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[bookmark: _Toc135306921]Introducción
1.1 Vulnerabilidad a los desastres naturales y al cambio climático. 
1.2 [bookmark: _Ref135162542]Bolivia tiene un riesgo alto de exposición a desastres naturales que afectan mayoritariamente a las poblaciones más vulnerables. De acuerdo con el Índice de Riesgo de Desastre para América Latina y el Caribe (ALC), Bolivia alcanza un puntaje de 6,1 sobre 10, lo que se considera como riesgo alto [1[footnoteRef:2]]. Estos altos niveles de riesgo se explican en parte, por la alta diversidad geográfica del país que se traduce en un escenario multiamenaza: en las regiones del altiplano, la llanura y Amazonía se presentan constantemente inundaciones y sequías, mientras que en las cordilleras y en la zona sub andina o valles se presentan frecuentes inundaciones y actividad sísmica moderada [2]. En entornos muy urbanizados, como las ciudades de La Paz y Cochabamba, se presentan también condiciones proclives para la ocurrencia de deslizamientos [3]. También se ha registrado un incremento reciente de incendios forestales, típicamente en la zona de los llanos. Este escenario se combina con niveles crecientes vulnerabilidad y exposición de la población, sus actividades productivas y su infraestructura, que explican el aumento en el número de desastres en Bolivia. [2:  	Ver Referencias Bibliográficas (EEO#6).] 

1.3 [bookmark: _Ref152756190][bookmark: _Hlk159509616]Los principales impactos están asociados a inundaciones y sequías, que pueden afectar a distintas partes del país de manera simultánea. Entre los eventos más recientes destacan: (i) las inundaciones de inicios de 2023 afectaron a casi 15.000 familias en los departamentos de Santa Cruz y La Paz; mientras que casi 500.000 familias se vieron afectadas por déficits hídricos y sequías en siete departamentos del país [4]; (ii) las inundaciones de 2007 ocasionaron daños económicos de US$500 millones y más de 440.000 damnificados y 75.000 familias desplazadas [5]; y (iii) los incendios forestales de 2019 destruyeron 2.000.000 de hectáreas de bosques y pastizales, de las cuales cerca de la mitad correspondía a áreas protegidas con alta biodiversidad. Además, en 2019 el país también experimentó fuertes lluvias e inundaciones que afectaron al 23% de los municipios, ocasionando la muerte de 34 personas y el desplazamiento de 23.000 familias[footnoteRef:3]. En este contexto, el riesgo de ocurrencia de un desastre de magnitud severa o catastrófica constituye un importante pasivo fiscal contingente para Bolivia. Por ejemplo, un evento con un periodo de recurrencia de 100 años podría generar perdidas para el gobierno equivalentes al 1,84% del Producto Interno Bruto (PIB) del país [7]. [3:  	Debido al impacto de las inundaciones y los incendios forestales de 2019, Bolivia fue catalogada como uno de los 10 países más afectados por fenómenos climáticos extremos en ese año [6]. ] 

1.4 Vulnerabilidad a los eventos de salud pública. 
1.5 [bookmark: _Hlk159509632][bookmark: _Hlk159509645]Bolivia ha atravesado en décadas recientes diversos eventos de salud pública, principalmente de origen bacteriológico, algunos de los cuales se han convertido en epidemias y han provocado importantes impactos sociales y económicos. Debido a las características geográficas y topográficas que presenta Bolivia, con tres ecosistemas (altiplano, valles y llanos), el alcance de estos eventos ha sido diverso y ha afectado de manera diferente a regiones y poblaciones específicas. En efecto, el país ha enfrentado brotes esporádicos de dengue, cólera, influenza y chikunguña, entre otros. Desde 2009, han sido declaradas tres emergencias de carácter nacional por la expansión del COVID‑19, dengue y AH1N1. Hasta la llegada del COVID-19, que causó alrededor de 22.000 muertes entre 2020 y 2022 según la Organización Panamericana de la Salud (OPS), el brote más grave ocurrió en la década de los noventa con la epidemia de cólera, que causó cerca de 814 muertes registradas en 1992 según el Ministerio de Salud y Deportes (MINSALUD). En 2023 el país experimentó la peor epidemia de dengue de su historia reciente, con 23.000 casos registrados y 79 fallecidos. 
1.6 Estos riesgos epidémicos y pandémicos constituyen importantes pasivos contingentes para las finanzas públicas ya que, de materializarse, requerirían gastos públicos extraordinarios importantes para desplegar una respuesta efectiva de salud pública, tal como sucedió en la pandemia COVID-19. Además de las medidas de recuperación económica implementadas, se estima que los gastos públicos efectuados para la atención de la emergencia sanitaria en el periodo 2020-2021 fueron de US$557 millones [16]. 
1.7 Vulnerabilidad financiera ante desastres naturales y eventos de salud pública. 
[bookmark: _Toc135306922][bookmark: _Ref102141968]Bolivia logró crecer durante el periodo de auge de las materias primas (2003‑2013) a una tasa promedio de 4,7%, logrando significativos avances en reducción de la pobreza y distribución del ingreso. No obstante, después de ese periodo, la economía se ralentizó y se incurrió en déficit fiscales y de cuenta corriente. En efecto, las proyecciones de crecimiento se mantendrían por debajo del 2% en 2024 y 2025. Para 2024, se proyecta un déficit fiscal del 7,8%, por encima del 7,5% proyectado para 2023. Lo anterior se debe, en gran parte, a la falta de ajustes estructurales en el periodo posterior al auge que abarcan dimensiones como la baja productividad de la economía, la asignación del gasto público, una alta informalidad laboral, y la política macro fiscal y monetaria. Esta situación limita el espacio fiscal y de acción necesario ante potenciales shocks adversos e inesperados como la ocurrencia de un desastre de magnitud severa o catastrófica.
[bookmark: _Ref146385559][bookmark: _Ref159505988][bookmark: _Hlk159509743]Ante la vulnerabilidad del país a desastres por fenómenos naturales y eventos de salud pública, el Gobierno de Bolivia solicitó el apoyo del Banco a través de la Facilidad de Crédito Contingente para Emergencias por Desastres Naturales y de Salud Pública (CCF) mediante un préstamo contingente de US$250 millones, compuesto por US$150 millones bajo la Modalidad I y US$100 millones bajo la Modalidad II. Este sería el primer préstamo contingente del Banco en Bolivia.
Metas, Supuestos y Alternativas
El objetivo general del proyecto reformulado es contribuir a amortiguar el impacto que un desastre natural o un evento de salud pública de magnitud severa o catastrófica podría tener sobre las finanzas públicas del país. El objetivo específico es mejorar la gestión financiera de los riesgos de desastres naturales y de salud pública mediante el aumento de financiamiento contingente estable, costo-eficiente y de rápido acceso para cubrir gastos públicos extraordinarios dirigidos a la atención de la población afectada por emergencias por desastres naturales y de salud pública. 
Al igual que en otros préstamos CCF, Se ha decidido utilizar una metodología costo eficacia en vez de una metodología coste-beneficio, ya que el costo de medir “beneficios contingentes” es muy alto, y el retorno de esta medición es muy bajo. Se ha de tener en cuenta que la probabilidad de realizar desembolsos es baja debido al carácter contingente de la operación y la baja probabilidad de ocurrencia de los eventos cubiertos por el préstamo contingente. Los desembolsos sólo se producirán de verificarse la ocurrencia de un evento elegible durante el período de vigencia del Contrato de Préstamo.
[bookmark: _Toc208109836][bookmark: _Toc208118131]Ante este contexto, el análisis costo eficacia valora la eficiencia de las distintas alternativas de cobertura mediante deuda que Bolivia tendría para atender los gastos extraordinarios de emergencias generadas por catástrofes naturales o eventos de salud pública. Para ello, se hace una comparación entre los parámetros de financiamiento de: (i) el préstamo contingente BID; y (ii) las principales alternativas con que contaría el país para el fondeo de emergencias mediante otros instrumentos de deuda: una línea de crédito comercial (ex ante), y la emisión de deuda comercial externa soberana a 10 años (ex post).
Cabe señalar que el préstamo BID no cobra comisión si no se desembolsan los recursos. El Banco sólo cobrará una comisión de desembolso de 50 puntos básicos (pbs) por única vez a la fecha de desembolso, aplicable únicamente al monto desembolsado con cargo a recursos del programa regular de préstamos. Además, el préstamo BID también incluye la opción de que el país utilice, alternativamente a los recursos del programa regular, recursos de una Lista de Redireccionamiento Automático (LRA) que identifica saldos disponibles y no desembolsados de préstamos ya aprobados por el BID. En ese caso el país no tendría que pagar la comisión de desembolso. Mientras que, en contraste, las líneas de crédito comerciales ex ante cobran una comisión durante todo el periodo de disponibilidad de la línea, independientemente de su utilización.
En este sentido, si el país no utiliza los recursos del préstamo, el costo financiero de disponer la cobertura sería 0. Mientras que en el caso de la disposición de una línea de crédito comercial ex ante, siempre habría un costo (una comisión de crédito) para el país. Entre las alternativas ex ante (préstamo contingente BID y líneas de crédito comercial ex ante), la opción del BID es más atractiva y eficiente en términos de costo, por lo que el análisis se centrará en comparar la alternativa ex ante del préstamo BID con la alternativa ex post de emisión de deuda comercial externa soberana.
[bookmark: _Toc135306923]Costos Económicos y Medición de la Eficacia en Función del Costo
[bookmark: _Ref518996703]Desde el punto de vista financiero lo más importante para la oportuna atención de una emergencia provocada por un desastre natural o un evento de salud pública es que la cobertura provista sea eficiente en términos de: (i) el costo financiero; y (ii) la rapidez en el acceso a estos recursos. Por tanto, la principal cuestión que se evaluará en este préstamo será si la cobertura provista es eficiente, en términos de costo y de rapidez en la disponibilidad de los recursos.
Así, para verificar la eficiencia para ambas alternativas de utilización de los recursos necesarios, se evaluará en base a dos parámetros centrales: 
a) la rapidez en otorgar acceso a los recursos al país para atender los gastos extraordinarios de emergencias por desastres y de salud pública; y
b) el costo de los recursos, es decir el costo financiero por unidad de gasto extraordinario de emergencia que sea financiado mediante deuda, comparado con el costo de las alternativas de financiamiento que dispone el país.
En línea con el párrafo anterior, el análisis compara dos indicadores centrales para cada alternativa, los cuales miden la rapidez en la disponibilidad de los recursos y el costo de estos. En el siguiente cuadro se detalla el indicador utilizado para la medición de cada uno de los parámetros.

[bookmark: _Toc135306924]Cuadro 1. Parámetros e indicadores
	
	Parámetro
	Indicador

	1
	Rapidez en otorgar acceso a los recursos para atender los gastos extraordinarios de emergencias por desastres naturales o eventos de salud pública.
	Número de días trascurridos desde la solicitud de verificación de elegibilidad por parte del país hasta la fecha en que el Banco notifica que los recursos del préstamo están disponibles

	2
	Costo financiero por unidad de gasto público extraordinario de emergencia financiado mediante deuda
	Diferencial entre costo financiero (tasa de interés) del préstamo BID y de la deuda externa comercial soberana de Bolivia a largo plazo



[bookmark: _Toc135306925]Disponibilidad de los Recursos
En el caso del préstamo BID y en concordancia con lo establecido en la matriz de resultados, en el caso de un eventual desastre natural de carácter severo o catastrófico, se estima un tiempo máximo de 30 días desde que el país hace la solicitud de verificación de elegibilidad hasta la notificación de disponibilidad de los recursos por parte del Banco. Dicha estimación se ha realizado en base a los desembolsos previos y las reglas operacionales del Banco para la Facilidad de Crédito Contingente para Emergencias por Desastres Naturales y de salud Pública (CCF) [footnoteRef:4], las cuales incluyen el tiempo que toma el BID para verificar la ocurrencia de un evento elegible. [4:  	BID (2014). Facilidad de Crédito Contingente para la Atención de Emergencias por Desastres Naturales. Guía Operativas. Documento GN-2502-3.] 

Por otra parte, se estima que el tiempo promedio que se tarda en autorizar y gestionar una emisión de bonos soberanos en el mercado internacional es de 90 días. Entonces, incluso bajo el supuesto conservador de que dicho valor se reduciría a la mitad (45)[footnoteRef:5] en el eventual caso de ocurrencia de un desastre catastrófico, el préstamo contingente del BID seguiría siendo más más eficiente en términos de qué tan rápido el país puede acceder a los recursos para cubrir los gastos extraordinarios durante la fase de emergencia. [5:  	El cronograma de una emisión de bonos soberanos varía dependiendo de la complejidad de los términos y condiciones, la jurisdicción legal elegida, si los bonos se cotizarán o no, entre otros factores. Una emisión de bonos en el mercado internacional puede tomar varios meses, pero asumiendo condiciones adecuadas, el tiempo podría reducirse a seis u ocho semanas. Ver Accessing the International Debt Capital Markets, Herbert Smith Freehills. ] 

[bookmark: _Toc135306926]Costo Financiero
En cuanto al segundo parámetro, se analiza el diferencial entre el costo financiero del préstamo BID, y la deuda comercial externa soberana a largo plazo de Bolivia. El costo del préstamo BID[footnoteRef:6] vendría dado por la tasa de interés SOFR (532 puntos básicos o pbs) más un margen de fondeo de 40 pbs y otro margen de préstamos de 80 pbs que el Departamento de Finanzas del Banco revisa cada 6 meses. Esto implica un costo total de 652 pbs que se aplicaría a los recursos provenientes del Capital Ordinario del Banco. Cabe señalar que el país tiene la posibilidad de elegir entre fijar la tasa LIBOR o dejarla flotante. La tasa de interés fija del BID para Bolivia sería 453 pbs[footnoteRef:7]. A efectos de las estimaciones del presente análisis económico, es razonable esperar que el país considere la opción de fijar la tasa por el ahorro que representa. [6:  	La información reportada para calcular el costo del préstamo BID fue obtenida del Departamento de Finanzas del Banco al primer trimestre de 2024.]  [7:  	El costo financiero es reportado por el Departamento de Finanzas con información a abril de 2023. La tasa asume una conversión de tasa fija por parte del BID, con el mismo tenor que la vida restante del bono de referencia (bonos a 10 años), más un margen de préstamo. ] 

En cuanto a la financiación en el mercado internacional, el Gobierno de Bolivia realizó en marzo de 2022 la última emisión de bonos soberanos a 8 años en el mercado internacional, por un total de US$850 millones y con un cupón anual de 7,50% (750 bps) con el objetivo de financiar las necesidades programadas en el Presupuesto General del Estado. De hecho, la cotización de los bonos soberanos del país en el mercado secundario ha sido volátil desde marzo de 2023 debido a la caída en el nivel de reservas internacionales del país, reflejando un incremento sustancial en el riesgo país que sugiere que las condiciones de financiamiento estarían empeorando en el corto plazo. En efecto, el rendimiento actual de los bonos soberanos de Bolivia en el mercado internacional es 2163 pbs, el cual se asume como referencia del costo de financiamiento externo de Bolivia. De esta forma, el spread entre el costo de emisión de deuda (2163 pbs) y el costo del préstamo BID (652 pbs) es 1511 pbs. Si bien no se descarta que el costo de financiamiento externo del país disminuya en el largo plazo, lo más probable es que no se dé una caída sustancial en el corto plazo. 
Con el fin de mantener un enfoque conservador en el análisis de costo eficiencia, el análisis asume que las tasas (rendimiento al vencimiento) de las emisiones internacionales de bonos del país se mantendrán dentro de la tendencia reciente.
[bookmark: _Toc135306927]Indicadores
[bookmark: _Ref132882688]El resumen de las variables para determinar la eficacia de ambas alternativas se presenta a continuación:





[bookmark: _Toc135306928]Cuadro 2. Indicadores de eficiencia para las dos opciones de financiamiento
	
	Indicador
	Préstamo BID
	Punto de referencia comparable

	
	
	Tasa variable
	Tasa fija
	

	1
	Número de días transcurridos desde la activación de la cobertura (fecha en que el país cumple con las condiciones contractuales de elegibilidad general para solicitar desembolsos) hasta la fecha de valor del primer desembolso
	30
	45

	2
	Costo financiero (tasa de interés).
	652 pbs
	453 pbs
	2163 pbs


[bookmark: _Toc135306929]Valoración de la Eficacia en Función del Costo
En base a la información presentada en la sección VI, se puede concluir que la alternativa más eficiente para el país es el préstamo BID. Si ocurriera un desastre natural o un evento de salud pública elegible y el préstamo fuera desembolsado, el préstamo BID es más eficiente que otras alternativas de financiamiento mediante deuda, tanto en el costo financiero para cubrir los gastos que se generen a raíz de dicho evento, como en la rapidez con la que el país podría acceder a los recursos.
El ahorro en costes financieros en la cobertura de gastos contribuirá potencialmente a que el gobierno pueda enfrentar de mejor manera los gastos extraordinarios a causa del evento. La diferencia en la velocidad de disponibilidad de los recursos implicará además una serie de beneficios no cuantificables, relacionados con factores sociales y económicos, ya que la oportuna atención de la emergencia redunda en una mejor atención de la población afectada y una más rápida recuperación de la actividad económica.  
Es importante reiterar que los supuestos utilizados en el análisis son conservadores ya que se asume que las condiciones de financiamiento alternativas van a mantener la tendencia que ostentan en circunstancias ordinarias, tanto en lo relacionado al costo como a los plazos de acceso a financiación. En la realidad, es altamente probable que dichas condiciones se vean deterioradas por un desastre de magnitud catastrófica o un evento de salud pública de alcance nacional (así como la ha evidenciado la llegada de la pandemia por COVID-19) y, por ello, el beneficio comparativo real del préstamo BID sea aún mayor. Este beneficio real será medido oportunamente de forma ex post, ya que no se podrá comprobar hasta que no ocurra un evento elegible.
[bookmark: _Toc135306930]Análisis de Sensibilidad
En esta sección se busca mostrar que incluso en el caso de variaciones mínimamente probables en los indicadores establecidos en ¶6.1, existe una holgura considerable de valores dentro de los cuales la alternativa del préstamo BID se mantiene como la más eficiente ya que: i) mientras no se use, no cuesta nada al país; y ii) en caso de ser utilizada, está rápidamente disponible y es menos costosa que cualquier otra opción de financiamiento mediante deuda.
Si bien un deterioro significativo en las condiciones de la calificación de la deuda pública de Ecuador no es improbable (en cuyo caso el préstamo BID sería aún más atractivo), particularmente si se tiene las condiciones actuales de la economía mundial, en este ejercicio se considera el caso opuesto, es decir, un escenario hipotético en el que Bolivia alcanza niveles macroeconómicos y macro financieros comparables a otros países de la región con una mejor calificación de deuda. En enero de 2024, la calificación crediticia de Bolivia según Moody’s es Caa1. Para este ejercicio se asume una mejora de esta calificación hasta B1, nivel registrado por Costa Rica, Honduras, Bahamas y Jamaica. Entonces, los costos para la emisión de dichos países constituirían un límite inferior referencial de lo que sucedería si Bolivia mejorara su calificación crediticia (Cuadro 3). Aun tomando como referente estos valores, los costes de emisión continuarían siendo superior a los del préstamo BID (tasa fija), el cual se mantendría como la alternativa más eficiente. 
[bookmark: _Toc135306931]

Cuadro 3. Calificaciones crediticias y costo de financiamiento*
	País
	Rating (S&P)
	Rendimiento (pbs)

	Costa Rica1
	B1
	614

	Honduras2
	B1
	810

	Jamaica3
	B1
	755

	Bahamas4
	B1
	775

	Bolivia
	Caa1
	2163

	Préstamo del BID5
	Aaa
	453


*  Rendimiento promedio en abril de 2023, Departamento de Finanzas del BID.
** Fechas de emisión: 1/ abril de 2023, con vencimiento en 2034 y cupón de 6,55%; 2/ junio de 2020, con vencimiento en junio de 2030 y cupón de 5,63%; 3/ febrero 2006, vencimiento en febrero de 2036 y cupón de 8,5%; 4/ octubre de 2020, con vencimiento en 2032 y cupón de 8,95%; 5/ rating aproximado que tendría el BID como emisor en base a su coste financiero.
La única variable exógena (al Banco y al país) que podría hacer que se redujera el diferencial entre el financiamiento BID y la deuda soberana de Bolivia es la tasa SOFR. Aunque no es improbable que la tasa SOFR aumente debido a que las condiciones de financiamiento externas se endurezcan en los próximos años dada la actual coyuntura económica mundial, cabe destacar que, de darse el caso, el costo financiero de emitir deuda soberana en el mercado internacional también aumentaría para el país, sobre todo si no hay una mejora significativa en su calificación crediticia. Entonces el diferencial entre ambas opciones se mantendría. 
Como se comentó anteriormente, es probable que el país opte por fijar la tasa del préstamo BID. El costo de financiación del préstamo contingente del BID fijando la tasa en condiciones actuales sería 453 pbs, lo cual sería menos costoso que emitir deuda soberana u optar por una tasa flotante. 
En el caso contrario de que el país dejara flotante la tasa SOFR, el costo actual sería de 652 pbs. Más aún, el país tendría que asumir el riesgo de la volatilidad del SOFR para el periodo de cobertura del préstamo. Si bien, la tasa SOFR actualmente está en los niveles más elevados desde 2018, no se descarta la posibilidad de que continue subiendo. Dadas las condiciones actuales, sería más conveniente para el país optar una tasa fija (453pbs). No obstante, con este análisis como base, si al momento de negociar el préstamo el país selecciona esta opción, se realizaría una simulación de la volatilidad futura esperada del SOFR (por medio del método Montecarlo), estableciendo escenarios probabilísticos de rangos de valores del SOFR para los próximos 5 años. La simulación permitiría hacer una estimación de la probabilidad de que el costo del préstamo BID pueda aumentar sustancialmente a causa de incrementos del SOFR.
Por otro lado, se podría analizar distintos escenarios y comparar el valor presente neto del costo de financiamiento de las alternativas propuestas con que cuenta el país para financiar una emergencia por desastre natural y una emergencia sanitaria mediante instrumentos de deuda. Para el presente estudio se consideró un escenario en el que el país utilizarían la totalidad de la cobertura financiera provista por el préstamo contingente de US$250 millones como consecuencia de la ocurrencia de un evento de salud pública de alcance nacional en el primer año de la cobertura y un desastre natural catastrófico en el segundo año que afecta un 20% de la población (magnitud catastrófica, desembolso del 100% de los recursos disponibles bajo la Modalidad I). Luego se comparó el valor presente neto del costo de financiación del préstamo BID con el valor presente neto del costo de emisión de bonos, bajo los siguientes supuestos: i) se fija la tasa de interés para el Préstamo del BID (453 pbs); y ii) los bonos emitidos tendrían un maturity de 10 años, bajo un esquema de amortización tipo bullet, y su tasa sería igual al rendimiento actual de los bonos soberanos de referencia, es decir, 2163 pbs.
El valor presente neto del costo total de US$100 millones del préstamo contingente en el primer año de cobertura y US$150 millones en el segundo año, descontado al 12%, sería de US$120,3 millones. Mientras que el valor presente neto del costo de emitir deuda soberana por esta misma cantidad y descontado a la misma tasa, sería de US$308,76 millones. Por lo tanto, el préstamo BID supone un 39% del coste de emitir deuda. En términos de costo eficacia, el préstamo BID es un 61% más barato que la alternativa de emisión de bonos soberanos.
Como análisis de sensibilidad, se evaluó otros dos escenarios. El primer escenario alternativo asume un desembolso de US$100 millones en el segundo año de la cobertura por la ocurrencia de un desastre natural de magnitud catastrófica. El segundo escenario asume un desembolso de US$100 millones en el quinto año de la cobertura, pero al mismo tiempo el costo de financiamiento externo del país se reduce al mismo nivel que el promedio de países de la región con una calificación crediticia de B1 es decir, 739 pbs (Cuadro 3). En ambos escenarios, el préstamo contingente BID es la opción costo-eficiente (69% más barato en el primer escenario y 31% en el segundo). Para más información del cálculo realizado (ver hoja de cálculo). 

[bookmark: _Toc135306932]Conclusiones
Contar con cobertura financiera ex ante representa más que una alternativa, es una necesidad en países como Bolivia, que está expuesto a riesgos de desastres naturales y salud pública. El no contar con dicha cobertura representa una mayor vulnerabilidad de las finanzas públicas y pone en riesgo la estabilidad macroeconómica alcanzada y potencialmente sostenible en el mediano plazo.
Tomando lo anterior como base, el presente análisis muestra cómo, dentro de las alternativas de financiamiento ex ante para eventos de este tipo, el préstamo contingente BID representa una opción ampliamente más eficiente. Cubrir los gastos extraordinarios de un desastre severo o un evento de salud pública de alcance nacional, utilizando otras fuentes de financiamiento (i.e., emisión de deuda soberana internacional) de manera ex post sería menos positivo, no solo en términos de costo financiero sino también en cuanto a la rapidez con la que el país puede acceder a los recursos. 


