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Resumen

La deuda publica de los paises de ingresos bajos y medianos se sitla en niveles histdricamente
elevados, lo que ha aumentado el nimero de paises en riesgo de crisis de deuda soberana.
Este aumento ha venido acompafiado de un cambio importante en la composiciéon de los
acreedores internacionales, del que destaca el nuevo papel de China como un acreedor
internacional relevante y, en ocasiones, como prestamista de ultimo recurso. En este contexto,
resulta de interés conocer no solo el volumen, sino también las caracteristicas de la financiaciéon
concedida por las instituciones oficiales de China a otros paises y los factores que condicionan
sus decisiones de inversion. Para ello, en este documento se utiliza la base de datos de
AidData, la Global Chinese Development Finance Dataset, que contiene informacion sobre los
proyectos financiados por China en paises de ingresos bajos y medianos durante el periodo
2000-2021. El anadlisis de esta informacion apunta a una elevada concentracion del total de
la financiacion concedida por China en un numero reducido de paises, localizados en todos
los continentes, y que presentan, en algunos casos, un riesgo elevado de afrontar una crisis
de deuda soberana. China gestiona el riesgo de impago con la inclusion de garantias en sus
contratos de préstamos. Asimismo, la financiacion oficial de China se dirige principalmente
a proyectos en los sectores de industria, mineria y construccion y, mas recientemente, en
el sector de los servicios financieros mediante swaps de su banco central. Finalmente, la
proximidad geopolitica con el pais receptor desempefia un papel fundamental en la eleccion
del destino de la financiacion oficial por parte de China.

Palabras clave: China, deuda externa, financiacion oficial bilateral, Iniciativa de la Franja y
de la Ruta, proximidad geopolitica.

Codigos JEL: F33, F34, E58.



Abstract

Public debt in low and middle-income countries is at historically high levels and a growing
number of countries are risk of sovereign debt crises is increasing. This rise has coincided
with a significant change in the composition of international creditors, in particular China's
new role as a significant international creditor and, sometimes, as a lender of last resort.
Against this background, it is important not only to measure the volume of China's lending,
but also to identify the characteristics of the financing granted by official institutions in
China and their main determinants. This paper contributes to the literature by providing
a comprehensive analysis of China's official lending using AidData's Global Chinese
Development Finance Dataset, which contains information on projects financed by China
in low and middle-income countries during the period 2000-21. This analysis indicates that
the financing granted by China is highly concentrated among a small number of countries,
located on all continents. Some of these countries are at high risk of experiencing a
sovereign debt crisis. China manages external default risk by including guarantees in its
loan contracts. China's official financing is mainly directed towards industry, mining and
construction projects, and more recently the financial services sector through swaps from
its central bank. Finally, geopolitical proximity to the recipient country plays a key role in
China's choice of destination for official financing.

Keywords: China, external debt, official bilateral lending, Belt and Road Initiative,
geopolitical proximity.

JEL classification: F33, F34, E58.
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1 Introduccion

La deuda externa en los paises de ingresos bajos y medianos (Low-Middle Income Countries,
LMIC, por sus siglas en inglés) se situa actualmente en niveles histéricamente elevados'. La
pandemia asociada a la COVID-19 no hizo sino acentuar una tendencia alcista que se habia
iniciado con anterioridad. Ello, en un contexto de tipos de interés elevados por un periodo
prolongado, reducidos colchones fiscales y elevada exposicion a shocks externos —tales
como la guerra en Ucrania o el reciente conflicto en Oriente Medio- y eventos climaticos ha
generado temores a una crisis de deuda generalizada, como la que dio lugar a la iniciativa
para el alivio de la deuda de los paises pobres altamente endeudados (Heavily Indebted

Poor Countries, HIPC, por sus siglas en inglés ) en los afios noventa.

Segun los datos del Banco Mundial (BM) el saldo de deuda externa de los paises de
bajos ingresos (Low Income Countries, LIC, por sus siglas en inglés) se situaba en torno al 45 %
del Producto Nacional Bruto (PNB) a finales de 2022, 28 puntos porcentuales (pp) por encima del
valor minimo reciente de 2010, pero aun muy por debajo del maximo de mediados de los
noventa (98 % del PNB). Ademas, el porcentaje de ingresos que los gobiernos destinan a
pagar el coste de dicha deuda se ha disparado?. De ahi que los organismos internacionales
y, en particular, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el BM vengan alertando de la
situacion de sobreendeudamiento o elevado riesgo de sobreendeudamiento en la que se
encuentran un numero significativo de los LMIC y del riesgo de que un problema inicial de
liquidez pueda derivar en un problema de solvencia si no se toman medidas. Concretamente,
segun los datos mas recientes del FMI y el BM, en torno a un 50 % de los LIC se encontraba

en dicha situacion en diciembre de 2023°.

Con este trasfondo, resulta un reto inaplazable para la gobernanza multilateral utilizar
todas las herramientas disponibles para facilitar que los paises resuelvan los problemas de
liquidez o de solvencia de su deuda soberana de una forma ordenada y eficiente lo mas
rapidamente posible. En noviembre de 2020 el G20, con el apoyo del Club de Paris (CdP)?4,
aprobo el Common Framework for Debt Treatment Beyond the DSSI (CF)?, una iniciativa para
que los LIC con problemas de sostenibilidad de deuda dispongan de un marco coordinado

para solventarlos. Sin embargo, a pesar del nimero elevado de paises elegibles que se

1 El Banco Mundial publica la lista de los LMIC en su pagina web (https://blogs.worldbank.org/en/opendata/new-world-
bank-country-classifications-income-level-2022-2023).

2 Segun el FMI, aunque la magnitud de la carga difiere considerablemente entre paises, por lo general, esta se ha
multiplicado por 2,5 en la Ultima década. Esto implica que, para un prestatario de ingreso bajo, la proporcion de
ingresos publicos destinados a pagar el servicio —intereses y principal- de su deuda externa ha aumentado desde
cerca del 6 % en el afio 2010 hasta el entorno del 10 % en 2022, y en algunas economias se ha disparado desde el 9 %
al 25% (FMI blog, 2024, https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2024/01/24/how-to-ease-rising-external-debt-service-
pressures-in-low-income-countries).

3 La identificacion de los LIC con deuda en situacion de estrés o en riesgo severo de estrés se realiza con base en los
andlisis de sostenibilidad de la deuda publica (Debt Sustainability Analysis, DSA, por sus siglas en inglés) del BM y del
FMI (https://www.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/dsf).

4 EICdP es un grupo informal de acreedores oficiales, mayoritariamente de paises desarrollados, que coordinan, a través
de un comité oficial de acreedores y tomando como base unos principios establecidos, el tratamiento de la deuda
soberana de los paises deudores con problemas de deuda que lo solicitan.

5 Martinez Resano y Gallego (2021) describen los antecedentes inmediatos a la consecucion de un acuerdo en el G-20
sobre el Common Framework, el marco comun para las reestructuraciones de la deuda de los paises de bajos ingresos.
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encuentran en situacién de sobreendeudamiento, solo cuatro paises han solicitado, hasta
el momento, acogerse a este marco. La falta de predictibilidad de la duracién y el resultado
del proceso desincentivan su uso entre los paises con problemas de deuda. El nUmero cada
vez mas amplio y diverso de acreedores oficiales —también privados—, no siempre con

intereses coincidentes, dificulta la coordinacion y la consecucion de acuerdos con prontitud.

A lo largo de las dos ultimas décadas, China se ha convertido en el principal
acreedor oficial bilateral de un conjunto importante de LMIC vy, por tanto, en un agente
clave en los procesos de tratamiento de deuda —ya sea en un marco establecido como
el CF o fuera de él— en los que estan inmersos algunos paises (Horn, Parks, Reinhart y
Trebesch, 2023a). En este contexto, resulta de maximo interés analizar el papel de China
en la financiacion internacional de los LMIC, y, en particular, en el caso de los paises con
problemas de sobreendeudamiento, asi como identificar los factores que determinan que

China conceda financiacion a un pais concreto.

Con este objetivo, en este documento se va a utilizar la base de datos elaborada por
AidData®: Global Chinese Development Finance Dataset (GCDF). Esta base de datos contiene
informacién detallada sobre el volumen y las principales caracteristicas de la financiacion
oficial concedida por China a nivel de proyecto. Concretamente, hay informacién sobre
17.957 proyectos financiados en 146 paises durante el periodo 2000-2021. Los principales
resultados del andlisis sugieren que: la financiacion exterior cobrd vigor con la Iniciativa
de la Franja y de la Ruta (Belts and Roads Inititative, BRI, por sus siglas en inglés’) para
moderarse mas recientemente; Asia es el principal destino de dicha financiacion, que se
concentra en un grupo reducido de paises; la industria, la mineria y la construccion reciben
la mayor parte de los fondos, aunque los servicios financieros han aumentado su peso en
los ultimos afos; la exposicion de China a los paises en situacion de vulnerabilidad de su
deuda soberana es elevada, aunque un porcentaje elevado de dicha deuda esta cubierta
por algun tipo de garantia, lo que contribuye a mitigar los riesgos de impago. En cuanto a
los determinantes del destino geografico de la financiacion procedente de China, el analisis
realizado sugiere que un deterioro de las relaciones geopoliticas del pais receptor con China

influiria negativa y significativamente en la financiacion percibida por ese pais.

El documento se organiza como sigue. En primer lugar, se describe la evolucion de
la deuda externa en los paises de ingresos bajos y medianos en las ultimas décadas, con
especial énfasis en el periodo mas cercano, y, en particular, en los cambios en la estructura
de los acreedores internacionales. Para ello, se emplean las estadisticas de deuda externa
del BM (International Debt Statistics, IDS, en terminologia inglesa). A continuacion, en
el epigrafe tercero, se utiliza la base de datos AidData para caracterizar la financiacion
oficial concedida por China, en cuanto a la regién y el sector de actividad, e identificar los

factores que condicionan la eleccién del pais de destino. En el epigrafe cuarto, se presta

6 AidData es el Instituto de Investigacion Internacional de la universidad William & Mary.

7 La BRI, la Iniciativa de la Franja y de la Ruta, es una estrategia de desarrollo de infraestructura global y cooperacion
internacional impulsada por la Republica Popular de China lanzada en 2013.
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especial atencién a la exposicion de la financiacidon de China a los paises con problemas
de deuda soberana, a priori, con mayor riesgo de impago. Y, por ultimo, se presentan unas

consideraciones finales.
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2 La financiacion internacional a los paises de ingresos bajos y medianos:
evolucion y estructura por tipo de acreedor

En las dos Ultimas décadas, la deuda total de los paises de ingresos bajos y medianos
ha registrado un aumento notable. Entre los factores que explican dicho incremento se
encuentran tanto factores de demanda como de oferta. Por un lado, las mayores necesidades
de financiacién derivadas del impacto de shocks externos, como la pandemia de COVID-19
o la guerra de Ucrania, que aumentaron la demanda de fondos externos por parte del
mencionado grupo de paises. Mientras que la busqueda de alternativas de inversion, ante
el periodo prolongado de bajos tipos de interés que siguié a la crisis de 2008, asi como la
aparicion de nuevos y dinamicos inversores, como China, aumenté la oferta global de fondos
disponibles para invertir en areas geograficas con mayor rentabilidad. Ello ha propiciado
que los LMIC presenten en la actualidad unos niveles de endeudamiento frente al exterior
histéricamente elevados®. Segun la base de datos sobre deuda internacional del BM-IDS, a
finales de 2022 —-ultimo afo disponible—, el volumen de deuda externa de los LMIC alcanzé
los nueve billones de ddlares, en torno al 24 % del PNB, porcentaje 2 puntos superior al
observado en el afio 2010, pese a haberse duplicado el nivel de la deuda®. En conjunto, a
finales de 2022, la deuda externa superaba el 55 % (35 %) del PNB en 26 (47) LMIC.

Estas cifras en el agregado esconden un comportamiento dispar segun sea el nivel
de ingreso de los paises considerados como LMIC (grafico 1.a). Asi, por ejemplo, como ya
se ha anticipado en la introducciéon de este documento, en los paises de bajos ingresos la
deuda externa representaba el 45 % del PNB en el afio 2022 (28 pp por encima del minimo
alcanzado en 2010), frente al 24 % del grupo de paises de ingresos medianos (tan solo 1,5 pp
superior al valor de 2010) (grafico 1.a)'°. Estas agrupaciones segun el nivel de ingresos, a su
vez, ocultan diferencias significativas entre paises, en particular, en el grupo de paises de

ingresos medios bajos (grafico 1.b)'"".

El mayor endeudamiento frente al exterior de los LMIC, junto con el repunte de
los tipos de interés de los Ultimos afios —y, en algunos casos, la depreciacion de sus
monedas—, ha propiciado que hayan aumentado significativamente los recursos internos
que un pais tiene que dedicar para hacer frente al pago del servicio de su deuda (grafico 2).
Segun los datos del BM, en el periodo 2020-2022, el servicio de la deuda externa —pago

de intereses y de principal— como porcentaje de las exportaciones (indicador de riesgo

8 Las iniciativas para el alivio de la deuda de los paises pobres promovidas por el FMI'y el BM (Heavily Indebted Poor
Countries Initiative-HIPC y Muiltilateral Debt Relief Initiative-MDRI, en terminologia inglesa) desde finales de los noventa
no han impedido que la deuda externa de estos paises volviera a aumentar en la Ultima década.

9 El porcentaje se expresa en términos de PNB, en lugar del Producto Interior Bruto (PIB), porque es como se publica
en la base de datos IDS.

10 Se usala metodologia del BM para clasificar los 122 paises en la base de datos IDS en cada una de las categorias por
el nivel de ingresos: bajo, mediano-bajo o mediano-alto. Solo hay un pais, Guyana, de ingreso elevado en IDS. (https://
datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519).

11 Mientras el gréfico 1.a representa la suma del total de la deuda de cada grupo de paises sobre el total del PNB total,
el gréfico 1.b presenta los estadisticos de los paises individuales. Esta diferencia explica que las medias de los paises
de ingresos medianos-bajos y medianos-altos estén por encima del 40 % mientras que en el gréfico 1.a estén mas
cerca del 20 %.
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Gréfico 1
Deuda externa por grupos de paises segun el nivel de ingresos

1.a Evolucién temporal
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FUENTE: IDS Banco Mundial.

utilizado en el DSA/DSF del BM/FMI) alcanzé, de media, un 14,6 %, ratio muy superior a la
registrada la década anterior (8,7 % de media en el periodo 2010-2013)'2. Este aumento se
concentra en los LIC y, en particular, en los paises IDA (paises que reciben financiacion de
la International Development Association del BM), en los que el servicio de la deuda externa
representd, de media, el 16,4 % de las exportaciones en el periodo 2020-2022. Al final de
dicho periodo, en 2022, esta ratio superaba el 10% en 71 LMIC, muy por encima de los 41
paises que superaban dicho limite en el aflo 2010. En este contexto, las moderadas tasas de

crecimiento econdmico previstas, el limitado margen fiscal y su mayor exposicidén a shocks

12 El marco para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda (DSA/DSF) clasifica a los paises en tres grupos segun
su capacidad de endeudamiento: fuerte, mediana y deficiente. Para cada uno de estos grupos establece unos
umbrales para unos parametros de referencia: valor presente de la deuda externa (en %/PIB y en %/Exportaciones),
servicio de la deuda externa (en %/Exportaciones y en %/Ingresos) y valor presente de la deuda publica total (en
%/PIB). Los umbrales son mas elevados para paises en el grupo fuerte, paises que, en general, pueden hacer
frente a una mayor acumulacion de deuda. Sobre la base de estos umbrales, los paises se clasifican en cuatro
categorfas en funcion del riesgo de sobreendeudamiento: riesgo bajo, riesgo moderado, riesgo alto o en situacion
de sobreendeudamiento.
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Grafico 2
Servicio de la deuda externa
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FUENTE: IDS Banco Mundial.

climaticos generan incertidumbre sobre la capacidad de pago futura del servicio de la deuda

externa por parte de un nimero creciente de paises™.

Por tipologia del deudor, tanto la deuda externa del sector publico, que incluye la deuda
privada garantizada por el sector publico (Public and publicly guaranteed debt, PPG por sus
siglas en inglés), como la del sector privado (Private non-guaranteed debt, PNG en terminologia
inglesa) han contribuido al aumento de la deuda externa total de los LMIC. De nuevo, se
observan diferencias significativas por grupos de paises segun su nivel de ingresos. Asi, por
ejemplo, en el caso de los LIC, si bien ambos sectores han contribuido al aumento de la
deuda frente al exterior, el sector publico continia manteniendo una mayor dependencia
de la financiacién exterior, en muchos casos, de caracter multilateral u oficial bilateral.
En el caso de los paises de ingresos medianos altos, la deuda externa del sector privado
alcanzaba cotas similares a la del sector publico a finales de 2022 (grafico 3.a). El mayor
endeudamientodel sector privado, en parte, refleja, no solo laprogresivaapertura al exterior
de estas economias, sino también el creciente papel de la colaboracién publico-privada o
la aparicion de entidades con propésito especial (los denominados Special Purpose

Vehicles, SPV, por sus siglas en inglés).

El incremento en el nivel de endeudamiento ha ido acompafado por un cambio
en la composicion de los acreedores. Para caracterizar la estructura de la deuda externa
del sector publico por tipologia del acreedor, se utiliza de nuevo la base de datos IDS, que

proporciona informacion sobre los acreedores multilaterales (FMI'4, BM y otras instituciones

13 Con todo, un andlisis basado en indicadores de riesgo de liquidez y solvencia apunta a que la situacion no es tan
preocupante como la que derivé en la iniciativa para abordar el problema de vulnerabilidad de la deuda en los HIPC
(Chuku et al., 2023).

14 Incluye, entre otros conceptos, las asignaciones de Derechos Especiales de Giro.
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Grafico 3
Deuda externa. Caracteristicas segun el nivel de ingresos de los paises

3.a Tipo de deuda. 2010 y 2022
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3.b Composicion por tipo de acreedor. 2000, 2010 y 2022
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FUENTE: IDS Banco Mundial.

a Incluye el FMI.

multilaterales), oficial bilateral (CdP y China) y acreedores privados™. En lineas generales,
se observa un aumento del peso del sector privado'® y una disminucién relativa de la
financiacion bilateral oficial'” (grafico 3.b). Dentro de este ultimo grupo de acreedores, cabe
destacar el peso creciente de acreedores bilaterales que no forman parte del CdP vy, en
particular, de China (aunque, no exclusivamente, también de India o Arabia Saudi), que se ha
convertido en el principal acreedor oficial bilateral del conjunto de paises de bajos ingresos

—impulsado por la iniciativa BRI, para financiar proyectos de infraestructura en el exterior—.

15 Los préstamos a entidades del sector privado sin garantia publica o a través de vehiculos con fines especiales se
incluyen en la PNG. Estos datos se reportan al BM de forma agregada, por lo que la tipologia de los acreedores no
puede identificarse.

16 También se observa una mayor variedad de acreedores privados. Frente a una situacion comun en el pasado, en la
que un sindicato de un grupo reducido de bancos privados concedia un préstamo a un pais soberano, en la actualidad
detras del préstamo se encuentran los tenedores privados de bonos o, por ejemplo, de préstamos colateralizados.

17 Sien 1996, el 90 % de la deuda externa del sector publico (incluidas las empresas estatales) de los paises acogidos
a la iniciativa HIPC era frente a acreedores oficiales, hoy en dia se sitla en torno al 75 % (Chuku et al., 2023).
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Grafico 4
Nuimero de paises con elevada exposicion a China como acreedor oficial
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FUENTE: IDS Banco Mundial.

Segun el BM, a final de 2022, en torno al 32,1 % de la deuda oficial bilateral (8,6 % de la oficial
total, que incluye la financiaciéon multilateral) de los LMIC fue concedida por China, ratio que
se eleva al 39 % para el grupo de paises de bajos ingresos (12,8 % de la oficial total). Estas
cifras son muy superiores a las observadas a comienzos del presente siglo, 1,4% y 3,9 % de la
deuda oficial bilateral total, en el caso de los LIMC y LIC, respectivamente. El rapido aumento
de la financiacion oficial bilateral de China refleja no solo el aumento del margen intensivo, sino
también el extensivo (nUmero de paises) (grafico 4). Por ultimo, aunque el peso de la financiacion
multilateral, en perspectiva histérica, se ha mantenido relativamente estable en el conjunto de los

LMIC, en los ultimos afios ha repuntado en particular en los paises de bajos ingresos'.

La composicion de la deuda externa de un pais por tipo de acreedor condiciona
la forma en que se producen las reestructuraciones de deuda. Un elevado peso de la
deuda senior (del FMI o los bancos multilaterales) en relacion a la que se encuentra en
manos del resto de los acreedores puede exigir quitas mas profundas, o aplazamientos
mas prolongados del pago del servicio de la deuda. En ese mismo sentido, China, como
acreedor oficial principal en muchos paises emergentes y de bajos ingresos, juega un papel
decisivo en el funcionamiento de los mecanismos coordinados de resolucién de deuda
como el Marco Comun del G20 (el CF). Hasta la fecha, pocos paises se han acogido
al CF (Chad, Etiopia, Zambia y Ghana). Sin embargo, en un contexto como el actual,
en el que mas del 50% de los LIC estan sobreendeudados o expuestos a un alto riesgo
de sobreendeudamiento segun el andlisis DSA del FMI/BM (casi el doble que hace diez

afos), y de elevadas tensiones geopoliticas entre los dos grandes bloques (Estados Unidos

18 En un contexto de incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas a escala global, con un crecimiento econémico
moderado, reducidos colchones fiscales, elevados costes de financiacion en los mercados de capitales internacionales
y una elevada exposicién a shocks externos (geopoliticos, incrementos precios alimentos o energéticos, shocks
climaticos), los LIC vy, en particular, los paises IDA han descansado en mayor medida en los Ultimos anos en la
financiacion procedente de los acreedores multilaterales, como prestamistas de ultimo recurso.
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y China), resulta interesante preguntarse cual es el grado de dependencia de estos paises
de la financiacion procedente de China y el papel que China podria desempefar en futuros
procesos de reestructuracién. Este ejercicio requiere no solo saber el volumen de fondos
procedentes de China, sino también sus principales caracteristicas. Para ello, en el epigrafe
siguiente, se explora la informacion contenida en la base de datos construida por AidData,
la GCDF. Esta base de datos ofrece informacion detallada sobre la financiacion internacional
concedida por las instituciones oficiales de China, que es mas precisa que la contenida en
las estadisticas oficiales, en las que la cifra estimada, como comentaremos a continuacion,

podria estar sesgada a la baja’®.

19 Horn, Reinhart y Trebesch (2022a) documentan la existencia de un volumen significativo de financiacion concedida
por China, a LMIC a través de empresas propiedad del estado, desde el afio 2000, que no esta recogida en las
estadisticas de deuda externa del BM. Seguin sus estimaciones, en torno al 50 % de la deuda concedida por China no
estarfa contabilizada («the hidden debt»). Esta infraestimacion dificultaria tanto la identificacion de posibles situaciones
de crisis de deuda, como la magnitud real y, por tanto, el disefio de la reestructuracion requerida por un pais para que
sea exitosa. Ademas, con frecuencia, los contratos con las empresas estatales incluyen clausulas de «no disclousure»
que dificultan el acceso a los datos sobre las caracteristicas de la deuda contraida (por ejemplo, plazos de vencimiento
o tipos de interés que se cargan) (Gelpern, Horn, Morris, Parks y Trebesch, 2021) y, por tanto, disefiar el programa de
reestructuracion adecuado en cada caso.
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3 Rasgos estilizados: el papel de China como acreedor internacional

En este epigrafe se describen algunos de los principales rasgos de la financiacion oficial de
China, con especial énfasis en la dimension geografica y sectorial. Para ello se utiliza la base

de datos elaborada por AidData.

3.1 Base de datos AidData’s Global Chinese Development Finance sobre la

financiacion oficial bilateral de China

A pesar del papel creciente de China como acreedor financiero internacional, existe cierta
incertidumbre sobre la magnitud real del nivel de deuda que mantienen los paises de ingresos
bajos y medianos frente a China, asi como sobre las caracteristicas basicas de dicha
financiacion (por ejemplo, el tipo de interés, la finalidad del préstamo o si tiene o no algun
tipo de garantia). La frecuente inclusién de clausulas de confidencialidad en los contratos
de préstamos concedidos por China?®, que dificultan que algunos paises deudores puedan
comunicar sus datos al World Bank External Debt Reporting System, que nutre la base de
datos IDS, estaria sesgando a la baja la deuda internacional frente a China difundida por las
fuentes estadisticas oficiales. El sesgo en la informacién reportada por el deudor no puede
contrastarse con la publicada por China ya que, al no formar parte del CdP, no esta sujeta a
las obligaciones de reporte de informacién estandar y no publica datos sobre flujos oficiales

en el marco de la OECD’s Creditor Reporting System?!.

Para cubrir esta brecha estadistica, algunos centros de investigacion han
puesto en marcha diferentes iniciativas. La mayoria de ellas se han centrado en recopilar
informacién sobre alguna regidon o sector de actividad concretos®. Una excepcién es la
base de datos elaborada por AidData, la GCDF. Esta base de datos provee informacion
detallada sobre la financiacion internacional concedida por las instituciones oficiales chinas,
en cuanto al proyecto, para todas las regiones —y paises— del mundo, todos los sectores
de actividad y todos los tipos de financiacion (préstamos, donaciones o subsidios, ayudas a

la exportacion, asistencia técnica, etc.)?.

Segun la versidon mas reciente de la base de datos AidData -la v3.0-, entre 2000 y 2021,
China ha financiado, principalmente mediante préstamos o donaciones, 17.957 proyectos,

localizados en 146 paises, a través de mas de 700 instituciones gubernamentales chinas y

20 Gelpern, Horn, Morris, Parks y Trebesch (2021).

21 Otrofactor que podria estar dificultando la inclusion del total de la financiacién concedida por China en las estadisticas oficiales
lo forman los problemas internos para recopilar dicha informacion, al encontrarse dispersa en muittiples instituciones oficiales que
gestionan de forma descentralizada la concesion y posterior seguimiento de la financiacién internacional concedida.

22 Cabe mencionar la China Africa Research Initiative de la Johns Hopkins University School of Advanced International
Studies (SAIS-CARI, https://www.sais-cari.org/data) y la Global Development Policy Center iniciativa de la universidad
de Boston sobre la financiacion exterior de China al sector energético (https://www.bu.edu/cgef/#/intro).

23 Recientemente, el Global Development Policy Center ha aglutinado en una Unica base de datos, la China’s Overseas
Development Finance Database [(CODF, por sus siglas en inglés), (https://www.bu.edu/gdp/chinas-overseas-development-
finance/)], la informacion de cinco bases de datos interactivas que cubren regiones o sectores concretos. La CODF, a
diferencia de AidData, solo incluye los préstamos del Banco de Desarrollo de China'y el Banco de Exportacion e Importacion
de China a gobiernos, organismos intergubernamentales, entidades de propiedad estatal mayoritaria y entidades de
propiedad estatal minoritaria con garantias soberanas. Cubre los afios 2008-2021 e incluye informacion sobre 1.099
préstamos, con detalles sobre el afio del préstamo, su valor en ddlares, el pais de destino, el sector y el prestatario.
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entidades estatales?*. El volumen de financiaciéon concedida, en dicho periodo, ascendia
a 1,34 billones de $ constantes de 202125, Si solo se considera la financiacién concedida
al sector publico?®, esta cifra se reduce a 947 mm de $ constantes de 2021 en 126 paises.
Entre las instituciones oficiales incluidas en AidData v3.0 se encuentran ministerios
estatales (por ejemplo, el Ministerio de Comercio o el Ministerio de Asuntos Exteriores),
bancos comerciales estatales (el Bank of China o el Industrial and Comercial Bank of
China), bancos de desarrollo (como el China Development Bank o el China Eximbank) o
empresas estatales (la China National Petroleum Corporation), asi como el Banco Central
de China?. AidData v3.0 incluye informacién muy detallada —133 variables, frente a las 70 de
la version anterior— sobre las caracteristicas de cada proyecto (por ejemplo, volumen
o tipo de financiacion, tipo de interés, tipo de penalizaciéon en caso de impago, sector
de actividad, aflo de contratacion y de finalizacién, grado de concesionalidad, si tiene
colateral o no y de qué tipo, vencimiento, sector institucional receptor, reprogramacion
de la deuda si se produce, etc.). Una descripcion detallada de estas variables y de los

principales mensajes derivados de su andlisis se encuentra en Parks et al. (2023).

Sobre la base de la informacion de AidData, algunos trabajos estiman que las
estadisticas oficiales podrian infraestimar la deuda internacional frente a China hasta en
un 50 % (Horn, Reinhart y Trebesch, 2021; Malik et al., 2021; Parks et al., 2023). De ahi
que sea la base de referencia en numerosos articulos (Parks et al., 2023; Horn, Parks,
Reinhart y Trebesch, 2023b; Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierney, 2022; Gelpern, Horn,
Morris, Parks y Trebesch, 2021; Malik et al., 2021; Malik y Parks, 2021). Estas diferencias
son particularmente significativas en los paises que son receptores destacados de la
financiacién oficinal de China, como es el caso de Venezuela o Angola (grafico 5). La
infraestimacion del nivel de deuda de un pais dificulta, como ya se ha comentado, que
las reestructuraciones de deuda sean exitosas. Asi, por ejemplo, el Debt Sustainability
Analyses (DSA/DSF) del FMI/BM que, en caso de impago, establece el ajuste necesario
para que la deuda externa del sector publico retome una senda sostenible a medio plazo,

habria tomado como referencia para sus estimaciones unos datos poco precisos?.

24 Enlabase de datos hay informacion de 20.985 proyectos, pero solo 17.957 fueron finaimente ejecutados o estan en fase
de ejecucion. Y, de ellos, para aproximadamente 6.700 donaciones o subvenciones no se especifica el valor concedido.

25 1,28 billones de ddlares si se consideran solo los préstamos.

26 Se asimila la deuda del sector publico a la considerada por las estadisticas oficiales como deuda publica y con
garantia publica (PPG).

27 AidData v3.0 también incluye Informacion sobre las diferentes lineas de emergencia empleadas por China para proveer
liquidez a los paises con problemas (por ejemplo, swaps o depdsitos en bancos centrales extranjeros para aumentar
sus reservas), que han cobrado especial relevancia en los Ultimos afios. Cabe destacar los casos de Argentina y Sri
Lanka. Horn et al. (2023a) analizan el papel de China como prestamista internacional de Ultimo recurso en el periodo
2000-2021.

28 El volumen de deuda en situacion de riesgo de insolvencia es un input clave en el DSA del FMI que establece la brecha
financiera que los acreedores deberian cubrir para que la deuda publica retomase una senda sostenible a medio plazo.
Un volumen de la deuda inferior a su valor real derivaria en una infraestimacion de la brecha a cubrir, lo que dificultaria
reestructuraciones de deuda exitosas y provocaria lo que se conoce como «serial sovereign default». Trebesch, Meyer,
Reinhart y Clemens Graf von Luckner (2021) documentan que de media se necesitan dos reestructuraciones de deuda
(«serial default») para conseguir que la deuda soberana en situacion de estrés vuelva a ser sostenible. Ademas, desde
que se identifica un problema de crisis de deuda hasta que se resuelve («the default spell») pasan, de media, diez afos
(periodo 1800-2020), aunque este plazo se ha reducido a 7,5 afos tras la segunda guerra mundial. Véase también
Reinhart (2021).
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Grafico 5
Deuda externa oficial frente a China del sector publico por paises

Diferencia AidData-IDS Banco Mundial (% del PIB) (a)
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FUENTES: AidData v3.0 e IDS Banco Mundial.

a La deuda del sector publico incluye la deuda publica y la garantizada por el sector publico (PPG). El tamafio de la pelota aproxima el peso de la financiacion
oficial de China recibida por un pais sobre el total de dicha financiacion segun AidData.

En este trabajo se utiliza la base de datos AidData v3.0 para resaltar los principales
hechos estilizados de la financiacién bilateral concedida por China a los paises de ingresos
bajos y medianos?®. Se presta especial atencion a la financiaciéon concedida a los paises
en situacion (o en elevado riesgo) de crisis de deuda —en debt distress—. Y se investigan
los principales factores que condicionan las decisiones de las instituciones oficiales
chinas de participar en proyectos localizados en los diferentes paises. Como todos los
acreedores incluidos en AidData v3.0, que conceden financiacion directa (préstamos/
créditos comerciales o subsidios), son controlados directa o indirectamente por China,
en este documento se usan los términos «financiacién oficial» y «prestamos estatales»

indistintamente.

3.2 A quién, cuanto y como financia China

China es en la actualidad el principal acreedor bilateral del conjunto de paises de ingresos
bajos y medianos. Como se ha comentado en el epigrafe anterior, segun la base de datos
AidData v3.0, entre el afio 2000 y el 2021, China, a través de distintas instituciones oficiales,
financié casi 20.000 nuevos proyectos en todo el mundo, por un valor de 1,34 billones de
dolares a precios constantes de 2021 (cuadro 1). Ademas, existe una elevada heterogeneidad

entre paises, que se ha ampliado en los Ultimos afios (grafico 6).

Estos datos agregados, ocultan, sin embargo, un cambio de tendencia en

la concesion de financiacion oficial por parte de China. Asi, tras mostrar una tendencia

29 Es importante no olvidar que esta financiacion no incluye otras formas de capital como la inversion de cartera o la
inversion extranjera directa. Esta Ultima podria estar adquiriendo un papel mas relevante en el reciente contexto de
tensiones geopoliticas. Véase Huang y Evans-Prichard (2024).
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Cuadro 1
Distribucion geografica de la financiacion oficial de China (# 146 paises)

Region N.° proyectos % del total (r:q/g%rg%r; 1) % del total pﬁsdre(}alcl:;lrior % gﬁ:nle
Africa 7.985 44 326,1 24 11,7 1,8
América 2.428 14 286,1 21 51 1,6
Asia 4.844 27 420,6 31 5,6 2,4
Europa 1.000 6 226,2 17 6,6 1,3
Oriente Medio 540 3 64,5 5 5,4 0,4
Multiregion 45 0 3,8 0 0,0
Oceania 1.115 6 15,1 1 42,8 0,1
Total 17.957 100 1.342,3 100 6,5 7,6
FUENTE: AidData v3.0.
Grafico 6
Financiacion oficial de China: periodos y paises (a)
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FUENTE: AidData v3.0.

a Se han excluido los valores extremos.

creciente desde el afio 2005, a la que contribuyé el lanzamiento, en 2013, de la conocida
Iniciativa BRI se observa recientemente una ralentizaciéon en los flujos de financiacién
exterior (grafico 7). Dos factores podrian haber contribuido a dicha moderacién: por un
lado, la desaceleracion econémica en China 'y, por otro, la ya elevada exposicion de China
a los paises de bajos y medianos ingresos en situacion de sobreendeudamiento y, por

tanto, con riesgo de impago.
En cuanto a la distribucion geografica, no todas las regiones/paises dependen de

la financiacién procedente de China en la misma medida. En efecto, Asia, y, en particular, los

paises del este asiatico, es la principal regiéon destinataria de los préstamos de China, seguida
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Grafico 7

Evolucion de la financiacion oficial de China. Flujos
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de Africa y Latinoamérica (Horn, Reinhart y Trebesch, 2021) (cuadro 1). Dentro de cada regién
se observa una significativa concentracién en un nimero reducido de paises: Angola concentrd
en torno al 20% de la financiacién oficial de China a Africa entre 2000 y 2021; Venezuela el
40% en Ameérica; Pakistan el 17 % en Asia y, finalmente, Rusia, en torno al 80% en Europa.
En total, solo 25 paises acumulan, aproximadamente, el 75% de la financiacion bilateral de
Chinay el 30 % de los proyectos que financia. En este contexto, resulta interesante preguntarse
cudles son los principales determinantes del pais de destino de la financiacion oficial concedida
por China y, en particular, el posible impacto sobre dichos flujos de la polarizacién actual de
la situacion geopolitica en dos grandes bloques. El andlisis realizado en el recuadro 1 de este
documento sugiere que un deterioro de las relaciones geopoliticas con China influiria negativa y

significativamente en la financiacion percibida de China®.

Respecto al sector de actividad de los proyectos financiados, la industria, mineria y
construccion, seguidos del sector energético y del transporte acumulan en torno al 66 % del
total de la financiacion oficial china en el periodo 2000-2021. Cabe mencionar que, en los
ultimos afos, ha crecido la financiacion destinada a los servicios financieros, que incluye,
entre otras operaciones, las lineas de swaps concedidas por el Banco Central de China a los

paises sin acceso a fuentes alternativas de financiacion.

Finalmente, los préstamos que concede China tienen algunas caracteristicas
diferenciales respecto a los concedidos por otros acreedores oficiales (por ejemplo, el
porcentaje de crédito subvencionado es menor, asi como los vencimientos, que tienden a
ser inferiores, y, con frecuencia, el principal del préstamo presenta algun tipo de garantia

o incluye clausulas de confidencialidad). En particular, en torno al 63 % del total de los

30 Este resultado esta en linea con el obtenido por Dreher et al. (2022) para los flujos de China con datos de AidData
v1.0y con los obtenidos por el FMI (2023a, 2023b) para los flujos de cartera y de inversion directa internacionales.
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préstamos oficiales concedidos por China presentan algun tipo de garantia, en forma de
seguro o colateral (por ejemplo, los ingresos derivados de la venta de petrdleo) (Horn,
Reinhart y Trebesch, 2020; Acker, Brautigam, y Huang, 2020; Gelpern, Horn, Morris, Parks
y Trebesch, 2021; Dreher et al., 2022). Esta cifra es ligeramente superior en el caso de los
préstamos al sector publico (PPG)*', un 65 % del total. La inclusiéon de garantias reduce el

riesgo de impago frente a otros acreedores oficiales.

Algunas de las caracteristicas de los préstamos oficiales concedidos por China a
otros paises, como el uso de garantias —«un seguro frente al riesgo de insolvencia»— o la
existencia de clausulas de confidencialidad —que blinda el intercambio de informacién con
otros acreedores— dificultan la coordinacién con el resto de los acreedores oficiales —y
acreedores privados— Yy la consecucion de acuerdos para la reestructuracion de la deuda
en los paises con problemas. El epigrafe siguiente se centra en la exposicién de China a los

paises vulnerables en términos de la sostenibilidad de su deuda publica.

31 Se usan los términos sector publico y PPG indistintamente.
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4 Lafinanciacion de China a los paises con vulnerabilidades de deuda soberana

El andlisis realizado en el epigrafe anterior confirma el importante papel de China como
acreedor financiero internacional en los paises de ingresos bajos y medianos: en 45 paises,
China es el principal acreedor oficial bilateral. Los datos en el agregado ocultan una elevada
heterogeneidad no solo en las caracteristicas de cada préstamo, sino también en las del
pais receptor, que condicionan su capacidad para hacer frente al pago del servicio de la
deuda contraida. Esta heterogeneidad en la distribucion de la financiacion, determina cuan
expuesta esta China al riesgo de impago soberano o a situaciones de insolvencia que deriven

en una reestructuracion de la deuda publica.

En este contexto, a continuacién, se identifican, en primer lugar, aquellos paises
que se encuentran en situacién de estrés de deuda soberana o en elevado riesgo de
alcanzar este punto. Y, posteriormente, se usa la base de datos AidData v3.0 para valorar la
exposiciéon de China, como acreedor financiero internacional, al riesgo de deuda soberana

en dichos paises.

4.1 Paises con vulnerabilidades de deuda soberana

La identificacion de los paises «vulnerables» o con problemas de deuda se realiza
siguiendo una metodologia similar a la de Jensen (2022)%,%. El punto de partida es la
lista de paises de bajos ingresos considerados por el FMI como «in debt distress» (diez
paises) o en elevado riesgo de sobreendeudamiento (25 paises adicionales) segun los
resultados del DSA34. A modo de caracterizacién, esos 35 paises representan la mitad de

los paises de bajos ingresos, 20 de ellos estan en Africa y 15 tienen un programa del FMI.

Sin embargo, los problemas de sobreendeudamiento no se limitan a los paises
pobres. Por ello, se ha completado esta lista de paises vulnerables con paises que tienen
asignado un rating a su deuda externa a largo plazo igual o inferior a B3 segin Moodys. Con
este criterio, la muestra se amplia a otros 33 paises, lo que incluye desde aquellos definidos

como «especulativos y sujetos a riesgo de crédito elevado» (B3) hasta los «impagados y con

32 Jensen (2022) ademas del DSA considera otros dos indicadores para identificar los paises con crisis de deuda: los
diferenciales de deuda soberana y las calificaciones de las agencias de ratings. Con esta aproximacion, se identifican
al menos 54 economias en desarrollo con problemas severos de deuda en 2021. Véase también FMI (2022).

33 En Parks et al. (2023), figura 1.8, se estima que en 2021 en torno al 79 % de la financiacién concedida por las
instituciones oficiales de China se otorgd a los paises que se encuentran en situacion de estrés financiero —en
torno a 54 paises, segun el gréfico A.4—, frente al 34 % de 2000. Este porcentaje repuntd hasta el entorno del
80 % en 2014 y se ha mantenido en las proximidades de dicho valor desde entonces. En dicho articulo, un pais
se considera en situacion de riesgo financiero si cumple alguno de los siguientes criterios: i) el sovrate index del
BM es cinco o inferior; i) los atrasos acumulados del sector publico frente a China son igual o superiores al 10 %
del total de la deuda frente a China, vy, finalmente, iii) uno o mas de los préstamos del sector oficial de China
presenta problemas financieros segun la variable incluida en AidData v3.0 (véase el recuadro 1.a en la publicacion
mencionada al inicio de esta nota).

34 EI DSA corresponde a diciembre de 2023. En abril de 2024 solo dos paises, Somalia y Micronesia, han salido de la
lista, al pasar a considerarse su situacion de sobreendeudamiento como de riesgo moderado. https://www.imf.org/
external/pubs/ft/dsa/dsalist.pdf.
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Esquema 1
Paises en situacion de vulnerabilidad de deuda externa soberana

¢En qué regidén se encuentran los paises en situacion de vulnerabilidad de deuda externa soberana?

SSA (#25) (a) LATAM (#14) (a) Asia (#12) MENA (#11) (a)

AGO, BDI, CAF, CMR, ARG, BLZ, BOL, BRB, FSM, KIR, LAO, LKA, AFG, DJI, EGY, IRQ, BIH, BLR, MDA, RUS,
COD, COG,COM, ETH, DMA, ECU, GRD, HTI, MDV, MHL, MNG, PNG, KGZ, LBN, PAK, SDN, TUR, UKR

GAB, GHA, GMB, GNB, NIC, SLV, SUR, VCT, SLB, TON, TUV, WSM SOM, TJK, TUN

KEN, MLI, MOZ, MWI, VEN, CUB

NGA, SLE, SSD, STP
SWZ, TCD, TGO, ZMB,
ZWE

FUENTE: Elaboracién propia.
NOTA: # Numero de paises

a SSA: Africa Subsahariana; LATAM: Latinoamérica; MENA: Medio Oriente y el norte de Africa.

pocas posibilidades de recuperacion de la inversion» (C)®. Se trata, en definitiva, de paises
considerados de riesgo crediticio muy elevado. En general, son paises tipicamente de renta
media, un tercio de ellos latinoamericanos y la mayoria con programa de apoyo financiero
del FMI. En total, el niumero de paises vulnerables por estar fuertemente endeudados
ascenderia, seguin esta metodologia, a 68 paises (esquema 1)%. Del total de los paises, 43

son de bajos ingresos y 25 de ingresos medianos.

El siguiente paso es caracterizar el papel de China como acreedor oficial bilateral
para estos paises y su relevancia en procesos de reestructuracion de deuda publica a partir
de la base de datos AidData v3.0.

De los paises identificados en situacion de vulnerabilidad de su deuda publica
incluidos en el esquema 1 no hay informacion en AidData v3.0 para cuatro de ellos
(Belice, Eswatini, Tuvalu y San Vicente y Granadinas). De los 64 paises en AidData, no hay
informacién en la base de datos de IDS del BM de la deuda bilateral oficial con China
para 22 de ellos, entre los que se encuentran Rusia y Venezuela, principales receptores de

financiacion procedente de China (casi el 40 % del total en el periodo 2000-2021).

35 Unrating B3 de Moodys implica un umbral muy restrictivo en la seleccion de los paises vulnerables, pues permite incluir
solo los paises de mayor riesgo dentro de la categoria de ratings no de inversion o especulativos. En la metodologia de
Moodys, los ratings no de inversion o especulativos comienzan en Ba1, cinco escalones mas arriba. Para esta lista se
elige un umbral mas bajo teniendo en cuenta que en Bal, rating que se considera especulativo a efectos de inversion,
se encuentran paises como Marruecos, considerado por el FMI de «muy sélidos fundamentos» y beneficiario por ese
motivo de una Linea de Crédito Flexible, y en B2, se encuentran paises como Costa Rica cuya deuda se considera
sostenible por parte del FMI. Ello indica que la lista de paises construida con nuestro criterio puede considerarse «de
minimos», y que podria haber més paises en situacion de sobreendeudamiento. La consideracion de los ratings de
otras agencias no modificaria la lista final de paises.

36 Enelesguema 1 se incluye el cddigo ISO de uno de los 68 paises considerados vulnerables. En el anejo 1, al final de
este documento, se especifica el nombre del pais correspondiente a cada cédigo ISO.
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4.2 Exposicidn de la financiacion de China a los paises en riesgo de crisis soberana

La concesion de financiacion oficial de China a los paises en situacion de elevada vulnerabilidad
financiera identificados en el epigrafe anterior ha seguido una evolucion similar a la de
la financiacion total. Coincidiendo con la progresiva apertura al exterior de su economia, el
papel de China como acreedor internacional de paises en situacion de riesgo de crisis soberana
cobro vigor, en particular, a partir de la crisis financiera de 2008 y se ha mantenido desde
entonces en niveles elevados (grafico 8). Segun la base de datos AidData v3.0, la financiacién
oficial otorgada por China a este conjunto de paises representaba, a finales de 2021, en torno
al 70 % del total de la financiacion oficial China. Esta cifra es considerablemente superior a la
contabilizada por el Banco Mundial en IDS (en torno a un 40 %), lo que ilustra las dificultades
para valorar de forma precisa los riesgos de sostenibilidad de la deuda publica de estos paises
en general y, en particular, del grado de dependencia de la financiacion oficial de China y su

papel en los procesos de reestructuracion de deuda®.

Estas cifras de agregado esconden, sin embargo, cierta heterogeneidad tanto a
escala regional como sectorial. Africa y América concentran la mayor parte de la financiacion
concedida a los paises en riesgo de impago —o ya en default—, seguidas de Europa y Asia.
Finalmente, en cuanto al sector de actividad, China ha financiado proyectos, sobre todo, en

la industria, mineria y construccién, seguido del sector energético (grafico 9).

Cabe mencionar, como ya se indico en el epigrafe anterior, que, en los ultimos afos,
el sector financiero, que incluye también los swaps concedidos por el Banco Central de
China, ha ganado peso, representa casi el 25 % del total de la financiacion oficial de China
en el periodo 2017-2021. Tres paises, Argentina, Turquia y Pakistan, acumulan algo mas
del 80 % del total de la financiacién de este tipo concedida a los paises vulnerables. China
comenzé a utilizar este tipo de instrumentos en el afio 2008, para financiar a los paises en

riesgo de impago y con dificultades de acceso a otras fuentes de financiacion®.

Asi mismo, cabe destacar la elevada concentracién de la financiacién en riesgo de
impago en un grupo reducido de paises: tres paises acumulan el 56 % (Rusia, Venezuela y
Pakistan) y 13, el 82 % del total. Entre ellos se encuentran paises en situacion de default o en

proceso de reestructuracion de su deuda (como Sri Lanka, Zambia o Etiopia) o paises que

37 Segun la base de datos AidData v3.0, el valor de la deuda oficial bilateral frente a China de los paises en riesgo de crisis
soberana podria ser hasta el doble de la contabilizada en la base de datos IDS. Véase el cuadro 27 en Malik et al. (2021).

38 ElBanco Central de China (The People’s Bank of China) ha actuado como prestamista internacional de ultimo recurso
para algunos paises con problemas de acceso a una financiacion alternativa. Segun una investigacion de Horn,
Parks, Reinhart y Trebesch (2023a), China ha intensificado en los Ultimos afios su papel como prestamista de ultimo
recurso en respuesta a los excesivos niveles de deuda de algunos de sus deudores. Segun este trabajo, de los 17
paises que han recurrido a sus lineas swap, solo cuatro lo han hecho en condiciones macroeconémicas normales
y sin signos de estrés en sus balanzas fiscales o externas. Algunas lineas swap incluso se han convertido en délares y
se han utilizado para pagar el servicio de la deuda. Un ejemplo de ello es Argentina cuando estaba al borde del default.
En total, las operaciones de rescate del Banco Central de China (creacion de nuevas lineas swap y renovaciones casi
ilimitadas de lineas existentes) ascendieron a 170 mm de ddlares durante el periodo 2001-2021.Posteriormente, Horn,
Parks, Reinhart y Trebesch (2023b) concluyen que ante el riesgo de impago de algunos de sus acreedores, China
ha tomado diferentes medidas segun se tratara de paises de ingresos bajos o medianos, reestructurando la deuda
en el primer caso (alargando plazos o subiendo el tipo de interés) y ofreciendo nueva financiacion («bailouts») en el
segundo. Esta diferente politica es relevante ya que la financiacion dirigida a los paises en riesgo de deuda soberana
se concentra en paises de ingresos medianos, casi el 92 % del total.
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Gréfico 8
Evolucion de la financiacion oficial bilateral de China. Stock
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FUENTE: AidData v3.0.

Gréfico 9
Financiacion oficial bilateral de China. Distribucion sectorial. 2021
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FUENTE: AidData v3.0.

han recibido financiacion directa del Banco Central de China. En conjunto, el grueso de la
financiacion se dirige a los paises de ingresos medianos, que no son elegibles para solicitar

un posible tratamiento de su deuda en el marco del CF (grafico 10).

Desde el punto de vista del pais deudor, una dependencia elevada de la financiaciéon
oficial de China puede ser problematica en un contexto de moderacion de los flujos financieros

transfronterizos y de tensiones geopoliticas®. En algunos de los paises en riesgo de crisis de

39 Lainformacién parcial facilitada por diversas bases de datos privadas, asi como los datos actualizados en 2023 de la base
de datos de estadisticas de deuda internacional del Banco Mundial, IDS, muestra que los nuevos flujos de financiacion de
China al exterior se han moderado en los ultimos afios. AidData v3.0 confirma esta desaceleracion.
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Gréfico 10
Financiacion oficial bilateral de China. Distribucion segun el nivel de ingresos y el riesgo de crisis de deuda soberana
del pais receptor. 2021
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FUENTE: AidData v3.0.

deuda soberana, la deuda frente a China representa mas del 50 % del PIB (Venezuela, Angola,
Zambia y Sudan), lo que sugiere que la recuperacion de la financiacion concedida depende de la

evolucién econdmica de estos paises.

China es el principal acreedor oficial bilateral para el conjunto de paises identificados
como vulnerables por su exposicion al riesgo de deuda soberana. Segun AidData v3.0, para
este grupo de paises, la deuda que el sector publico mantiene frente a China representa de
media un 32 % del total de su deuda externa, porcentaje muy superior al 16 % que representa
la deuda frente al resto de los acreedores oficiales bilaterales y al 19 % frente al sector privado
en su conjunto. Solo la ayuda financiera prestada por las instituciones multilaterales representa
un porcentaje similar®®. El grafico 11 representa, para el grupo de paises analizados, la
importancia relativa de China como acreedor internacional frente a dos grupos de acreedores:
el resto de los acreedores oficiales bilaterales y el conjunto de acreedores privados. Un valor
positivo indica que China tiene un peso mayor en el total de la deuda externa del sector publico
que el resto de los acreedores. El tamafio de la burbuja indica el peso de la financiacién oficial
a cada pais respecto a la financiacién oficial total concedida por China. La concentraciéon de
un numero elevado de paises en el cuadrante superior derecho indica una mayor exposicion
de China al riesgo de deuda soberana en dichos paises en relacion a la que enfrentan otros
acreedores oficiales bilaterales, por lo que el papel de China en un potencial requerimiento
para reestructurar la deuda de estos paises seria crucial. En concreto, al menos en el 74 % (42)
de los paises China es el principal acreedor oficial, en el 63 % (36) también supera al sector
privado y en el 58 % (32) supera a ambos grupos de acreedores considerados en conjunto*'.
Por ultimo, en aproximadamente el 58 % (33) de los paises en riesgo de crisis soberana, la

ayuda multilateral —sin incluir el apoyo financiero del FMI— es inferior a la financiacion oficial

40 El apoyo financiero de las instituciones multilaterales es superior cuando se incluye también la concedida por el FMI.

41 Estos célculos se realizan para los 57 paises, de los 64 considerados, con informacion sobre el volumen de deuda
externa del sector publico y sus principales acreedores en IDS.
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Grafico 11
China acreedor oficial bilateral. Diferencia respecto a otros acreedores en 2021
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FUENTES: AidData v3.0 e IDS Banco Mundial.

a La deuda del sector publico incluye la deuda publica y la garantizada por el sector. El tamafio de la pelota aproxima el peso de la financiacion oficial de China
recibida por un pais sobre el total de dicha financiacion segun AidData v3.0.

China*2. En los paises en los que China supera al resto de los acreedores oficiales bilaterales
considerados de forma conjunta (42), el pago por el servicio del total de la deuda externa se
situaba de media en torno al 5% del PNB en 2022 (segun datos del Banco Mundial), lo que
ilustra las dificultades de estos paises para hacer frente a inversiones que eleven su capacidad

de generar ingresos en el futuro*.

A pesar de la elevada exposicion de la financiacion oficial concedida por China a los
paises en situacion de sobreendeudamiento, el riesgo de impago es menor cuando se tiene
en cuenta el porcentaje que tiene algun tipo de garantia, ya sea en forma de colateral o con
un seguro. A medida que aumentaba la financiacion otorgada por China, también lo hacia el
porcentaje de aquella que contaba con algun tipo de garantia, que alcanzé en torno al 65 % al
final del periodo, frente al 34 % del afio 2000 (grafico 12). Ademas, este porcentaje es superior en
el caso de la financiacion otorgada a los paises en riesgo de crisis de deuda soberana (en torno
al 70% en el afo 2021, frente a algo mas del 40 % en el resto de los paises) y se concentra en
paises de ingresos medianos (el 72 % del total) y, en particular, en aquellos que acumulan una
parte importante de la financiacién concedida por las instituciones chinas*. Si nos centramos en
los paises que actualmente se encuentran en procesos coordinados de tratamiento de su deuda

soberana, ya sea en el marco del CF (Zambia y Etiopia, 32 % y 45 % del total, respectivamente) o

42 Cuando se incluye la ayuda financiera del FMI el nimero de paises en los que la financiacion oficial de China supera a
la ayuda multilateral se reduce a 22 paises.

43 Entre los diez principales deudores de China, esta ratio se situaba en Argentina en torno al 15 %, en Pakistan en el 7 %
y Egipto el 4,6 %, mientras que en Rusia representaba el 2,1 %, en Sri Lanka el 2,1 % y en Angola el 0,2%. La IDS no
publica estos datos para Venezuela.

44  Asi, por ejemplo, en Venezuela, Argentina y Ecuador, que concentran en torno al 25 % total de la financiacion oficial de
China en paises en riesgo, el porcentaje de deuda oficial de China con algun tipo de garantia supera el 90 %.
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Grafico 12
Financiacion oficial bilateral de China con garantia. Stock
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fuera de él (Sri Lanka, un 32 %), también se observa que una parte no despreciable de su deuda

esta protegida por algun tipo de garantia, que reduce considerablemente el riesgo de impago.

El andlisis realizado en este epigrafe sugiere que, si bien en términos agregados la

exposicion de China a los paises en situacion de vulnerabilidad de su deuda soberana es muy

superior a la que apuntarian los datos oficiales, el hecho de que un porcentaje elevado de dicha

exposicidn esté cubierta por algun tipo de garantia, contribuye a mitigar los riesgos frente a

la insolvencia soberana. Por otro lado, la dependencia elevada de muchos de estos paises

de la financiacién de China anticipa un papel relevante de esta no solo en los procesos

coordinados de reestructuracion de deuda, sino también como proveedor de liquidez de

ultimo recurso (un ejemplo son las lineas swaps a los paises con dificultades de acceso a

los mercados).
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5 Consideraciones finales

Desde comienzos de siglo, la deuda internacional de los LMIC ha registrado un aumento
significativo, y haalcanzado en el afio 2022 niveles histéricamente elevados. Este aumento ha
venido acompanado de cambios importantes en la composicion de los acreedores
internacionales, lo que exige una mayor coordinacién entre todos los agentes implicados
(acreedores oficiales y privados, organismos multilaterales y deudores) para poder ayudar
a los paises con dificultades a afrontar los compromisos asociados al pago de su deuda y
garantizar la sostenibilidad a medio plazo. La experiencia reciente estd demostrando que
esta coordinacién no esta exenta de dificultades. La lentitud e incertidumbre que rodea los
procesos de tratamiento de deuda soberana actualmente en marcha, tanto en el marco del CF
como fuera de él, confirman que la coordinacién entre acreedores diversos, algunos de ellos
acostumbrados a abordar la reestructuracion de forma bilateral y, por tanto, sin experiencia en
participar en mecanismos de resolucion de deuda coordinados con el resto de los acreedores

oficiales —como es el caso de China—, no esta siendo sencilla.

El andlisis realizado en este documento pone de manifiesto el importante papel de
China como acreedor financiero internacional en los paises de ingresos bajos y medianos
y, en particular, en los mas pobres. Papel que se ha visto reforzado recientemente al ejercer
una funcion de prestamista de ultima instancia en paises con problemas de acceso a
fuentes de financiacion alternativas (por ejemplo, Argentina). La dependencia excesiva de un
solo acreedor eleva el riesgo de refinanciacion en condiciones globales adversas y puede
complicar los procesos de reestructuracion de deuda, al tener dicho acreedor una posicion
dominante («holdout behaviour»). Concretamente, como apunta la evidencia empirica, un
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas con China podria derivar en una recanalizacion
de sus flujos financieros bilaterales, con especial incidencia en los paises menos desarrollados.
Especialmente vulnerables son aquellos paises con mayores niveles de deuda externa, con
mercados financieros poco desarrollados, que dependan en mayor medida de la financiacion

oficial de China y que presenten una menor afinidad ideolégica con este pais.

En este contexto, la participacién de China en procesos coordinados de tratamiento
de la deuda soberana es indispensable. Sin embargo, su participacién en los tratamientos
acometidos en el marco del CF ha retrasado, con frecuencia, la toma de decisiones y
agravado, con ello, la situacion del pais con problemas de sobreendeudamiento. En este
contexto cobra especial relevancia tratar de identificar ex ante los elementos que dificultan
la toma de decisiones entre los acreedores habituales (por ejemplo, el CdP) y los nuevos
(en particular, China) y el cierre de las etapas habituales en todo proceso de tratamiento de

deuda para solventarlos.

Con este objetivo, a comienzos del afo 2023 se cred la Global Sovereign Debt
Roundtable, (GSDR, por sus siglas en inglés). En la GSDR, copresidida por el FMI, el BM
y la presidencia de turno del G20, estan representados tanto los acreedores —oficiales y
privados — como los paises deudores. Desde entonces se han realizado multiples reuniones,

tanto en el ambito técnico como directivo. En dichas reuniones, se han analizado en
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particular los temas* que estaban dificultando la toma de decisiones entre los acreedores
oficiales y, por tanto, retrasando un acuerdo sobre el tratamiento de la deuda soberana.
Acuerdo necesario para que la deuda soberana retome una senda sostenible a medio plazo

y requisito para el acceso al apoyo financiero del FMI.

La GSDR ha permitido alcanzar consensos sobre temas en los que inicialmente
existian divergencias y contribuido a acelerar los procesos de reestructuracion. A modo de
ejemplo, en el caso del Chad, que solicito el tratamiento de su deuda soberana en el marco
del CF el 27 de enero de 2021, transcurrieron 10,5 meses desde que se alcanzé un acuerdo
sobre el programa de financiacién entre las autoridades del pais y el staff del FMI, mientras
que en el caso de Ghana, que solicitd dicho tratamiento el 12 de diciembre de 2022, dicho
periodo se redujo a 5,2 meses, todavia por encima de los dos y tres meses habituales en el
pasado. Si bien la GSDR ha facilitado el avance de los procesos de tratamiento de deuda
actualmente en marcha, para garantizar su consolidacion futura convendria trasladar los

consensos alcanzados en principios generales aceptados por todos los agentes relevantes.

Los organismos multilaterales también estan implementando medidas para ayudar a los
paises con vulnerabilidades de deuda y agilizar los procesos de reestructuracion. Cabe destacar
la propuesta del FMI y del BM para compartir informacion adicional sobre el DSA*, asi como
los cambios introducidos por el FMI en algunas de sus politicas para facilitar a los paises con

problemas de sostenibilidad de su deuda el acceso a sus programas de apoyo financiero.

45 Entre ellos, cabe mencionar la eleccion de la fecha para delimitar los préstamos oficiales sujetos a tratamiento, la
comparabilidad de trato entre los diferentes acreedores, la participacion de Bancos Multilaterales de Desarrollo en
la reestructuracion de la deuda, el papel de la deuda nacional, el tratamiento de los préstamos colateralizados, el
papel de los swaps de deuda, el intercambio de informacion o la aprobacion de la suspension del servicio de la
deuda durante un periodo de tiempo.

46 FMI (2023c).

47 FMI (2024b).
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Recuadro 1

¢{QUE FACTORES DETERMINAN LA FINANCIACION OFICIAL BILATERAL DE CHINA?

China es actualmente el principal acreedor oficial bilateral de
los paises de ingresos bajos y medianos (LMIC, en terminologia
inglesa). Segun el Banco Mundial (BM), la deuda bilateral que este
grupo de paises mantiene frente a China representaba, en 2022, en
torno al 4,3 % del total de la deuda externa del sector publico (32 %
del total de la deuda bilateral oficial), 3,9 puntos porcentuales (pp)
mas que en el afio 2010 (21,6 pp mas). Los datos del agregado
ocultan diferencias significativas entre paises, asi, por ejemplo, en
el Libano la financiacion oficial de China representaba el 0,02 % de
la financiacion oficial bilateral total en el afio 2022, frente al 58,9 %
en el caso de Tonga.

A pesar de este rapido crecimiento, la evidencia disponible sobre
los determinantes de la financiacién concedida por China a otros
paises es escasa y en ocasiones restringida a un area geografica’.
Estos trabajos sugieren que tanto factores de oferta (push factors,
endoégenos a China) como de demanda (pull factors, especificos
del pais receptor) habrian contribuido a dicho aumento. Entre los
primeros, cabria mencionar los sucesivos superavits por cuenta
corriente, asi como la sobreproducciéon en algunos sectores
industriales, que propiciaron la aprobacién de politicas de
expansion en el exterior (Going out a comienzos del siglo XXI o
el proyecto Belt and Road Initiative, lanzado en 2013). En cuanto
a los segundos, las elevadas necesidades de financiacion de los
LMIC para acometer proyectos de inversion y las dificultades
de algunos de ellos para obtener fondos directamente de los
mercados internacionales o de otros paises, en particular, tras la
crisis financiera global de 2008, habrian facilitado la consolidacion
de China como acreedor financiero internacional. La interaccion de
estos factores, junto con las caracteristicas especificas del pais
receptor (por ejemplo, disponibilidad de materias primas, destino
potencial de las exportaciones, tamafio del mercado interno o

grado de desarrollo de su sistema financiero), podria contribuir a
explicar la diferente dependencia de los paises de la financiacién
oficial de China.

Ademas de estos factores tradicionales, otro elemento, que estaria
condicionando recientemente los flujos financieros bilaterales a
escala internacional, es la mayor o menor afinidad geopolitica entre
los paises origen y destino de la financiacion?. Concretamente, la
evidencia disponible, sugiere que el tensionamiento observado en
las relaciones diplomaticas, politicas y comerciales entre Estados
Unidos y China estaria propiciando una recanalizacién de los flujos
de capital hacia paises con una mayor afinidad geopolitica en cada
bloque®*. Este recuadro se centra en el andlisis de los determinantes
del pais de destino de los préstamos oficiales concedidos por
China, y presta especial atencion al papel desempefado por la
mayor o menor afinidad ideoldgica entre ambos®. Un deterioro de
las relaciones geopoliticas podria derivar en una recanalizacion
de la financiacién de China, con implicaciones sobre la financiacién
recibida por los paises en los que China es un acreedor importante.

En el grafico 1 se representa la correlaciéon simple entre el nimero
de proyectos financiados por China en cada pais y un indicador del
grado de afinidad geopolitica entre ambos paises. Para construir
este indicador se compara el voto de cada pais en las distintas
sesiones en la Asamblea General de la ONU con el voto de China
(véase Bailey et al., 2017)8. Un valor mayor del indicador sugiere una
menor afinidad geopolitica. Asi, los paises con patrones de votacion
mas dispares se consideran mas distantes geopoliticamente de
China y viceversa. Se construyen dos versiones de este indicador,
una que tiene en cuenta la votacién en todas las sesiones y otra
que solo considera la votacion en las sesiones relacionadas con
los derechos humanos, que presentan una mayor estabilidad en el

1 Véanse Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierny (2018), Dreher, Fuchs, Hodler, Parks, Raschky y Tierney (2019), y Moses, Hwang, Engle y Bien-Alimé (2023).

Si bien las interconexiones financieras globales son complejas y estan impulsadas por muchos factores, las afinidades geopoliticas parecen ser determinantes
para la asignacion de capital transfronterizo (FMI, 2023a, 2023b y 2024b).

EIFMI, en el capitulo 4 del World Economic Outlook de abril de 2023, analiza el impacto de la fragmentacién geopolitica sobre el destino de los flujos de inversion
extranjera directa (IED). Los resultados de dicho andlisis sugieren que recientemente se habria producido una recanalizacién y una mayor concentracion
de los flujos de IED entre paises similares geopoliticamente y, en especial, en sectores estratégicos. Algunos paises emergentes y economias en desarrollo son
especialmente vulnerables a la recanalizacion de fondos hacia otras economias, ya que sus flujos de IED proceden fundamentalmente de paises con los que
no estan alineados geopoliticamente.

El FMI en el capitulo 3 del Global Financial Stability Report de abril 2023, encuentra que una mayor distancia geopolitica se asocia con menores flujos de inversion
de cartera y con menores flujos interbancarios entre paises. Un aumento de las tensiones geopoliticas podria provocar una reversion de los flujos de capital desde
los paises receptores mas distantes geopoliticamente, con un efecto més pronunciado en los flujos de cartera de los mercados emergentes.

En este recuadro se usa la base de datos AidData v2.0, que contiene informacion sobre 10.849 proyectos formalmente aprobados, que han recibido financiacion
de instituciones oficiales de China en 145 paises del periodo 2000-2017. En este recuadro solo se consideran los 6.543 proyectos localizados en 138 paises
con informacién sobre el volumen de la financiacion recibida en dicho periodo. En el epigrafe 3.1 de este documento se ofrece una descripcion mas detallada de
la version mas reciente de dicha base de datos, que amplia el periodo de datos hasta el afio 2021 e incluye las lineas swaps concedidas por el Banco Central
de China en los Ultimos afios a los paises con problemas para conseguir financiacion a través de otras vias. Por Ultimo, hay que mencionar que en el texto del
recuadro se utilizaran indistintamente los términos «financiacion oficial» y «préstamos oficiales» para referirse a la ayuda y préstamos directos otorgados por el
gobierno chino o sus instituciones.

En este recuadro se mide la afinidad geopolitica entre paises desde el afio 2000, a partir de la «distancia del punto ideal» propuesta por Bailey, Strezhnev
y Voeten (2017), que se basa en la similitud de patrones de voto en la Asamblea General de las Naciones Unidas. Concretamente, esta variable refleja la
divergencia en el comportamiento de los paises en la votacion en la Asamblea General de la ONU medida a través del Ideal Distant Point (IDP). El IDP_Todas las
sesiones e IDP_Derechos humanos se calcula como la diferencia en valor absoluto de las votaciones en las diferentes sesiones (https://github.com/evoeten/
United-Nations-General-Assembly-Votes-and-ldeal-Points). Un aumento de estos indicadores sugiere una mayor disparidad ideolégica con los paises que
reciben financiacion oficial de China.
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Recuadro 1

¢QUE FACTORES DETERMINAN LA FINANCIACION OFICIAL BILATERAL DE CHINA? (cont.)

Grafico 1

Correlacion entre la distancia geopolitica y la financiacién bilateral de China
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FUENTES: AidData v2.0 y United Nations General Assembly Voting Data [Voeten, Strezhnev y Baily (2022)].

tiempo. En ambos casos, se observa una correlacion negativa entre el
numero de proyectos financiados y la distancia geopolitica con China
(@ mayor distancia, menor afinidad, menor nimero de proyectos en
los que China participa), lo cual sugiere que los factores geopoliticos
no son irrelevantes a la hora de decidir el destino de sus préstamos.

Con el objetivo de contrastar estadisticamente estas correlaciones,
se estima una ecuacion de gravedad en la que la variable
dependiente aproxima el nimero de proyectos con financiacion
concedida por instituciones oficiales de China a cada pais en un afo
determinado durante el periodo 2000-20177 (ecuacion 1). Los datos
del numero de proyectos proceden de la base de datos AidData
v2.08. Para aislar el papel de la distancia geopolitica, en la ecuacion
se incluyen las habituales variables de gravedad, que podrian afectar
a la decision de concesion de financiacion entre diferentes paises,
tales como la distancia fisica o la existencia de vinculos coloniales®.
Ademas de estos factores bilaterales, |a literatura existente sobre los
determinantes de las transacciones financieras transfronterizas, en
general, otorga un papel relevante a determinadas caracteristicas del
pais de destino de los flujos financieros (pull factors). Para recoger
estas especificidades, en la ecuacion (1) se incluyen variables que
aproximan el grado de desarrollo financiero de los mercados del pais
receptor de la financiacion —a mayor desarrollo, mayor acceso

a otros potenciales acreedores— o la calidad de sus instituciones
—mayor compromiso/confianza en el cumplimiento de los
contratos— o el nivel de deuda externa (%/PNB) —elevados ratios
de deuda podrian dificultar el acceso de un pais a la financiacion
internacional, o derivar en la solicitud de un programa de ayuda
financiera por parte del FMI o el BM o, en un extremo, incurrir en
crisis de deuda que requiera su reestructuraciéon—. Por Ultimo, para
captar factores particularmente atractivos para el pais acreedor, en
este caso China, se incluyen variables que tratan de aproximar el
tamafio del mercado del pais receptor (Producto Interior Bruto (PIB)
per capita o poblacién), asi como la disponibilidad de materias
primas (rentas de recursos naturales sobre PIB)'°. Ademas, se
incluyen efectos fijos a escala nacional, para tener en cuenta las
caracteristicas especificas —invariantes y no observables- de cada
pais, asi como dummies temporales anuales'', para controlar
por factores globales comunes (por ejemplo, las condiciones
financieras o el apetito por el riesgo)™. El cuadro 2 incluye una
descripcién detallada de cada variable.

(1) Xgnina = B distancia geopolitica,, .. + v variables gravedad
+ p otras variables, , + vi + vt + €

Chinai

Chinait

donde € es un término de error aleatorio.

Chinait

7 La ecuacion propuesta estd en linea con la considerada por el FMI para estimar el papel de la afinidad geopolitica en los flujos de inversién directa bilateral
—tanto en volumen como en nimero— y en los flujos de inversion de cartera —tanto bonos como acciones—. Si bien los determinantes de los flujos de
financiacion oficial podrian diferir dadas las diferentes caracteristicas y objetivo de ambos tipos de financiacion.

8 https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-finance-dataset-version-2-0.

9 Estas variables guardan relacién con el grado de acceso a la informacion local, asi como con el mayor o menor coste de las transacciones financieras entre

China y el pais receptor de la financiacion.

10 En Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierney (2022) (nota a pie 66), se indica que el principal objetivo de la Going Forward Strategy, impulsada por el gobierno
chino en 1999, era promover las exportaciones y apoyar la penetracion de las empresas chinas en terceros mercados.

11 Los efectos fijos afos capturan el efecto de shocks comunes a los paises.

12 Otras variables que podrian afectar a los flujos bilaterales, como el régimen de tipo de cambio o el nivel de reservas exteriores no se incluyen en el andlisis.
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Recuadro 1

¢QUE FACTORES DETERMINAN LA FINANCIACION OFICIAL BILATERAL DE CHINA? (cont.)

Cuadro 1
Factores determinantes de la financiacién oficial bilateral de China

Variables (1) 2 3) (@) 5)
Distancia geopolitica (Derechos Humanos) -0,62*** -0,54** -0,563** -0,68** -0,55*
(0,23) (0,23) (0,25) 0,29 (0,31)
Distancia fisica (km, log) 1,48 0,70 0,96 1,71
(3,34) (3,59 (3,47) (3,61)
Estabilidad institucional -0,49* -0,56* -0,61*
(0,28) (0,32) (0,39)
Globalizacion financiera (log) -0,88** -0,82¢ -0,77*
(0,41) (0,45) (0,46)
Deuda Externa (%/GDP, log) 0,05 0,08
(0,15) 0,17)
Poblacion (log) 1,50
(1,24)
Renta per capita (2015US, log) 0,68
(0,58)
Observaciones 2.320 2124 1.907 1.605 1.541
R2 0,44 0,45 0,45 0,43 0,45
EF pais-afo Si Si Si Si Si
Muestra AidData v2.0 AidData v2.0 AidData v2.0 AidData v2.0 AidData v2.0

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: MCO. Efectos fijos a nivel pais y afo. El resto de variables de gravedad (lazos coloniales, idioma comun o religion comun) se eliminaron de la
estimacion por problemas de multicolinealidad. Los errores estandar estan agrupados a nivel de pais y afio. *,** y *** denotan significatividad a niveles

del 10%, 5% y 1 %, respectivamente.

La ecuacion se estima por minimos cuadros ordinarios, incluyendo
efectos fijos pais receptor y afio, y los errores estandar se agrupan
en pais receptor-afio, para un panel de 133 paises en el periodo
2000-2017, ultimo afo para el que existe informacién disponible en
AidData v2.0. Para mitigar posibles problemas de endogeneidad
relacionados con la variable distancia geopolitica —los paises
podrian ajustar su votacion en la ONU en aras de aumentar la
probabilidad de recibir el préstamo—, en lugar de considerar
las votaciones en todas las sesiones de la ONU se consideran
exclusivamente las votaciones en las sesiones relacionadas con
los derechos humanos, al ser mas estable y menos influenciable
por las decisiones de otros paises™. En el caso del resto de las
variables, los problemas de endogeneidad se mitigan con la
inclusion de las variables desfasadas un periodo. Si China concede
menos préstamos a aquellos paises con los que presenta una mayor
distancia (menor afinidad) geopolitica, el coeficiente estimado (B)
en la ecuacién (1) deberia ser menor que cero (B < 0). B aportaria

informacion sobre como la diferencia en la afinidad geopolitica de
dos paises con China afectaria de media a la financiacion oficial
que China dirige hacia esos paises.

El cuadro 1 resume los principales resultados de la estimacion de
las diferentes especificaciones de la ecuacién (1) consideradas.
En la columna (1) se incluye la variable de interés (la distancia
geopolitica) y la variable dependiente (nUmero de proyectos
con financiacion oficial de China). La estimacion confirma que
la variable es significativa —al 1% — y que presenta el signo
esperado (B < 0). Un aumento de la distancia geopolitica o, lo que
es lo mismo, un deterioro de la afinidad geopolitica con China
—de una desviacion tipica (0,616)— conllevaria un descenso
medio del nimero de proyectos con financiacion oficial de China
de aproximadamente 0,38 (0,616*0,62), un valor no despreciable
si se tiene en cuenta que, de media, el nimero de préstamos o
proyectos financiados por pais al afio se situé en torno al 3,5 en el

13 Alternativamente se incluy¢ la variable desfasada un periodo, pero, aungue el signo es negativo, el coeficiente estimado presenta una menor significatividad

o incluso era no significativo en algunas de las especificaciones.
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Recuadro 1

¢{QUE FACTORES DETERMINAN LA FINANCIACION OFICIAL BILATERAL DE CHINA? (cont.)

Cuadro 2

Descripcion de las variables

Variables

Descripcion

Fuente

Numero de proyectos

Distancia geopolitica

Grado de apertura
financiera

indice de corrupcion

Deuda Externa/PNB

PIB per capita
(constante 2015 US$)

Poblacién

Distancia geografica

Lazos coloniales

Lenguaje comun

Religion comun

Disponibilidad de materias

primas (% de rentas
sobre total de rentas)

Importaciones y/o

exportaciones de bienes

a China/Total

FUENTE: Elaboracion propia.

Numero de proyectos financiados
por instituciones oficiales de China

Grado de desacuerdo en las votaciones de
cada pais en las distintas Asambleas
Generales de las Naciones Unidas

Un mayor valor del indice indica una menor
afinidad geopolitica con China

KOF index of de jure financial globalization.
Un mayor indice indica una mayor apertura

Aproxima el grado de estabilidad institucional
del pais. Un mayor valor indica una menor
corrupcion y una mayor estabilidad
institucional/credibilidad en el pais.

Un mayor valor indica una mayor
dependencia del capital exterior

PIB-real per capita

Poblacién residente en el pais

Distancia en km entre las dos ciudades mas
pobladas de un pais y China

Variable dicotémica que toma el valor 1 si
ambos paises mantuvieron lazos coloniales
después de 1945 y 0 en caso contrario

Variable dicotémica que toma el valor 1 si al
menos el 9% de la poblacion comparte un
lenguaje comun y O en caso contrario

El indice toma valor entre 0 y 1. Un mayor
valor indica que el porcentaje de poblacion
en ambos paises con religion comun

es mayor

Rentas totales de los recursos naturales

(% del PIB). La renta total de los recursos
naturales es la suma de la renta del petrdleo,
la renta del gas natural, la renta del carbon
(duro y blando), la renta mineral y la renta
forestal

Indicador de relevancia estratégica

Indicador del grado de relaciones
comerciales de bienes
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AidData’s Global Chinese Development Finance Dataset, v3.0
https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-
finance-dataset-version-3-0

Bailey, Strezhne y Voeten (2017)
https://github.com/evoeten/United-Nations-General-Assembly-Votes-
and-ldeal-Points)

Financial Globalization (KOF Index)
KOF Swiss Economic Institute

Worldwide Governance Indicators database (WGI)
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-
indicators

Banco Mundial
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids

Banco Mundial
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Banco Mundial
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

CEPII Gravity Database
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp

CEPII Gravity Database
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp

CEPII Gravity Database
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp

CEPII Gravity Database
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp

Banco Mundial
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS

UntacdSTAT
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/US_popup.html


https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-finance-dataset-version-3-0
https://github.com/evoeten/United-Nations-General-Assembly-Votes-and-Ideal-Points)
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp
https://www.cepii.fr/cepii/en/bdd_modele/bdd_modele.asp
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/US_popup.html

Recuadro 1

¢{QUE FACTORES DETERMINAN LA FINANCIACION OFICIAL BILATERAL DE CHINA?

periodo 2000-2017 (2,4 si se consideran también los pares pais-afio
en los que no se financiaron proyectos)'“. La estimacion es robusta
a la inclusion de las variables de gravedad, ya que el valor estimado
para B resulta muy similar y continda siendo estadisticamente
significativo (columna 2)". Los resultados apenas varian cuando se
considera el grado de apertura financiera—negativa y significativa—
y la estabilidad institucional, aproximada por el grado de corrupcién
—no significativa— (columna 3). Un mayor endeudamiento externo
tampoco parece afectar a la decisiéon de China de financiar un
proyecto. Las variables que aproximan el grado de desarrollo del
pais y su potencial de crecimiento no resultaron significativas'. El
coeficiente de la afinidad geopolitica continué siendo significativo y de
cuantia similar al controlar por estas variables. En cambio, el indicador
de estabilidad institucional utilizado se vuelve significativo y con
signo negativo, esto es, a menor estabilidad institucional —mayor
corrupcion— mayor financiacién oficial China de proyectos. Este
resultado podria estar indicando que China estaria ocupando el
espacio de otros prestamistas oficiales, que no estan dispuestos a
prestar a los paises sin garantias institucionales. Finalmente, la mayor
disponibilidad de materias primas o las relaciones comerciales no
resultaron significativas'’.

Los resultados confirman la intuicion inicial: China tiende a apoyar
financieramente en mayor medida a proyectos en paises con los
que presenta una menor disparidad geopolitica’®. El grado de
desarrollo financiero y el indicador de estabilidad institucional'®,
también condicionan el destino de la financiacién procedente
de China. Y, en contra de lo esperado, el aprovisionamiento de
materias primas no parece ser, de media, un objetivo prioritario®2!.
En resumen, un deterioro de
actuales entre Estados Unidos —y sus aliados— y China podria

las tensiones geopoliticas

provocar una reorientacién de los flujos financieros de China
—incluida la ayuda al desarrollo— hacia sus paises mas afines
ideoldgicamente. Especialmente vulnerables son aquellos paises
con mayores niveles de deuda externa —en un contexto de tipos
de interés elevado y reducidos colchones domésticos/escaso
margen fiscal para acomodar shocks— y con riesgo de crisis de
deuda elevado, con mercados financieros poco desarrollados,
que dependan en mayor medida de la financiacion oficial de China
y que presenten una menor afinidad ideoldgica con este pais.
El recurso al FMI podria aumentar si las tensiones geopoliticas
contindan acentuandose.

14 Este resultado es similar al obtenido por Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierney (2022), donde un incremento del 10 % en la afinidad de voto en las sesiones
de las Naciones Unidas incrementaria de media un 0,3 el nimero de proyectos financiado por préstamos o ayuda de China.

15 A diferencia de otros flujos financieros transfronterizos, la financiacion oficial bilateral se dirige a paises distantes geograficamente, de ahi que no sorprenda

su no significatividad.

16 Este resultado es robusto al considerar diferentes aproximaciones del PIB per cépita, en términos corrientes, constantes y corregido (o no) de PPP.

17 También se incluyd un indicador de las relaciones comerciales bilaterales (exportaciones y/o importaciones a China) pero no resulté significativo y alteraba la

significatividad y el valor del resto de los coeficientes.

18 Esta respuesta podria haberse acentuado en los ultimos afios (FMI, 2023b).

19 Elindicador de corrupcion es sensible al indice utilizado para aproximarla, de ahi que haya que interpretarlo con cautela.

20 Estos resultados son, en lineas generales, similares a los obtenidos por Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierney (2022) para el periodo 2000-2014, aunque ellos
encuentran que China financia proyectos en mayor medida en paises mas pobres. Si bien, cuando se consideran todos los paises, de media, tampoco encuentran
evidencia a favor de que China destine con mayor probabilidad fondos a proyectos localizados en paises ricos en recursos naturales. Por el contrario, algunos
trabajos enfocados en Africa sf que encuentran una correlacion positiva entre dichas variables (Dreher, Fuchs, Parks, Strange y Tierney, 2018).

21 Los resultados son robustos a controlar por las caracteristicas del pais receptor e incluir solo controles de afo y no de pais.
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Anejo 1

Cuadro A.1
Relacion 1ISO-PAIS

ISO Pais
AFG Afganistan, Republica Islamica de
AGO Angola

ARG Argentina

BDI Burundi

BIH Bosnia y Herzegovina

BLR Bielorrusia, Republica de
BOL Bolivia

BRB Barbados

CAF Centroafricana, Republica
CMR Camerun

COD Congo, Republica Democratica del
COG Congo, Republica del

COM Comoras

cuB Cuba

DJI Djibouti

DMA Dominica

ECU Ecuador

EGY Egipto

ETH Etiopia

FSM Micronesia, Estados Federados de
GAB Gabon

GHA Ghana

GMB Gambia

GNB Guinea-Bissau

GRD Granada

HTI Haitf

IRQ Irak

KEN Kenia

KGZ Kirguistan, Republica del
LAO Laos, Republica Democratica Popular de
LBN Libano

LKA Sri Lanka

MDA Moldavia, Republica de

MDV Maldivas

MHL Marshall, Islas

MLI Mali

MNG Mongolia

MOZ Mozambique

MwI Malawi

NGA Nigeria

NIC Nicaragua

PAK Pakistan

PNG Papuia Nueva Guinea

FUENTE: Organizacién Internacional de Normalizacién.
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Cuadro A.1
Relacién ISO-PAIS (cont.)

1SO Pais
RUS Federacion Rusa

SDN Sudan

SLE Sierra Leona

SLV El Salvador

SOM Somalia

SSD Sudan del Sur

STP Santo Tomé y Principe
SUR Surinam

TCD Chad

TGO Togo

TIK Tayikistan, Republica de
TON Tonga

TUN Tunez

TUR Turkia

UKR Ucrania

VEN Venezuela

WSM Samoa

ZMB Zambia

ZWE Zimbabue

FUENTE: Organizacion Internacional de Normalizacion.
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