de la pandemia demostrd la extraordinaria capacidad de creacidon
monetaria de los paises mas ricos del planeta. La emision de Derechos Especiales de
Giro (DEG) ha sido la principal politica global que beneficié a paises de ingreso medio,
como en el caso de los paises de América Latina. Paises que fueron golpeados por la
crisis y con escaso espacio fiscal para atender las urgentes necesidades de su
poblacidon y su economia.

El acceso a financiamiento concesional es practicamente nulo para la region.
En tiempos de crisis los paises han tenido que acudir a un mayor endeudamiento. Los
DEG han permitido disponer de liquidez sin aumentar el stock de deuda y sin imponer
condicionalidades o politicas de austeridad.

Después del primer ano de asignacion de DEG, son 105 los paises que han
utilizado los DEG que les fueron asignados en el mundo y 22 en América Latinal'l, Este
informe identifica el uso que se les ha dado en tres paises de la regidn: Argenting,
Ecuador y Paraguay; con distintos mecanismos, beneficios y lecciones aprendidas.

Una asignacion de mayor alcance, asignaciones continuas a futuro, criterios de
distribucion justos y una redistribucidon sin  aumentar el riesgo de
sobreendeudamiento, son algunos de los desafios que se encuentran en la agenda
de la arquitectura financiera global y que son clave para superar la crisis, lograr una
recuperacion justa, el logro de la Agenda 2030 y de la agenda climatica.

Este mecanismo puede ser complejo en un dmbito de la economia. Sin
embargo, es importante que distintos actores, como ser parlamentarios,
organizaciones de sociedad civill movimientos de mujeres, sindicatos, jovenes,
pueblos indigenas, etc.,, conozcan que, ademds de los ingresos tributarios y de la
deudaq, existen otras fuentes de financiamiento para el desarrollo, con el fin de
demandar y conocer su uso y destino.

[1] Arauz, A. y Cashman, K. (2022). Special Drawing Rights One Year Later, By the Numbers. CEPR.
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MECANISMOS IMPLEMENTADOS PARA EL USO DE DEG

Asi como los DEG funcionaron para fortalecer la posicidn externa de los paises
durante otras crisis, en medio de la pandemia han demostrado ser Utiles para fines
fiscales, ya sea directa o indirectamente. Los DEG permitieron generar espacio fiscal y
contar con liquidez de forma inmediata sin aumentar el nivel de endeudamiento.
Como explica el Manual de uso de DEG de LATINDADD!2] existen diferentes
mecanismos, a priori, que los gobiernos pueden utilizar para darle un uso efectivo.
Independientemente del mecanismo, contable o legal, el fin alcanzado es el mismo:
permitir que los Estados puedan mejorar rdpidamente su capacidad de respuesta en
el corto plazo ante una crisis. Entre aquellos mecanismos para usar los DEG con
propodsitos fiscales, se conocen principalmente tres, no necesariamente excluyentes
entre si: i) los DEG recibidos se asignan directamente a los Ministerios de Finanzas,
como representantes econdmicos y financieros del Estado miembro del FMI; ii) los
DEG son registrados en las reservas del Banco Central y luego se transfieren al Tesoro
para su uso; iii) a través de deuda interna, emitiendo titulos del Tesoro al Banco
Central por el monto de DEG (con o sin cambio de DEG por divisas a nivel
internacional). Una combinacion de estas alternativas es posible y permitiria una
doble expansion de los DEG al interior de la economia.

En este documento se explican cudles fueron los mecanismos utilizados en la
practica por tres paises de América del Sur para usar los DEG recibidos. Es importante
establecer claridad en cuanto a la propiedad de los DEG, los cuales, si bien se
registran de forma generalizada en las reservas de cada pais, es decir, en los
balances de los bancos centrales, no significa que la propiedad recaiga en estos
ultimos , por el contrario, son recursos que pertenecen a los Estados como miembros
del FMI. Asi, Argentina utilizd sus DEG para cumplir con vencimientos de pago de
deuda externa con el mismo FMI. Ecuador asignd sus DEG al Ministerio de Economia
para que fueran utilizados por este dltimo, aunque es dificil hacer un seguimiento y
conocer su destino final. Por otro lado, en Paraguay se daprobd una Ley con
anticipacidon que determinaba el uso fiscal para la atencidn de la pandemiaq, por lo
que los DEG se asignaron directamente al Ministerio de Hacienda.

A continuacion, se resumen brevemente los mecanismos y movimientos que
permitieron el uso de los DEG con propdsitos priorizados por cada pais.

Por un lado, Argentina recibid 3.054,9 millones de DEG en 202], los cuales fueron
asignados al Ministerio de Economia en representacion del Estado miembro.
Operativamente, los DEG se contabilizaron en una cuenta especial en el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) para ser utilizados exclusivamente de acuerdo a las
disposiciones de dicho Ministerio. Entonces, se registraron como un pasivo para el
Banco Central y, siguiendo el principio de partida doble, se registraron en los activos
del BCRA como reservas. En este sentido, es importante rescatar que la contra cuenta
de las reservas era la cuenta especial del Tesoro.

[2] LATINDADD (2021). Manual de uso de Derechos Especiales de Giro DEG para Fines Fiscales|
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Posteriormente, el Ministerio de Economia instruy, al Banco Central, el pago de
obligaciones de deuda externa con el FMI, en medio de la renegociacion del acuerdo
con este organismo. Para ello, la operacidon consistié en la emisidn de titulos del
Tesoro como respaldo para solicitar al Banco Central fondos que solventaran los
requerimientos de liquidez del gobierno. Esta operacidn se realizd por el valor de los
DEG recibidos. EI mecanismo se compensd con la venta de DEG del Ministerio de
Economia al Banco Central — generando un débito en la cuenta especial del Ministerio
de Economia y un crédito en los activos del Banco Central- para cancelar deudas
previas del Tesoro con el Banco Central. Asi, se produjo una doble expansidon con los
DEG, los cuales tuvieron un destino mas amplio y dindmico que la acumulacion de
reservas. Es importante sefalar que, en todas las operaciones, Argentinad no convirtiod
los DEG recibidos por moneda fuerte, como por ejemplo, ddlares americanos. Los
utilizé para la cancelacion de compromisos con el propio FMI, ya que son un activo
reconocido para la acreditacion de pagos.
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Por otro lado, Ecuador recibié 668,7 millones de DEG en 202], los cuadles se
asignaron directamente al balance del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) con el
propdsito de utilizarlos con fines fiscales, aunque inicialmente también se destinaron
para aumentar las reservas. Al igual que en el caso anterior, los DEG se asignaron al
Gobierno Central, registrdndolos como un depédsito en la Cuenta Unica del Tesoro
(CUT) en el activo, y como un aumento de la deuda externa con el FMI en el pasivo. Es
importante aclarar que, aunque se registre en la cuenta de pasivos, la asignacion de
DEG no implica una obligacidon de pago, por lo que no se considera una deuda.
Simultédneamente, en el Banco Central de Ecuador (BCE) se registré6 un aumento de
las reservas internacionales en el activo y un aumento de los depdsitos en la CUT en el
pasivo. De esta maneraq, el gobierno pudo disponer de estos recursos, para lo cual se
firmo un Memordndum de Entendimiento entre el MEF y el BCE. Alli se estipula que se
utilizardn para necesidades de pagos internacionales, aunque también se hace
referencia al uso de los DEG con fines fiscales.
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Finalmente, el caso de Paraguay tiene una particularidad con respecto al
mecanismo que dio un uso fiscal a los DEG. El pais recibié una asignacion de 193
millones de DEG en 2021. Anticipdndose a la asignacidon de los DEG, el Congreso
aprobd la Ley 6809/21, la cual establece medidas para atender la crisis sanitaria,
incluyendo la disposicidon de utilizar excepcionalmente los recursos obtenidos
mediante las operaciones autorizadas por dicha la Ley para financiar gastos
corrientes relacionados a la pandemia. Sin embargo, se prohibe que estos recursos
financien gastos salariales, salvo aquellos destinados al personal de salud. Segun lo
establecido en la ley, los DEG se asignaron a la Cuenta del Tesoro Publico como activo
financiero mediante un convenio interinstitucional entre el Ministerio de Hacienda
(MH) y el Banco Central de Paraguay (BCP), y se establecen las condiciones para las
transacciones y operaciones necesdarids para dotar de liquidez al Tesoro por el monto
total de los DEG asignados al Tesoro, en su equivalente a dolares americanos.

De acuerdo con la ley, el BCP otorgd un adelanto al Estado, sin intereses y con la
condicidon de que se amortice y cancele posteriormente a la efectiva asignacion de
los DEG, dentro del ejercicio fiscal 2022. Con relacion a los DEG asignados, éstos se
cambiaron por délares y fueron acreditados en la cuenta del MH.

DESTINO E IMPACTOS IDENTIFICADOS DEL USO DE DEG

En los tres casos analizados, el destino que se le dio a los DEG recibidos por la emision
de agosto de 2021 ha sido diverso, aunque no tan claro si se entra en lo especifico en
cuanto al uso de los recursos. Ademas, s6lo en el caso de Paraguay se ha encontrado
informacion detallada sobre el uso de los recursos recibidos y su administracién por
parte del Ministerio de Hacienda, mientras que en los otros dos paises, Argentina vy
Ecuador, no se dispone de ese nivel de detalle porque se incluyen en la liquidez estatal
general.

En el caso de Argenting, el andlisis realizado revela que los DEG recibidos no
solo han servido para la acumulacidon de reservas en el Banco Central (BCRA), sino
gue el Ministerio de Economia (MECON) dio instrucciones al BCRA para disponer de los
DEG -depositados en la cuenta especial de la entidad monetaria- para el pago de
obligaciones de deuda externa, asi como para el mantenimiento de la dindmica
econdmica y el sostenimiento de funciones y programas sin necesidad de recurrir a
un mayor endeudamiento ni a una emisidn monetaria sin respaldo.
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La utilizacion de los DEG como medio de pago al FMI fue limitada, por lo que el
Ministerio de Economia continud realizando operaciones de compra de moneda
extranjera al Banco Central a cambio de pesos, para el pago de deuda, al mismo
tiempo que se redujo la necesidad de cubrir el déficit fiscal con una emision
monetaria o endeudamiento interno (letras de Tesoreria).

En suma, se puede decir que la asignacion sirvié para: i) recuperar el nivel de
reservas del Banco Central; ii) uso fiscal justificado y respaldado, aungque limitado, a
través de operaciones de compra-venta entre el MECON y el BCRA,; iii) liberar reservas
para sostener la actividoad econdmica e importaciones de bienes y servicios
esenciales; iv) una alternativa de corto plazo para el pago de servicio de la deuda
publica con el FML.

Sin embargo, la informacion detallada respecto al uso que se le dio a los DEG
recibidos no estd disponible, por lo que se necesita una mayor transparencia hacia la
ciudadania en cuanto a la determinacion de prioridades y el uso puntual de los DEG,
lo cual permitiria una mayor participacidn de la sociedad civil en este tipo de
operaciones.

El andlisis realizado en Ecuador muestra que en lugar de que los recursos
financieros liberados por los DEG se utilizaran para el financiamiento de programas de
gasto social y recuperacidn econdmica, éstos se destinaron principalmente al
fortalecimiento de las reservas internacionales y al pago de la deuda publica. Debido
a la inexistencia de informacién oficial respecto al uso de los DEG, esta conclusion se
obtuvo a partir de la comparacion de la evolucion de los principales indicadores
relacionados con el gasto, las reservas y el endeudamiento de dicho pais en los
dltimos anos.
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El Banco Central del Ecuador recibié una asignacion especial por un valor de
668,7 millones DEG equivalentes a unos 948 millones de dblares— en agosto de 202],
los cuales se convirtieron en dolares para ser utilizados en el presupuesto del Estado.
Sin embargo, el andlisis comparativo de los datos de gasto publico muestra que tuvo
un crecimiento de sdlo el 1% en 2021y del 6% en 2022.

En términos generales, se puede decir que la asignacion de DEG en Ecuador
permitid un minimo relajomiento de los objetivos de austeridad fiscal, pero en
realidad, ayudaron a que los recursos sean liberados para reorientarlos al pago del
servicio de la deuda externa y el atesoramiento de reservas internacionales, las
cuales pasaron de 3.949 millones de dolares en 2014 a 8.459 millones en 2022. En
agosto, se observd un aumento de 913,9 millones de ddblares en la Reserva
Internacional como resultado de la asignaciéon especial de DEG.

En Paraguay la asignacion de DEG contribuyé a expandir temporalmente la
proteccion social y ayudd a paliar el déficit en el sistema de salud con cobertura de
medicamentos y atencién médica tercerizada, conforme quedd determinado en la
Ley 6809/21 en que los DEG fueron asignados a la Cuenta del Tesoro Publico como
activo financiero para cubrir las necesidades de financiamiento derivadas de la
Pandemia del COVID-19.

La ley mencionada dispuso que los recursos sirvan para garantizar las redes de
proteccion social sobre los sectores mas vulnerables, tales como adultos mayores, asi
como para garantizar la seguridad alimentaria de la poblacidn mayormente
afectada por las medidas adoptadas en el marco de la Declaracidon de Emergencia
Nacional por la Pandemia.

Es importante mencionar que los recursos fueron asignados con un coédigo
propio (Origen de Financiamiento 818 — Ley 6809/21 de Consolidacién Econémica), lo
que permitid su diferenciacidon en los informes presupuestarios y, de esa manerq,
hacer seguimiento del uso dado a los DEG una vez incorporados al presupuesto
publico. En total, como resultado de la Ley 6809/21 se presupuestaron un total de US$
261 millones, de los cuales fueron ejecutados unos US$ 234 millones (89,8% del total).
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En cuanto al destino de los fondos, el Ministerio de Hacienda es la entidad que
recibi® mayor cantidad de fondos (66,7%), de los cuales el 86,7% se destind a
programas de adultos mayores, jubilaciones y pensiones, mientras el 23,1% se dirigio
al Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social para la atencidn de salud,
contratacion de personal médico, ampliacidn de servicios asistenciales y adquisicion
de fGrmacos e infraestructura de salud.

A continuacion, se presenta un resumen de los mecanismos y usos de los DEG
en los tres paises analizados.

é )
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