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PROLOGO

La relacién entre financiacion y desarro-
llo ha dado lugar a un enorme caudal de
literatura tanto desde la economia y el
analisis financiero como desde aproxi-
maciones socioldgicas y multidiscipli-
nares. Se trata, parece obvio, de una de
las grandes cuestiones que cualquier
pais ha de tener en cuenta a la hora de
proyectar su desarrollo, y de la disponi-
bilidad de financiacion, sus condiciones
y de la constancia del flujo depende la
estabilidad de las mas diversas politicas
—inversiones en infraestructuras o edu-
cacion, gasto social—. La financiacion
de los estados tiene una fuente princi-
pal: los impuestos que ciudadanos y
empresas pagan y con los que se dise-
Aan las intervenciones publicas directas
o indirectas —que operan mediante la
intervencion o la regulacion— que con-
tribuiran a dar forma al modelo de desa-
rrollo de cada pais. Asi, si visto desde el
sector privado la financiacién es el ele-
mento indispensable para que pueda
producirse mayor inversion, desde el
sector publico es el elemento necesario
—pero no suficiente— para el desarrollo
de politicas publicas eficientes.

La deuda externa, que no es sino la otra
cara de la financiacién, es el tema princi-
pal del presente documento de trabajo.
Es bien sabido que tener acceso a finan-
ciacién internacional es una ventaja in-
dudable, pero igualmente conocido es
que la historia reciente de la economia
mundial tiene demasiados ejemplos
que expresan a las claras las dificulta-
des que el sobreendeudamiento o que
un endeudamiento inadecuado pueden

producir sobre las economias de los
paises en desarrollo. Del mismo modo,
si bien los problemas con la deuda ex-
terna han sido en la historia reciente
patrimonio de los paises en desarrollo
—como lo fue, por cierto, de los paises
industrializados en el periodo de entre-
guerras— su origen y la responsabili-
dad sobre ella no corresponde tan solo
a esos paises.

La corresponsabilidad entre paises ricos
y pobres en las sucesivas crisis de la
deuda que se han vivido desde la crisis
del petréleo del ano 1973 es un elemen-
to central para poder discutir y abordar
tanto los problemas asociados al exceso
de endeudamiento externo como las re-
cetas para superarlos. Pero la responsa-
bilidad en la evoluciéon de la economia
global de los mecanismos y modalida-
des de financiacion trasciende a los es-
tados para abarcar también al sector pri-
vado y a sus operadores, que se han
diversificado desde los grandes bancos
hacia fondos de inversiéon y de pensio-
nes, que juegan hoy un papel determi-
nante.

La financierizacion de la economia —el
peso relativamente muy superior de las
operaciones financieras respecto a la
evolucion y operaciones con efectos so-
bre la economia real— a la que alude Al-
fredo Macias en el presente texto es un
elemento definitorio de la actual etapa
de la economia global, y explica algunas
de las tendencias en materia de finan-
ciacion y endeudamiento que el presen-
te documento analiza.
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La crisis de la deuda que estallé en el
ano 1982 dio lugar a un ciclo historico
de altos niveles de endeudamiento ex-
terno en el mundo en desarrollo —se-
gun el Banco Mundial, casi 90 paises se
encuentran hoy dentro de las categorias
de severa o moderadamente endeuda-
dos— y en el que el momento del ciclo
econdmico y la abundancia o escasez
relativa de liquidez y crédito internacio-
nal han sido factores que han explicado
algunas de las crisis posteriores, las cri-
sis financieras de los anos noventa y co-
mienzos del siglo xxi en los paises emer-
gentes.

Precisamente la emergencia de los mer-
cados financieros y la abundancia vola-
til de flujos de crédito hacia un pequefio
grupo de economias emergentes han
establecido una clara diferenciacién en-
tre los paises mas pobres, ajenos en tér-
minos generales al circuito del crédito
privado, y aquellos otros paises de renta
media alta, o economias de gran tamafno
y dinamismo con acceso. Cada grupo ha
debido afrontar problemas distintos y
abordarlos también con herramientas
distintas.

La comunidad internacional ha pues-
to el acento, desde el ano 1996, en los
paises mas pobres del planeta con la
puesta en marcha de la Iniciativa HIPC
—Paises Pobres Muy Endeudados— de
reduccion de la deuda externa. Una ini-
ciativa pionera en muchos aspectos y de
un alcance notable, pero a la que se le
han achacado problemas de funciona-
miento y en ultima instancia de impacto

XVI

por los recurrentes atrasos en su efecti-
va implementacion y sus limitados efec-
tos para algunos de los paises beneficia-
rios.

Pero la realidad de los paises menos
adelantados del planeta no es el unico
asunto preocupante desde un punto de
vista de desarrollo cuando nos centra-
mos en el &mbito de la deuda externa. El
establecimiento de medidas y umbrales
de sostenibilidad adecuados que ofrez-
can a los paises en desarrollo oportuni-
dades de crecimiento y por tanto de
desarrollo econdmico y social es tam-
bién una clave de futuro a tener en cuen-
ta. Asimismo, el dilema cotidiano de mu-
chos paises pobres es entre cumplir con
el servicio de la deuda o bien cumplir
con las inversiones precisas para alcan-
zar los Objetivos de Desarrollo del Mile-
nio o cualesquiera objetivos internos de
desarrollo disenados desde el interior
del pais.

La importancia de buscar sistemas de
renegociacion de la deuda equitativos y
garantistas para todas las partes, en un
mundo en que ya son muy humerosos y
diversos los acreedores, es otro de los
grandes debates abiertos en su dia des-
de el FMI lanzando la propuesta de un
Mecanismo de Reestructuracion de la
Deuda Soberana (SDRM). Neutralidad y
garantias para todos —incluida la parte
normalmente mas débil, el deudor— se-
rian elementos esenciales de un nuevo
sistema en el que debiera haberse avan-
zado ya, aprovechando un ciclo necesa-
riamente limitado en el tiempo de bo-



Prélogo

nanza financiera internacional que pare-
ciera estar agotandose ya en 2008.

En un principio el presente texto fue
concebido como un documento sencillo
de presentacion de la problematica de
los paises méas pobres y endeudados,
clarificando el desempefo y buscando
los impactos de las medidas de reduc-
cion de la deuda en el marco de la Inicia-
tiva HIPC. Sin embargo, a medida que el
autor, Alfredo Macias Vazquez, profesor
de economia en la Universidad de San-
tiago de Compostela, fue profundizando
en el analisis convenimos en la perti-
nencia de realizar un trabajo con una
carga de desarrollo mucho mayor, de
modo que junto a capitulos de analisis
mas coyuntural y referido a los datos mas
actualizados, el documento se adentra
con un analisis econdmico riguroso y un
enfoque integral de desarrollo en los te-
mas mencionados: financiacion del mun-
do en desarrollo, sostenibilidad, meca-
nismos de negociacion e iniciativas de
reduccion de la deuda. El minucioso
analisis de la crisis financiera y el me-
gacanje argentino que realiza el autor
ofrecen pistas clarificadoras sobre los
problemas que pueden producirse —y
sobre la forma de abordarlos, lejos de la
ortodoxia en ese caso— cuando se tra-
ta de paises con acceso a mercados y
una cartera de acreedores verdadera-
mente compleja.

El texto contiene ademas un breve ane-
x0 que ofrece los datos mas actualiza-

dos disponibles sobre la aportacién es-
panola a las iniciativas de condonacion
y conversion de la deuda, un ambito en
el que se ha producido un esfuerzo no-
table, mas alld de lo inicialmente esta-
blecido en la Iniciativa HIPC. Quiero
destacar que tanto en el didlogo sobre
el contenido del presente documento
como en la presentacion de la infor-
macién que aqui se refiere, la cordial
colaboracion de Mario Delgado e Isa-
bel Rata, del Ministerio de Economia y
Hacienda, ha sido esencial y muy im-
portante para el autor y para quienes
preparamos los términos iniciales del
mismo.

La capacidad de Alfredo Macias por
abarcar dimensiones complejas de los
problemas de la financiacion del desa-
rrollo y realizar al tiempo un ejercicio
riguroso de analisis técnico de las inicia-
tivas de tratamiento de la deuda en mar-
cha constituye el principal activo de este
documento, que combina los datos e
informacién mas actualizada —a otofo
de 2007— en materia de tratamiento in-
ternacional de la deuda externa con el
andlisis de aspectos esenciales en ese
debate que a buen seguro ganaran rele-
vancia en un futuro muy cercano en una
agenda distraida en el ultimo lustro por
una extraordinaria abundancia de crédi-
to y que ha trasladado hacia el futuro
debates esenciales.

Jaime Atienza Azcona
Madrid, febrero de 2008
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INTRODUCCION

La deuda externa continta siendo un
elemento decisivo para las posibilida-
des de progreso de decenas de paises
en desarrollo y un componente estruc-
tural de las relaciones econdmicas entre
el Norte y el Sur, con consecuencias ne-
gativas para las condiciones de vida de
la mayoria de la poblacion en dichos
paises. En el pasado la crisis de la deuda
afectd a grandes economias del mundo
en desarrollo, poniendo en dificultades
la estabilidad del sistema financiero por
el riesgo en que en la década de los
ochenta incurrieron varios de los mas
importantes bancos privados del plane-
ta. Hoy el endeudamiento es un proble-
ma grave y visible para los paises mas
pobres —los agrupados en la Iniciativa
HIPC— y un factor de inestabilidad lar-
vado para no pocos paises de ingresos
medios 0 emergentes que un eventual
deterioro del ciclo econdmico podria
hacer aflorar.

El escenario financiero internacional en
que se produjo el estallido de la crisis de
la deuda en 1982, con la moratoria me-
xicana, muy poco tiene que ver con el
escenario actual. Las economias de renta
media, que lograron mejorar su acceso
a los mercados financieros en los anos
noventa, consiguieron remontar la «dé-
cada perdida» enfocando con mayor op-
timismo el porvenir. Sin embargo, pron-
to cambiarian las expectativas, cuando
el «efecto tequila» tras la nueva crisis
mexicana de 1994-1995 no sélo anuncio
que el acceso a la financiacién interna-
cional contenia implicitamente inéditas
dificultades, sino que ademas éstas se

contagiaban de una manera increible-
mente rapida entre los paises en desa-
rrollo.

Este trabajo se inicia con un capitulo,
que precisamente intenta analizar estos
cambios en la insercién financiera de
los paises en desarrollo, contrastando-
los con la evolucidon que han experimen-
tado los paises de ingresos bajos. La-
mentablemente, estos ultimos paises
fueron todavia mdas marginados del es-
cenario financiero internacional, cronifi-
candose sus situaciones de elevado en-
deudamiento. Al tratarse de economias
pequenas y pobres, su alto endeuda-
miento les impedia obtener financia-
cioén, con lo cual se hundian cada vez
mas en la acumulaciéon de deudas y
atrasos. Sus fuentes de financiacién se
han reducido de manera principal a la
ayuda oficial al desarrollo, en forma de
donaciones y de créditos concesionales,
facilitada por los organismos financie-
ros multilaterales y los acreedores bila-
terales, especialmente los pertenecien-
tes al Club de Paris. Una financiacién
mas barata que la recibida por las eco-
nomias de renta media, pero con la con-
trapartida del establecimiento de una
serie de condiciones en el disefio y la
ejecucion de los programas econdmicos
aplicados en cada pais.

Este sobreendeudamiento estaba exte-
nuando a los paises mas pobres del pla-
neta, impidiendo que los mismos pudie-
sen dedicar recursos a la lucha contra la
pobreza. En 1996, una década después
de que comenzasen los primeros trata-
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mientos para resolver la crisis de la deu-
da de los paises en desarrollo, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Ban-
co Mundial (BM) lanzaron la primera ini-
ciativa de alivio de la deuda destinada
especificamente a los paises con ingre-
sos bajos, que se vio reforzada poste-
riormente. Asi, los capitulos segundo y
tercero de esta publicacidn se interesan
por estas iniciativas multilaterales para
el alivio de la deuda, tanto por sus ca-
racteristicas fundamentales como por
su evolucion y sus resultados.

La persistencia del problema de la deuda
contrasta con los repetidos intentos que,
con menor 0 mayor acierto, la comuni-
dad internacional ha puesto en marcha
para tratar de mitigarlo. Por ello, en la ul-
tima década, el debate sobre la deuda
externa de los paises en desarrollo ha
ido tomando progresivamente una nue-
va orientacion. En lugar de seguir bus-
cando solamente soluciones coyuntura-
les para superar situaciones recurrentes
de sobreendeudamiento, que parecieran
reproducirse como si se tratase de un fe-
némeno meteoroldgico ciclico, la aten-
cion se desplazoé hacia la posibilidad de
prevenir este tipo de situaciones. A pe-
sar del amplio debate y de las iniciativas
disenadas para tal propdsito, todavia no
se observa un cambio de rumbo signifi-
cativo a este nivel. Como se discutira en
el capitulo cuarto, el nuevo marco anali-
tico que las instituciones multilaterales
han disenado para afrontar esta cuestion
ha mejorado técnicamente el analisis de
la solvencia financiera de los paises en-
deudados, incluso se han revisado sus

XX

indicadores para que se adecue a los
nuevos riesgos asociados al cambiante
entorno financiero internacional. Sin
embargo, por el momento no se ha
abordado suficientemente el debate so-
bre la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo, que intente definir estrategias de
endeudamiento sostenible orientadas a
resolver los problemas del desarrollo so-
cioecondmico de los paises pobres.

Pero ademas, la cuestidon de la sosteni-
bilidad cruza transversalmente la valo-
racion del alcance de todas las acciones
orientadas a solucionar los problemas
de sobreendeudamiento. Por un lado,
las iniciativas de alivio de la deuda so6lo
serdan eficaces si consiguen colocar a los
paises por debajo de los umbrales sos-
tenibles de endeudamiento. Por otro
lado, como se analiza en el capitulo
quinto, las crisis de insolvencia pueden
ser el resultado de una dificultad estruc-
tural para poner en marcha un proceso
ordenado de reestructuracién de las
deudas soberanas, que minimice los
costes de ambas partes cuando se llega
a una situacion de incumplimiento en
los pagos. En este capitulo examina-
mos la propuesta multilateral, misterio-
samente abandonada sin explicaciones,
que pretendia poner en funcionamiento
un marco juridico e institucional comun
para la reestructuracién de las deudas
soberanas en todos los paises; pero
ademads exponemos las principales criti-
cas que ha recibido, asi como profundi-
zamos en las respuestas que desde el
mercado y desde la sociedad civil se
han dado a esta cuestion.



Introduccion

El capitulo sexto estad dedicado al estu-
dio de la crisis argentina de 2001-2002,
pues la evolucidn de los acontecimien-
tos vividos en este pais nos permite
extraer lecciones hacia el futuro, y ade-
mas los cambios en la agenda multila-
teral han estado muy influidos por la
misma. Esta crisis no sdlo abrié un se-
rio debate sobre los contenidos de las
condiciones econémicas que los orga-
nismos multilaterales imponen a los
paises que solicitan ser apoyados fi-
nancieramente por los mismos, sino
que perfilé un proceso de reestructura-
cion de las deudas que dificilmente el
FMI hubiera imaginado con anteriori-
dad. Por otro lado, da la sensacion que

algunos paises latinoamericanos han
tomado nota de lo sucedido en Argen-
tina, cuya economia ha experimentado
una importante recuperacion no pre-
vista por los organismos internaciona-
les, y han comenzado a tomar distan-
cia de las directrices politicas del FMI
saldando anticipadamente sus obliga-
ciones financieras gracias a los eleva-
dos precios de las materias primas,
particularmente del petréleo.

Por ultimo, en el capitulo séptimo, se
plantean algunas reflexiones finales,
donde se recogen y se comentan los as-
pectos mas relevantes de los temas tra-
tados a lo largo del trabajo.
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1. EL NUEVO ESCENARIO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
HACIA LOS PAISES EN DESARROLLO

La insuficiencia del ahorro nacional ha
sido considerada tradicionalmente como
la justificacion principal para buscar fi-
nanciacion externa con el objetivo de
impulsar el proceso de desarrollo. Tal in-
suficiencia puede ser el resultado de una
brecha entre la inversién y el ahorro in-
ternos, pero también puede estar asocia-
da a obstaculos estructurales que impi-
den la transferencia de recursos de un
sector a otro. Por lo tanto, la financiacion
internacional, ya sea en forma de inver-
sion directa, de préstamos bancarios,
bonos o de ayuda al desarrollo, no siem-
pre da lugar a los efectos deseados,
pues en muchas ocasiones los proble-
mas no son meramente de insuficiencia
de recursos. No es casual entonces que
el debate sobre la financiacion del desa-
rrollo se solape en parte con el de las
politicas econdmicas y las reformas
estructurales adoptadas para que esa
financiacion dé lugar a un proceso de
desarrollo sostenible a largo plazo.

Por otro lado, en esta época de globali-
zacion, las caracteristicas y los resulta-
dos de la financiacién internacional del
desarrollo se relacionan crecientemente
con el funcionamiento del sistema fi-
nanciero internacional en su conjunto.
La necesidad de avanzar en su reforma,
dando pie a una mayor coherencia en-
tre las relaciones financieras interna-
cionales y los procesos de desarrollo de
los paises pobres, se vincula no sdlo
con las politicas defendidas por los orga-

nismos multilaterales en estos paises,
sino también con una diversa gama de
problematicas que se han ido poniendo
en evidencia en las crisis financieras de
los ultimos anos, como la inestabilidad
asociada a los flujos de capital a corto
plazo o la complejidad de los procesos
de reestructuracion de las deudas in-
cumplidas.

Para abordar este complejo asunto, he-
mos decidido dividir la exposicidon en
tres partes. En primer lugar, esbozare-
mos sintéticamente un marco general
de la evolucion financiera de los paises
en desarrollo en los ultimos anos, inten-
tando analizar los procesos de insercion
financiera y la diferenciacién en los pa-
trones de endeudamiento segun el nivel
de ingreso de los paises. En segundo lu-
gar, nos centraremos en el analisis de
las crisis financieras acaecidas en las
economias emergentes en la ultima dé-
cada. Por un lado, intentaremos explicar
sus fundamentos estructurales. Por otro
lado, analizaremos como lo que son cri-
sis de liquidez en principio, se pueden
convertir en crisis de solvencia, agra-
vando los problemas de endeudamien-
to externo que estos paises arrastran
desde la década de los ochenta. Por ulti-
mo, intentaremos perfilar algunas lineas
estratégicas para la reforma del sistema
financiero internacional, estableciendo
una diferenciacion entre las economias
de renta media y los paises de ingresos
bajos.
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PARTE I: MARCO GENERAL

En las ultimas décadas, la deuda exter-
na se ha consolidado como un compo-
nente estructural de las relaciones eco-
némicas entre los paises del Norte y del
Sur. No obstante, desde la crisis de
1982, se vienen produciendo cambios
sustanciales en las fuentes de financia-
cion internacional de los paises en desa-
rrollo, que han terminado afectando a
las caracteristicas del endeudamiento.
Como resultado, se ha desencadenado
un proceso de diferenciacion de la inser-
cion financiera externa entre los paises
de renta media y de ingresos bajos, que
esta provocando la aparicién de trayec-
torias alternativas en la forma de gestar-
se los problemas financieros y las crisis
de endeudamiento.

l.  PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
HACIA LOS PAISES EN DESARROLLO

La internacionalizacion del capital finan-
ciero es un proceso que viene de muy
atras, es casi consustancial a la historia
del capitalismo. No obstante, retomo un
nuevo impulso en la década de los se-
senta, y se agudizé en los setenta con la
ruptura del orden monetario internacio-
nal de posguerra, que significé la priva-
tizacion del riesgo cambiario. A partir de
ese momento, con la desaparicién del

sistema de tipos de cambio fijos bajo la
direccion del dolar, la variacion de las
cotizaciones entre las divisas pasa a ser
objeto del negocio financiero privado.
En consecuencia, aumentd el intercam-
bio de divisas y la emisiéon de préstamos
y obligaciones internacionales destina-
das a los paises en desarrollo, surgien-
do paralelamente nuevos instrumentos
financieros que permitieran sacar parti-
do de la volatilidad en torno a las tasas
de interés y los tipos de cambio.

A comienzos de los anos ochenta, el pa-
norama financiero internacional se modi-
ficd significativamente con la aplicacion
en las economias mas industrializadas
de politicas econdmicas de caracter mo-
netarista, basadas en la elevacion de los
tipos de interés. Estas politicas, que se
comenzaron a poner en practica en Esta-
dos Unidos y en Reino Unido, fueron ca-
paces de alterar tanto las condiciones in-
ternas como la insercidon internacional
de estas economias, provocando una
enorme atraccién de capitales extran-
jeros hacia los paises desarrollados .
La crisis de la deuda de 1982 es en gran
parte el resultado de estos cambios en
los paises centrales, que implicaron
que los paises en desarrollo pasasen a
ser exportadores netos de capital duran-
te esos anos.

A partir de la década de los noventa,
bajo la influencia oscilante de los ciclos
de liquidez financiera, tuvo lugar un nue-

' E. Palazuelos (1998): La globalizacion financiera. La internacionalizacion del capital financiero a finales

del siglo xx, Madrid, Sintesis, pp. 17-40.
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vo crecimiento sin precedentes de los
flujos netos de capital hacia las econo-
mias en desarrollo de mayor tamano. Si
en 1980, dichos flujos habian alcanzado
los 82.200 millones de délares; en 1992,
fueron 260.000 millones; y en 2006, se es-
tima que se superen los 571.000 millo-
nes?. En sus comienzos, este aumento
masivo de los flujos, fundamentalmente
a los llamados «mercados emergentes»,
resultd en cierta medida inesperado, de-
bido a que los efectos de la crisis de 1982
no se habian superado todavia y a que
los paises receptores del capital aun
mantenian mercados financieros relati-
vamente cerrados. Por otro lado, si bien
este auge de los flujos de capital fue reci-
bido en un principio con alabanzas, en la
actualidad se observa con mayor preo-
cupacion y, de hecho, se discute la posi-
bilidad de que sus componentes mas vo-
latiles sean sujetos a un control mas
exhaustivo.

En la ultima década, los flujos interna-
cionales de capital dirigidos a los paises
en desarrollo han evolucionado segun
tres caracteristicas destacables:

1. Los flujos de capital oficial y priva-
do han mostrado tendencias diver-
gentes. Mientras que los primeros
en términos agregados han tendido
a disminuir, las corrientes privadas
han mostrado un fuerte incremento
a medio plazo.

2. Los distintos flujos de capital priva-
do han manifestado diferencias no-

torias en términos de estabilidad.
Mientras la inversion extranjera di-
recta (IED) se ha mantenido relati-
vamente estable durante las crisis,
no ha sido asi con las inversiones
en cartera y los préstamos a corto
plazo, que han mostrado una eleva-
da volatilidad y una marcada sensi-
bilidad al «contagio».

3. Los flujos financieros oficiales tam-
bién han mostrado diferencias im-
portantes en su evolucion, a pesar
de la tendencia general hacia su re-
duccion. Mientras la ayuda bilateral
ha evolucionado de manera neta-
mente positiva, los flujos de deuda
oficial han mostrado un creciente
saldo negativo.

El cuadro 1 ilustra dichas tendencias.
Los flujos financieros netos privados de
todo tipo han experimentado un creci-
miento importante durante la ultima
década, que ha tenido un caracter prac-
ticamente regular. Desde 2003, son su-
periores incluso a los flujos netos tota-
les, ya que la deuda oficial presenta un
balance negativo. No obstante, estos
flujos privados presentan profundas di-
ferencias en términos de estabilidad.
Mientras que la IED se ha mantenido re-
lativamente inalterable durante las ulti-
mas crisis financieras, manifestandose
en los anos recientes un crecimiento
significativo de la misma que le permite
explicar mas de la mitad de los flujos
netos de capital privado que captan los
paises en desarrollo. En cambio, el con-

2 Banco Mundial, Global Development Finance.
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CUADRO 1. Flujos netos de recursos hacia los paises en desarrollo, 1998-2006 (en miles de
millones de dolares)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

1. Flujos netos de capital (3+5) | 228,9 | 209,6 | 1811 | 191,1 | 1742 | 262,0 | 3859 | 480,7 | 571,0
2. Flujos oficiales netos (3+4) 78,0 | 584 374 70,3 55,6 51,5 439 0,6 -5,2
3. Deuda oficial 355 | 14,0 -59 | 266 50 | -12,1 | -26,6 | -70,7 | -75,8
4. Ayuda bilateral 425 | 444 433 | 437 | 50,6 63,6 | 705 71,3 | 70,6
5. Flujos privados netos (6+9+10) | 193,4 | 1956 | 187,0 | 1645 | 169,2 | 2741 | 4125 | 5514 | 646,8
6. Deuda privada (7+8) 17,6 6,0 71| -121 6,3 89,8 | 154,8 | 2039 | 228,0
7. Alargo plazo 829 | 233 134 | 11,6 58 348 | 864 | 1362 | 156,0
8. A corto plazo -653 | -17,3 -6,3 | -237 05 55,0 | 68,4 67,7 | 72,0
9. Inversiones en cartera 58| 11,6 13,4 5,6 5.8 243 | 399 66,7 | 941
10. IED 170,0 | 178,0 | 1665 | 171,0 | 1571 160,0 | 2178 | 280,8 | 324,7

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2007, Washington D.C., 2007.

junto restante de los flujos financieros
privados, especialmente las deudas de
corto plazo y las inversiones en cartera,
han mostrado una marcada reduccidn
después del estallido de la crisis asiatica
en 1997, debido a la alta propensién al
«contagio» de la misma entre los dife-
rentes paises. A partir de 2002, no obs-
tante, los flujos comienzan de nuevo su
recuperacion.

Por otro lado, en contraste con el dina-
mismo de los flujos privados, el finan-
ciamiento oficial para el desarrollo ha
manifestado una evolucién poco satis-
factoria. En primer lugar, la deuda ofi-
cial ha tenido un comportamiento neto
muy negativo, poniendo en evidencia
que los organismos multilaterales no
han contribuido precisamente a resol-
ver los problemas de financiacion de
los paises mas necesitados. En reali-
dad, lo que ha prevalecido es un intento

4

de ciertos paises de renta media, espe-
cialmente latinoamericanos, de desvin-
cularse de la influencia y de los dicta-
dos de los organismos financieros
internacionales, mediante el pago por
adelantado del servicio de la deuda
aprovechando la buena coyuntura de
los precios internacionales del petréleo
y de las materias primas. En segundo
lugar, la asistencia bilateral, aunque se
ha ido recuperando después de mante-
ner un timido perfil durante la década
anterior, no consigue compensar la par-
tida anterior. Si tenemos en cuenta ade-
mas que la recuperacion reciente de la
ayuda bilateral se encuentra estrecha-
mente relacionada con la condonacién
de la deuda externa de Irak y Afganis-
tan, nos encontramos ante la paradoja
de que son los acreedores oficiales los
que en la actualidad repercuten de for-
ma mas timida en el balance financiero
de los paises en desarrollo.
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Il. LA DIFERENCIACION
DE LA INSERCION FINANCIERA
INTERNACIONAL ENTRE LOS PAISES
DE RENTA MEDIA Y LOS PAISES
DE BAJOS INGRESOS

En los anos ochenta, los flujos financie-
ros que llegaban a los paises en desa-
rrollo se componian de sus fuentes tra-
dicionales, es decir, de las aportaciones
de la ayuda oficial y de los préstamos de
la banca comercial. A partir de la década
de los noventa, se comienza a producir
una diferenciacién en la insercién finan-
ciera internacional de estos paises. En
los paises de renta media, surgen otras
nuevas fuentes de financiacién: los bo-
nos y las inversiones en cartera 3. En
cambio, los paises de ingresos bajos se
tendradn que conformar con acceder a la
estancada financiacion oficial, pues no

CUADRO 2.

tendran acceso a estas nuevas fuentes
de financiacion, ni a los préstamos ban-
carios, dados sus niveles de sobreen-
deudamiento. En el cuadro 2 se puede
verificar la evolucién reciente del flujo
neto de bonos privados hacia las dife-
rentes regiones del mundo en desarro-
llo. Si bien hace una década existia un
relativo reparto de este tipo de recursos,
en la actualidad se concentran de forma
exagerada en una Unica region, Europa
y Asia Central. Ademas, se observa una
marginacion cronica de las regiones
donde se concentra la mayor parte de
los paises de ingresos bajos, especial-
mente Africa Subsahariana.

En cuanto a las inversiones en cartera,
ademas de repetirse una relativa con-
centracion de las mismas (en este caso,
en el Sudeste Asiatico), se observa otra

Flujos netos de bonos de los paises en desarrollo, por regiones geograficas,

1998-2006 (en miles de millones de dodlares)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Paises en desarrollo 388 30,1 20,9 10,3 104 | 248 39,8 55,1 | 49,3
Sudeste Asiatico y Pacifico 0,9 0,9 -0,8 04 0,1 2,0 9,7 9,9 7,0
Europa y Asia Central 14,3 7.8 5,7 1,2 36 9,5 23,3 284 | 483
América Latina y Caribe 17,7 20,0 84 29 -0,4 11,0 -19 16,6 | -71
Oriente Medio y Norte de Africa 1,3 14 1,2 4,4 5,0 0,7 33 26 | -23
Sur de Asia 4,2 -1,2 556 | -05 -0,7 | -31 41 -2,9 2,0
Africa Subsahariana 0,3 11 1,0 19 2,7 4,5 1,2 04 14

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2007, Washington D.C., 2007.

3 Los paises de renta media representan un conglomerado muy heterogéneo de paises. Algunos de ellos,
como puede ser el caso de Peru o Ecuador, presentan caracteristicas estructurales y de inserciéon externa
propias de los paises de ingresos bajos, aunque formalmente sean catalogados como paises de renta

media.
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caracteristica, que de omitirla puede dar
lugar a valoraciones enganosas. En el
cuadro 3 se puede percibir como en la
mayor parte de las regiones geogréaficas
existen una serie de paises de renta me-
dia de gran tamano con mercados bursa-
tiles mas desarrollados, que en realidad
son los que concentran dichas inver-
siones. Asi, por ejemplo, las inversio-
nes en cartera serian irrelevantes en
Africa Subsahariana, si no tuviésemos
en cuenta a Sudafrica. Por otro lado, en
el ultimo ano, destaca que China haya
captado mas de la tercera parte de las
inversiones en cartera destinadas a los
paises en desarrollo.

En términos generales, parece claro

que si la volatilidad financiera ha repre-
sentado el principal problema de los

CUADRO 3.

paises de renta media, dadas las carac-
teristicas de sus nuevas fuentes de fi-
nanciacion, la marginacion de los mer-
cados de capitales ha constituido un
escollo fundamental para el desarrollo
de los paises de ingresos bajos. Por lo
tanto, aunque las consecuencias de las
crisis financieras han tendido a pola-
rizar el debate sobre la reforma del
sistema financiero internacional, hay
cuestiones, como la marginacion de
los paises mas pobres de los flujos
de capital privado o el lento crecimien-
to de los flujos oficiales de ayuda, que
requieren también de la aplicacion de
un programa de reformas mas orienta-
do a las necesidades de los paises de
ingresos bajos, pues sus efectos sobre
el desarrollo socioeconédmico son mu-
cho més negativos.

Flujos netos de inversiones en cartera hacia los paises en desarrollo, por

regiones geograficas, 1998-2006 (en miles de millones de ddlares)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Paises en desarrollo 13,4 5,6 5,8 24,3 39,9 66,7 94,1
Sudeste Asiatico y Pacifico 6,6 1,8 3,8 12,5 19,0 26,1 48,4
— China 6,9 0,8 2,2 7,7 10,9 20,3 32,0
Europa y Asia Central 0,6 -0,4 0,1 -0,6 5,3 6,3 10,5
— Rusia 0,2 0,5 2,6 0,4 0,2 -0,2 9,2
América Latina y Caribe -0,6 2,5 1,4 34 -0,6 12,4 111
— Brasil 3,1 2,5 2,0 3,0 2,1 6,5 7,7
— México 0,4 0,2 -0,1 -0,1 -2,5 3,4 3,9
Oriente Medio y Norte de Africa 0,2 -0,1 -0,3 0,3 0,7 2,3 1,6
Sur de Asia 2,4 2,7 1,0 8,0 8,8 12,2 10,0
— India 2,3 29 1,0 8,2 9,1 12,2 8,7
Africa Subsahariana 4,2 -0,9 -0,4 0,7 6,7 7,4 12,5
— Sudéfrica 4,2 -1,0 -0,4 0,7 6,7 6,9 12,4

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2007, Washington D.C., 2007.
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Ill.  NUEVOS PATRONES
DE ENDEUDAMIENTO
EN LOS PAISES EN DESARROLLO

Antes de comenzar un anélisis mas en
profundidad de las iniciativas para en-
frentar el fendmeno del endeudamiento
externo en los paises en desarrollo, de-
bemos de senalar que se operaron cam-
bios importantes en su estructura a par-
tir de la década de los afnos noventa. Las
transformaciones han sido sustanciales
respecto a los tipos de acreedores, asi
como en las condiciones del endeuda-
miento. En 1982, cuando México decla-
ré la suspension unilateral de los pagos,
los flujos financieros privados a los pai-
ses en desarrollo revestian esencial-
mente las caracteristicas de préstamos
bancarios bajo condiciones de mercado.
Se trataba de un numero limitado de
grandes bancos prestamistas, que po-
nian a disposicion de los paises enor-
mes sumas de capital en forma de cré-
ditos. Con el estallido de la crisis y las
amenazas que implicaba sobre sus re-
sultados, los bancos redujeron sensible-
mente su participacién en la financia-
cion de los paises en desarrollo. Entre
1990 y 1997, los créditos bancarios se
redujeron de 102.700 millones de déla-
res a 33.900 millones*.

En 1990, los bonos tenian todavia un
escaso peso en la estructura de deu-
das privadas no garantizadas. Con el
Plan Brady (1989), los bancos sustitu-
yeron progresivamente sus operacio-
nes tradicionales en forma de créditos
sindicados hacia los llamados titulos
transables de deuda, mas conocidos
como bonos. El origen de los mercados
emergentes se encuentra en este pro-
ceso, pues dichos instrumentos finan-
cieros condujeron a un crecimiento ace-
lerado de los flujos de capital hacia las
economias en desarrollo de mayor ta-
mano, que a la par habian apostado
por la liberalizacién gradual de sus
mercados financieros. A partir de en-
tonces, los inversores institucionales
aparecen en el escenario como un nue-
vo tipo de acreedores privados, sustitu-
yendo paulatinamente a los bancos®.
Por otro lado, como parte de la liberali-
zacion y de la desregulacion del siste-
ma financiero internacional, aumenta
la complejidad de los diversos activos
financieros, lo que conlleva necesaria-
mente un cambio en la estructura y en
el monto de las deudas, que terminara
complicando los procesos de reestruc-
turacién de las mismas cuando se in-
cumplen sus pagos y, en consecuencia,
incrementando las probabilidades de

4 Banco Mundial, Global Development Finance, varios anos.

5 Muy pocas de las transformaciones vividas en los mercados financieros internacionales en las ultimas
décadas se podrian explicar sin tener en cuenta la irrupcidn en la escena financiera de un nuevo tipo de in-
versor privado, encarnado principalmente en la figura de los fondos de pensiones y de seguros. Estos in-
versores, mal llamados institucionales, aumentaron su peso especifico como consecuencia de los proce-
sos de privatizacion en los paises desarrollados y de la liberalizacién de los principales mercados

emergentes en el mundo en desarrollo.
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incurrir en crisis prolongadas de insol-
vencia®b.

Por lo tanto, en la década de los noventa,
asistimos a cambios importantes en el
perfil del endeudamiento de los paises
en desarrollo, que consistieron ba-
sicamente en la apariciéon de nuevos
acreedores y en la modificacion de los
plazos de vencimiento. En el cuadro 4 se
puede examinar la evolucién mas re-
ciente de los cambios que se vienen pro-
duciendo en los tipos de acreedores,
ademas de constatar un curso preocu-
pante de los plazos de vencimiento de
los activos. Por un lado, las deudas a
corto plazo han crecido proporcional-
mente en mayor medida que las deudas
a largo plazo. Por otro lado, los derechos
de los acreedores oficiales pierden peso
enrelacion a los bancos y otros acreedo-
res privados, que pasan a ocupar el lide-
razgo entre los prestamistas. Si en 1999,
los oficiales ocupaban el primer puesto

entre los acreedores; desde 2006, ocu-
pan el ultimo lugar, distanciandose cada
vez mas de los acreedores privados.

En cambio, tomada aisladamente, la
evolucién del endeudamiento de los
paises de bajos ingresos fue muy dife-
rente. Efectivamente, las economias
emergentes asumieron nuevos riesgos
al acceder a esas nuevas formas de en-
deudamiento, pero lograron financiar
sus procesos de crecimiento econémi-
co. Sin embargo, los paises pobres no
tuvieron esta oportunidad, se estanca-
rony, por lo tanto, el peso relativo de las
deudas se hizo mayor. En realidad, se
instalo un circulo vicioso, al que nos re-
ferimos con «trampa del sobreendeuda-
miento»: sin financiacién no hubo cre-
cimiento; y sin crecimiento no hubo
manera de reducir la carga de la deuda, lo
cual a su vez mantuvo el acceso vedado
a los mercados internacionales de capi-
tal. Los acreedores oficiales multilatera-

CUADRO 4. La deuda externa en los paises en desarrollo, por vencimientos y tipos de
acreedores, 1999-2008 (en miles de millones de $)
1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |20077|2008°
A corto plazo 323| 302| 345 415 510 613| 702 773 | 829

A largo plazo

2.130| 2.066 | 2.035| 2.109

2.258 | 2.414 | 2.410| 2.540 | 2.720 | 2.886

Acreedores oficiales 929 887 883 919 957 959 860| 765 773 | 789
Bancos 701 646| 618| 615| 649 731 756| 870 972 | 1.079
Otros acreedores 823 835 878 914 | 1.067 | 1.235 | 1.406 | 1.608 | 1.748 | 1.847

P Previsiones.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial (abril de 2007), Washington

D.C., 2007.

5 P. Morazan (2003): «<Deuda externa: Nuevas crisis, jnuevas soluciones?», Fundacidén Friedrich Ebert,

Buenos Aires, Ocasional Papers, nim. 2, enero.
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les y bilaterales fueron los Unicos que
continuaron prestando a estos paises,
garantizando que los estados mantuvie-
sen estables sus «constantes vitales»
macroecondmicas. El alivio de la deuda
y las estrategias para la reduccion de la
pobreza fueron mas recientes, de la ulti-
ma década.

IV. NUEVOS RIESGOS
Y OPORTUNIDADES PARA
LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS

El panorama internacional de la deuda
externa ha cambiado significativamente
en los ultimos ahos. Aunque en términos
absolutos la deuda externa de los paises
en desarrollo ha seguido aumentando

tanto en su monto total (DET, con la ex-
cepcion de los paises africanos) como en
los pagos del servicio de la deuda (SD),
como se puede observar en el cuadro 5,
su importancia en relacion a las exporta-
ciones (XBS) y al PIB ha ido menguando
significativamente. Esta mejoria de la
solvencia financiera de la deuda ha sido
generalizada en todas las regiones geo-
gréficas, y es el resultado tanto de las ini-
ciativas multilaterales para el alivio de la
deuda en los paises de bajos ingresos,
como del crecimiento de las exportacio-
nes y, particularmente, de la subida de
los precios de las materias primas, que
reflejan la evoluciéon de variables con un
comportamiento mas coyuntural’.

Sin embargo, con este menor peso de la
deuda, sera necesario paraddjicamente

CUADRO 5. La deuda externa en los paises en desarrollo, 1999-2008 (en miles de millones de
dolares)
1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007° | 2008°
DET 2.453,0 | 2.367,6 | 2.379,4 | 2.448,6 | 2.673,0 | 2.924,6 | 3.022,6 | 3.242,9 | 3.492,8 | 3.715,1
SD 397,0 446,7 4247 416,1 465,4 478,3 593,7 665,2 575,0 607,6
DET/XBS
(en %) 155,4 122,1 125,1 118,7 107,3 91,2 75,8 67,4 65,3 62,6
SD/XBS
(en %) 25,2 23,0 22,3 20,2 18,7 14,9 14,9 13,8 10,8 10,2
DET/PIB
(en %) 42,0 373 36,9 37,0 35,7 33,0 28,7 26,3 25,3 244

P Previsiones.

DET: Deuda Externa Total, SD: Servicio de la Deuda, XBS: Exportaciones de Bienes y Servicios, PIB: Pro-

ducto Interior Bruto.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial (abril de 2007), Fondo Monetario Internacional, Washington

D.C., 2007.

7 Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, Washington D.C., abril de 2007.
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vigilar con mayor atencién la asuncion
de cargas insostenibles de deuda en el
medio y el largo plazo. Particularmente en
el caso de los paises de bajos ingresos,
el problema se puede agravar significa-
tivamente, poniendo en entredicho los
logros alcanzados. En la actualidad, con
la reduccidon de sus deudas, se abre un
espacio de financiacion en dichos paises,
que en principio puede representar una
oportunidad para financiar nuevos pro-
yectos que estimulen el desarrollo de
sus economias. Sin embargo, existen
riesgos derivados de ciertos operadores
financieros especulativos, tales como
los llamados hedge funds, cuya partici-
paciéon como financiadores podria deri-
var en un nuevo exceso de acumulacion
de endeudamiento. Del mismo modo,
nuevos financiadores bilaterales que
han entrado en escena dadas sus condi-
ciones de exceso de liquidez, como pue-
den ser los casos de China o Venezuela,
representan al mismo tiempo una opor-
tunidad y el riesgo de un comportamien-
to que no es lo suficientemente prede-
cible.

Es decir, tras el alivio de la deuda, lo im-
portante ahora seria evitar una desacer-
tada gestion del endeudamiento, que
derivase de nuevo en una repeticion de
la «trampa del sobreendeudamiento».
Los paises de bajos ingresos poseen un
elevado riesgo de volver a caer en una
situacion semejante. Este tipo de crédi-
tos, facilitados por acreedores privados
y bilaterales menos institucionalizados,
no suelen ser concesionales, y pueden
representar un porcentaje significativo

10

del PIB de un pais pobre, a lo que se su-
man las dificultades de gestidon de una
cartera de deuda compleja por parte de
sus aparatos administrativos.

Paralelamente, la mayor estabilidad ma-
croecondmica y especialmente el con-
trol de la inflacion han hecho posible la
expansion del mercado de deuda en
moneda local en los paises de bajos in-
gresos. Las reformas de los sistemas de
pensiones han constituido también otra
forma alternativa de desarrollar un mer-
cado financiero en moneda local, elimi-
nando los riesgos de cambio vinculados
con el endeudamiento en moneda ex-
tranjera. No obstante, a pesar de sus
ventajas, un nivel demasiado elevado
de la deuda doméstica puede elevar los
tipos de interés, repercutiendo negati-
vamente en la inversion productiva y
por tanto en los niveles de crecimiento
econémico. Ademas, el peso total de la
deuda publica sigue siendo considera-
ble, incluso mayor que al comienzo de
la década de los noventa. Como analiza-
remos mas adelante, este crecimiento
de la deuda publica representa una im-
portante amenaza para la sostenibilidad
de la deuda externa.

En el fondo, se requeriria de un plan de
accion de conjunto para prevenir una
nueva situacion de elevado endeuda-
miento, que estableciese medidas efi-
caces sobre el conjunto de riesgos
planteados y que facilitase un debate
multilateral con la participaciéon de los
paises pobres. Seguramente, el primer
paso tendria que proceder de la comuni-
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dad internacional, ofreciendo una ma-
yor ayuda concesional para financiar el
desarrollo de estos paises. Desafortuna-
damente, los organismos financieros in-
ternacionales no reconocen que el inte-
rés de los paises de bajos ingresos en
este tipo de préstamos mas arriesga-
dos, concedidos por acreedores menos
institucionalizados de alta liquidez, en
gran medida es el resultado de los mon-
tos insuficientes de la ayuda oficial 8.

PARTE II: LAS NUEVAS CRISIS
FINANCIERAS

En la década de los noventa, los capita-
les volvieron a fluir hacia los paises en
desarrollo, particularmente hacia las
economias de renta media. En parte,
este cambio de tendencia se explica por
la existencia de un exceso de liquidez en
los circuitos financieros internacionales,
como habia ocurrido durante la década
de los setenta, pero aparecen otros fac-
tores novedosos que lo animan. Entre
otros, las altas tasas de interés en los
paises en desarrollo, con un signifi-
cativo diferencial respecto a Estados
Unidos; las innovaciones en productos
financieros, que reducen los costes de
transaccion al otorgar una serie de ga-
rantias; y, por qué no decirlo, los impor-
tantes desembolsos que de todas mane-

ras los paises en desarrollo realizaron
durante la década anterior para pagar
sus deudas, que van a representar una
credencial valiosa para acceder a nue-
vas fuentes de financiacion®.

La atraccion de los paises en desarrollo
fue mayor cuando los gobiernos empe-
zaron a adoptar medidas de liberaliza-
cion financiera, como el levantamiento
del control de capitales. Luego, las pri-
vatizaciones —concretamente, las ex-
pectativas de rentabilidad que genera-
ron— aumentaron el interés de los
mercados internacionales. El dinero ca-
liente fue atraido por las condiciones de
una rentabilidad particularmente alta,
tal como lo demuestra el crecimiento de
la capitalizacion bursatil de las principa-
les plazas financieras de las economias
emergentes. En este proceso, los capita-
les a corto plazo tendieron a constituir la
mayor parte de los flujos financieros re-
cibidos, sobre todo cuando los procesos
de privatizacion se fueron agotando.

Las teorias tradicionales suelen explicar
una crisis financiera como resultado de
un castigo que los inversores interna-
cionales ejercen sobre gobiernos poco
disciplinados en materia de politica eco-
némica. Es mas, suelen argumentar que
una posicion especulativa de corto pla-
zo por parte de dichos inversores es es-
timulada por una accion gubernamental

8 F. Oddone (2007): «Debt Sustainability or Defensive Deterrence? The Rise of New Lenders and the Res-

ponse of the Old», Eurodad, enero.

9 P. Salama (1999): Riqueza y pobreza en América Latina. La fragilidad de las nuevas politicas econdmicas,

Meéxico D.F., Fondo de Cultura Econdmica, pp. 14-18.
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erratica. Sin embargo, como analizare-
mos mas adelante, tal vez resulte mas
razonable pensar en el advenimiento de
dichas crisis como un proceso de retro-
alimentacion entre las decisiones del
sector publico y privado, que finalmente
desestabiliza las economias naciona-
les '°%. Ademas, hay que tener en cuenta
que los episodios mas recientes de auge
y desplome financiero ocurrieron en
paises cuyas cuentas fiscales y moneta-
rias estaban en perfecto orden. En va-
rios paises, como Rusia o Brasil, fue la
especulaciéon privada —antes que la
indisciplina del estado— la que origind
el desequilibrio fiscal, al elevar las tasas
de interés sobre la deuda publica.

Por otro lado, para prevenir las crisis fi-
nancieras y sus efectos externos tan de-
vastadores, se hace necesario establecer
nuevos instrumentos que fortalezcan la
capacidad de la comunidad internacio-
nal de orientar los flujos financieros in-
ternacionales hacia las necesidades de
desarrollo de los paises receptores del
capital, sin poner en riesgo el funciona-
miento estable de sus sistemas econé-
micos y financieros. Esta necesidad es
urgente para los paises de renta media
que han abierto sus mercados financie-
ros en las ultimas décadas, pero las

amenazas también se ciernen sobre los
paises de ingresos bajos que se han be-
neficiado de las iniciativas multilatera-
les de alivio de la deuda, ya que recien-
temente estdn comenzando a acceder a
financiacién privada externa.

V. LA «FINANCIERIZACION»
DE LA ECONOMIA

La forma financiera de la riqueza ha
evolucionado de una manera muy ima-
ginativa a lo largo de las ultimas déca-
das. La busqueda de la acumulacion de
dinero ha proporcionado grandes in-
centivos para adoptar innovaciones,
que desarrollasen su movilidad y su ca-
pacidad para escapar a los controles
politicos. Sin embargo, comparativa-
mente a los avances en otros sectores
econdmicos, siempre se ha prestado
poca atencion a las innovaciones técni-
cas y organizativas utilizadas por los
bancos y por los operadores financie-
ros, a pesar de que éstas han venido
cambiando profundamente el funciona-
miento de los mercados financieros, al-
terando de este modo la distribucion
del poder entre los principales centros
econdémicos del mundo ™.

0 J. Eatwell y L. Taylor (2000): Finanzas globales en riesgo. Un analisis de la regulacién internacional, Bue-

nos Aires, Siglo XXI/CEFIDAR, 2005, pp. 162-166.

" Las innovaciones no fueron la unica novedad en el funcionamiento de los mercados financieros en la
década de los noventa. Otras alteraciones tuvieron que ver con el propio tamano de los mercados, los vo-
lumenes de contratacion, la variedad de operaciones posibles, el nimero de nuevos centros financieros,
en resumen, hay una mayor cantidad de recursos implicados en el mundo de las finanzas, que incrementa
su potencial de inestabilidad. Por otro lado, se ha producido una tendencia a la desintermediacion banca-
ria. Los bancos abandonan sus negocios tradicionales y, por otro lado, aparecen nuevos actores financie-
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Cuando la paridad délar-oro estableci-
da en Bretton Woods ' colapso vy las
fluctuaciones significativas en los tipos
de cambio se volvieron algo cotidiano,
comenzaron a proliferar las oportunida-
des de obtener mayores ganancias con
la compra y venta de titulos extranje-
ros. No es una casualidad que el creci-
miento de los flujos internacionales de
capital haya coincidido con la desapa-
ricion del régimen de tipos de cambio
fijos. Nuevos productos financieros fue-
ron introducidos con el objetivo de
aprovechar las nuevas fuentes de renta-
bilidad asociadas a la privatizacion del
riesgo de cambio. Ante todas estas in-
novaciones, no sélo ha sido muy dificil
desarrollar un marco regulador a escala
internacional, sino que las propias re-
gulaciones nacionales han reaccionado
muy lentamente a los desafios que los
nuevos productos financieros implica-
ban en términos de estabilidad macro-
economica.

A mediados de la década de los noventa,
los avances en las telecomunicaciones
y la informatica modificaron el sistema
predominante de ajuste de las cuentas
financieras hasta un punto irreconoci-
ble seguin los parametros tradicionales.
Dichos avances han transformado no
s6lo la forma fisica en que el dinero fun-
ciona como medio de pago, sino los sis-
temas de intercambio y registro de los
pagos. En 1995, lo que se desarrolld
como un sistema electrénico de com-
pensacién entre bancos estadouniden-
ses paso a convertirse en el mayor sis-
tema de compensacion internacional,
liguidando alrededor de 200.000 trans-
acciones diarias valoradas en un total
de 1,3 billones de ddlares . Probable-
mente, es demasiado pronto para adi-
vinar todas las implicaciones poten-
ciales derivadas del uso del «dinero
digital», pero es muy posible que las
autoridades monetarias de los paises ya
se estén viendo ampliamente desborda-

ros. En consecuencia, es mas dificil identificar los interlocutores del sistema financiero internacional, en el
caso de que el estallido de una crisis demande su presencia institucionalizada.

2 Los Acuerdos de Bretton Woods son las resoluciones de la Conferencia Monetaria y Financiera de las
Naciones Unidas, realizada en el complejo hotelero de Bretton Woods, New Hampshire, en julio de 1944,
donde se establecieron las reglas para las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas in-
dustrializados del mundo. Se decidio la creacion del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional,
y el uso del délar como moneda internacional. El objetivo mds importante de la reunién de Bretton
Woods fue la creacién de un nuevo orden de la economia mundial a través de un régimen internacional
monetario, con tipo de cambio estable entre las monedas nacionales y con el délar estadounidense
como patrén. Los componentes mas importantes de este sistema fueron: total convertibilidad del dolar
estadounidense en oro con una cotizacion de 35 US$ por onza; obligacion del resto de los paises de man-
tener las respectivas cotizaciones internas a través de intervenciones en el mercado de divisas, mante-
niendo los margenes de fluctuacion establecidos; adjudicacion de créditos por parte del FMI debido a
problemas transitorios en la balanza de pagos; y ajuste de las paridades por dificultades permanentes en
la balanza de pagos.

3 S. Strange (1999): Dinero loco. El descontrol del sistema financiero global, Barcelona, Paidds, pp. 37-38.
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das por la avalancha de transacciones
sin control 4,

Habitualmente, se ha considerado que
el desarrollo del sistema financiero era
necesario para la expansion del sector
productivo, cuando éste alcanzaba cier-
ta envergadura y complejidad. Por otro
lado, existen innovaciones en productos
financieros que proporcionan cobertura
contra los riesgos asociados a las osci-
laciones de los tipos de cambio y de
las tasas de interés. Sin embargo, si e/
desarrollo del sector financiero es des-
mesurado, los efectos negativos pue-
den superar a los positivos 5. Hoy en
dia, los mercados financieros tienden a
convertirse en un foco de especulacion,
mas que de captacién de fondos o de
obtencién de garantias. La actividad fi-
nanciera de compra y venta de titulos
tiende a realizarse en detrimento de la
actividad productiva: las empresas in-
vierten parte de sus beneficios de la pro-
duccién en titulos de otras empresas
o el estado, con el fin de obtener una
mayor rentabilidad. El sector financiero
tiende a independizarse del productivo,
pues en muchas ocasiones las ganan-
cias financieras se generan sea cual sea
la situacion de la economia real.

Lo mas preocupante es que este proce-
so, llamado de «financierizacién» de las
economias, tiende a ser mas importante

en los paises en desarrollo en relacion al
tamano de sus economias, lo cual termi-
na provocando mayores deformaciones
estructurales. La entrada de capitales
puede financiar el déficit comercial y
asegurar el servicio de la deuda externa.
Sin embargo, si este flujo financiero se
revierte, las salidas de capital se haran
en detrimento del ahorro nacional, lo
cual incrementa el temor de los inverso-
res de no ser reembolsados. La situa-
cion puede complicarse, puesto que las
politicas de ajuste para recuperar la ca-
pacidad de pago se orientan a lograr un
superavit comercial que, en muchas
ocasiones, s6lo puede alcanzarse me-
diante la aplicacion de medidas rece-
sivas.

VI. LA GESTACION DE LAS CRISIS
FINANCIERAS EN PAISES
DE ELEVADO ENDEUDAMIENTO

Tras décadas de alto endeudamiento,
los gobiernos de los paises en desarro-
llo han contraido sistematicamente cré-
ditos que no siempre pueden ser inverti-
dos productivamente, sino que sirven
para pagar el vencimiento de deudas
anteriores. En consecuencia, el servicio
de la deuda sélo puede pagarse con los
ingresos fiscales, sin que los mismos
hayan aumentado como resultado del

* Por ejemplo, actualmente, los agregados monetarios que se utilizaban tradicionalmente para medir la
cantidad de dinero que circulaba en una economia nacional, resultan incapaces de garantizar esta funcién
tan importante para el buen disefo de la politica monetaria.

5 P Salama (1999): Riqueza y pobreza en América Latina. La fragilidad de las nuevas politicas economi-
cas, México D.F., Fondo de Cultura Econdmica, pp. 72-76.
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efecto en la recaudacion tributaria del
crecimiento econémico provocado por
el gasto publico en nuevas inversiones.
Los intereses estan en muchas ocasio-
nes por encima de la tasa de beneficio
de las empresas, con lo cual los ingre-
sos privados adicionales resultan insufi-
cientes para elevar dichos ingresos fisca-
les hasta cubrir el servicio de la deuda.
En estas circunstancias, el mercado de-
beria corregirse automaticamente, re-
duciéndose los intereses. Sin embargo,
esta reaccion no se presenta cuando los
inversores tienen mayor libertad y flexi-
bilidad, al tener opciones alternativas
para inversiones financieras mas alla de
las fronteras estatales.

Los problemas surgiran cuando el valor
de los titulos financieros ya no pueda
realizarse en términos reales. Mientras
tanto, la euforia acreedora podria man-
tenerse, aunque los datos econdmicos
del pais no acompanasen tal estado de
animo. Al principio, las dificultades se
manifestardn como crisis en los regime-
nes cambiarios y, en general, en los sis-
temas financieros y bancarios a nivel
nacional, lo que dara pie a la pérdida de
confianza de los inversores y a la retira-
da de los capitales. Posteriormente, los
problemas fiscales, de balanza de pagos
y, en ultima instancia, en las expectati-
vas de crecimiento econdmico que se
generan ante la salida masiva y repenti-
na de los capitales, provocaran que los
coeficientes de endeudamiento se dete-
rioren en mayor medida. Las ratios del
monto y del servicio de la deuda con
respecto al PIB, las exportaciones netas

y los ingresos fiscales terminardn su-
friendo un deterioro considerable en la
mayoria de los paises afectados. Es de-
cir, la carga de la deuda terminara aho-
gando las capacidades de liquidez del
presupuesto publico y del crecimiento
econdmico futuro. Dada la complejidad
del conglomerado de acreedores y de
los titulos de deuda implicados, normal-
mente sera muy dificil organizar una re-
estructuracion de las deudas que pre-
venga el incumplimiento generalizado
de los compromisos financieros. En este
contexto, las crisis de liquidez rapida-
mente pueden transformarse en crisis
de insolvencia.

En consecuencia, las nuevas crisis que
hacen eclosién en mercados de capita-
les abiertos son resultado de complejas
disfunciones y, en general, no tienen
una naturaleza exclusivamente macro-
economica de caracter interno, derivada
de la irresponsabilidad de los gobernan-
tes de turno. Por este motivo, las recetas
tradicionales del FMI para garantizar el
pago del servicio de la deuda, basadas
en medidas restrictivas para frenar el
consumo interno, no suelen evitar la cri-
sis, incluso pueden tener el efecto con-
trario. Las politicas de ajuste del FMI
partian de considerar que para pagar las
deudas hay que generar capacidad exte-
rior de pago recortando la capacidad in-
terna de gasto de los agentes econdmi-
cos. Sin embargo, dichas politicas no
hicieron nada por mejorar la productivi-
dad de los sectores econémicos. Tampo-
co prepararon a los paises para adaptar-
se a las nuevas condiciones financieras
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internacionales, y para evitar los impac-
tos mas negativos de las crisis. De todas
maneras, el FMI continda exigiéndolas
con ciertas variaciones a los paises en
problemas, a pesar de las numerosas
criticas que han recibido en los ultimos
anos e,

VII. LAS NUEVAS CRISIS FINANCIERAS
EN LOS PAISES DE RENTA MEDIA

Los paises de renta media, especialmen-
te las llamadas economias emergentes,
se han beneficiado enormemente del
proceso de liberalizacion financiera in-
ternacional. En contrapartida, dichas eco-
nomias experimentaron crisis financie-
ras de gran envergadura, que en ningun
caso fueron anticipadas por los organis-
mos financieros internacionales. La ac-
tual configuracion del sistema financie-
ro internacional tiene un doble coste
sobre las economias de renta media.
Por un lado, la mayor integracién finan-
ciera acarred mayores cuotas de vulne-
rabilidad en el proceso de crecimiento
economico, acentuando los riesgos de-

rivados de los desequilibrios macroeco-
nomicos. Por otro lado, no siempre el
mercado proporciona la financiacion
necesaria, en la moneda y en el plazo
que les seria deseable .

Las crisis financieras reaparecieron a
mediados de los noventa, poniendo en
cuestion la estabilidad de las economias
emergentes. La crisis de la deuda exter-
na, que se abrié en México en 1982, ha-
bia presentado unas caracteristicas dife-
rentes. En la década de los noventa, un
grupo significativo de paises en desa-
rrollo aplicaban politicas econdmicas de
corte monetarista, bajo la tutela de los
organismos financieros internacionales.
A diferencia de la situacion planteada a
inicios de los ochenta, y con la excep-
cion discutible de los paises del Sudeste
Asiatico, no se puede argumentar que el
rebrote de los problemas financieros
haya podido ser causada por la aplica-
cion de politicas heterodoxas. Por otro
lado, resulta también dificil de verificar
que las politicas de ajuste hayan servi-
do para evitar los nuevos problemas.
A este respecto, resulta Ilamativo que el
FMI elogiase y apoyase las politicas eco-

6 En este ambito, ciertos economistas del establishment, como Jeffry Sachs y Paul Krugman, comenza-
ron a cuestionar las politicas deflacionarias del FMI, poniendo en duda no sélo su efectividad sino también
su justificacion ultima, esto es, las consecuencias catastréficas que podrian tener los problemas de endeu-
damiento externo de los paises en desarrollo para el sistema financiero internacional y la economia mun-
dial en su conjunto. Estos economistas «criticos», a los que se anadio significativamente el que fue Vice-
presidente del Banco Mundial, Joseph Stiglitz, comenzaron a denunciar que podia ser peor el remedio que
la enfermedad, planteando alternativamente que era necesaria no sélo una reforma del sistema financiero
internacional, sino mas especificamente una reforma de las principales instituciones financieras multilate-

rales, el FMIy el BM.

7 J. A. Alonso (dir.) (2007): Cooperacion con Paises de Renta Media, Madrid, Editorial Complutense/Insti-

tuto Complutense de Estudios Internacionales.
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ndémicas de varios paises latinoamerica-
nos y asiaticos, poco tiempo antes del
estallido de sus respectivas crisis. Por
ejemplo, en los primeros anos de la dé-
cada de los noventa, México era consi-
derado un «alumno modelo» de las di-
rectrices del organismo multilateral.

En realidad, las crisis sucedidas a lo lar-
go de las dos ultimas décadas en los
paises de renta media dieron lugar a
distintas interpretaciones, que a menu-
do entraron en contradiccién unas con
otras. Antes de 1994, se insistia en la ne-
cesidad de contener el déficit fiscal. Tras
el derrumbe mexicano, se pensd que los
desequilibrios en la cuenta corriente y el
limitado ahorro nacional eran los princi-
pales factores causantes de la crisis. Sin
embargo, los paises asiaticos no pre-
sentaban este tipo de problemas en la
crisis de 1997. En este caso, la atencion
se dirigi6 a los problemas de riesgo mo-
ral entre los inversores, motivados por
las garantias de intervencién publica, el
mantenimiento de tipos de cambio fijos
y la falta de supervisién y control por
parte de los sistemas bancarios nacio-
nales.

Tampoco las nuevas crisis tuvieron ras-
gos genéricos. Hubo varios tipos de
deudores, cada uno de ellos con proble-
mas y aspiraciones diferentes. En algu-
nos paises, el problema no fue tanto de
deuda como de carencia de crédito,

mientras que en otros se dieron a cono-
cer deudas de empresas sobre las que
ni el mismo FMI tenia alguna duda .
Los fondos de seguros y de pensiones y
otros inversores en cartera, con mayor
movilidad y menor vulnerabilidad, ocu-
paron el protagonismo de los bancos
durante la década de los noventa.

Lo nuevo no fue sdlo la facilidad con la
que cuantiosos fondos podian ser em-
pleados y la rapidez con la que podian
ser desplazados, sino la presencia de un
marco de politica econdmica que permi-
tia a los inversores de corto plazo impo-
nerse sobre los demas mecanismos
economicos de generacion de riqueza
en los paises. Asi, en los ahos noventa,
los fondos britanicos y estadounidenses
encabezaron una oleada de inversiones
en cartera en los mercados asiaticos y
latinoamericanos. Por ejemplo, entre
1990 y 1993, México recibio 91.000 mi-
llones de ddélares, una quinta parte de
todas las entradas netas de capital en
los paises en desarrollo. Dos terceras
partes de esa suma fueron invertidas en
cartera, mayoritariamente en la bolsa
mexicana, cuyo indice de cotizaciones
se incrementd un 436% durante esos
tres anos ™.

A partir de estas «burbujas» financieras
que comenzaron a hincharse, no sélo
en México sino también en el resto de
Ameérica Latina y del Sudeste Asiatico,

'8 E. Altvater y B. Mahnkopf (2002): Las limitaciones de la globalizacion. Economia, ecologia y politica de

la globalizacion, México D.F., Siglo XXI, p. 131.

9 S. Strange (1999): Dinero loco. El descontrol del sistema financiero global, Barcelona, Paidos, pp.122-123.
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contraer deudas comenzé a convertirse
nuevamente en un juego sumamente
arriesgado que podia tener serias con-
secuencias, no solo para los agentes fi-
nancieros implicados directamente sino
también para las sociedades afectadas.
La crisis financiera estallé6 primeramen-
te en México en 1994, después se tras-
lado a los paises del Sudeste Asiatico
en 1997, luego le toco el turno a Rusia en
1998 y también a Brasil en 1999. En to-
dos los casos, los especuladores busca-
ban endeudarse en una moneda sus-
ceptible de ser devaluada, cambiandola
posteriormente a délares y obligando
asi a los bancos centrales a realizar
compras para sostener el precio de su
propia moneda. Cuando se agotaban
las reservas, ya no se podia sostener el
tipo de cambio. La devaluacion permitia
a los especuladores recomprar la mone-
da por un monto menor, resolviendo
sus deudas con una ganancia extraordi-
naria.

No obstante, es importante dejar claro
que las crisis financieras no han sido el
resultado de la accion de unos avidos
inversores privados, que se aprovechan
de la indisciplina fiscal del gobierno.
Resulta mas adecuado decir que los in-
versores privados —tanto domeésticos
como extranjeros— actuaron para obte-
ner beneficios a corto plazo cuando la
politica econdmica brindaba condicio-
nes favorables y el sector publico ex-
presaba su aquiescencia. En estos ca-

sos, la retroalimentacion mutua entre el
sector financiero y la economia real
conducen a la crisis. Supongamos una
retroalimentacion en principio positiva,
por ejemplo, que las entradas de capita-
les estan disparando el crecimiento de
la produccion domeéstica. El déficit de la
balanza por cuenta corriente aumenta-
ra, y hara caer las reservas cuando los
ingresos financieros se equilibren y
aumente el total de pagos de intereses
sobre las obligaciones contraidas. En
consecuencia, se necesitaran tipos de
interés mas elevados para equilibrar las
carteras de activos y atraer capital ex-
tranjero. En realidad, las repercusiones
adversas afectaran por igual a los sec-
tores publico y privado. Las quiebras de
bancos y de empresas contribuirdn a
mermar la credibilidad de la tasa de
cambio. Si el gobierno tiene deuda pen-
diente de pago, el aumento de los inte-
reses puede provocar una crisis fiscal,
como ocurrié en Rusia y Brasil a finales
de los noventa?°,

PARTE Ill: LA REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO INTERNACIONAL

Tras la crisis en el Sudeste Asiatico,
comenzaron a generalizarse las criticas
sobre el funcionamiento del sistema
financiero internacional, y comenzd a
mencionarse la necesidad de una refor-
ma de la arquitectura financiera global.

20 J. Eatwell y L. Taylor (2000): Finanzas globales en riesgo. Un andlisis de la regulacion internacional, Bue-

nos Aires, Siglo XXI/CEFIDAR, 2005, pp. 162-166.
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Como resultado entre otros factores de
la opinidn de sectores académicos y so-
ciales, se han introducido nuevas preo-
cupaciones en el discurso institucional,
ahora se habla de transparencia y de
lucha contra la corrupcién, de participa-
cién, de reduccion de la pobreza. No
obstante, la reforma del sistema finan-
ciero internacional no se presenta como
una tarea sencilla en los paises mas vul-
nerables a las crisis financieras, y no
solo por la complejidad que han llegado
a alcanzar las transacciones financieras
en el mundo actual, sino por ciertas ca-
racteristicas de la economia politica del
proceso de globalizacion en marcha, en-
tre las que se encuentran las siguien-
tes?":

1. Existe una resistencia de la mayoria
de los estados, tanto centrales como
periféricos, a ceder su soberania so-
bre los asuntos econdmicos a orga-
nizaciones e instancias internacio-
nales.

2. Se constata una desorganizaciéon de
los actores gubernamentales y no
gubernamentales, sobre todo en los
paises en desarrollo, lo que ha eleva-
do el coste de articular coaliciones
internacionales que incidan sobre la
agenda del proceso de reformas.

3. Por ultimo, la agenda multilateral
de politicas que acompana a este
proceso de reformas presenta un
caracter sesgado e incompleto. Hay

temas que directamente son igno-
rados, como la tributacion de los
flujos internacionales de capital.

Lo ideal seria que la reforma del sistema
financiero internacional lograse generar
nuevas relaciones entre la economia
real y la financiera, que devolviesen la
hegemonia a la primera, permitiendo
que se gestase una relaciéon estructural
positiva entre las finanzas internaciona-
les y los procesos nacionales de desa-
rrollo econdmico, abarcando en los mis-
mos la necesidad de una distribucidn
del ingreso mas equitativa. Algunas
propuestas, como la emision de una
moneda mundial (semejante a los Dere-
chos Especiales de Giro) que reemplaza-
ria al patrén ddlar-euro, asegurando
una cierta estabilidad en los tipos de
cambio y proporcionando a los paises
en desarrollo la liquidez necesaria para
un ajuste con crecimiento econdmico,
podrian crear un cierto vinculo entre las
finanzas internacionales y las necesida-
des de los paises endeudados. Por otro
lado, transformar el BM en un fondo
que captaria el excedente mundial de
liquidez, reconduciéndolo al Tercer Mun-
do en lugar de financiar con el mismo el
déficit norteamericano, tal como ocurre
actualmente a través del mercado de ca-
pitales, obligaria en primer lugar a los
Estados Unidos a reducirlo y, en segun-
do lugar, permitiria estimular el desarro-
llo econdmico en los paises pobres %2,

21 J. A. Ocampo (1999): «La reforma financiera internacional: una agenda ampliada», Revista de la CEPAL,

num. 69, diciembre.

2 G, Amin (1999): El capitalismo en la era de la globalizacion, Barcelona, Paidds, pp. 58-59.

19



Alfredo Macias Vazquez

Obviamente, las propuestas menciona-
das representan objetivos ideales, difici-
les de alcanzar en el contexto actual.
Para aproximarse a los mismos, seria
necesario abrir una transicién, una eta-
pa de reformas graduales que comenza-
se a sentar las bases de un sistema fi-
nanciero mas justo y equitativo a nivel
internacional, un proceso en el que los
organismos multilaterales deberian de
jugar un papel fundamental.

VIIl. POR UNA REFORMA QUE PRIORICE
A LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS %

El problema mas importante al que se
enfrentan los paises de bajos ingresos es
como financiar de forma apropiada su
proceso de desarrollo econdmico, dis-
poniendo para ello de un flujo adecuado
y sostenido de asistencia oficial y prés-
tamos concesionales de los organismos
multilaterales y de los paises desarrolla-
dos y, por otro lado, de la creacién de
mecanismos que aseguren su participa-
cién mas activa y mas segura en los
mercados financieros internacionales.
De estas dos alternativas, la asistencia
oficial al desarrollo y la financiacion pri-
vada, la aportacién oficial continta sien-
do el componente mas importante en la
financiaciéon de los paises de bajos in-
gresos, especialmente si incluimos la
ayuda bilateral ofrecida por los paises

desarrollados. No obstante, es necesa-
rio advertir que los esfuerzos destina-
dos a intensificar el alivio de la deuda en
el marco de las iniciativas multilaterales
disenadas para tal fin, no deberian im-
plicar una disminucion posterior de la
ayuda oficial que reciben los paises po-
bres. De hecho, mas alla de las iniciati-
vas de alivio de la deuda, lo que estos
paises precisan de una manera urgente
es una «iniciativa de ayuda oficial al de-
sarrollo» mas ambiciosa y estable, que
permita alcanzar los Objetivos de Desa-
rrollo del Milenio en 2015.

Como parte de esta nueva iniciativa, se
deberia también replantear la cuestion
de la condicionalidad de las politicas
macroecondmicas, que fueron impues-
tas por los organismos multilaterales
como condicion para el alivio de la deuda
y la financiacién de los programas de lu-
cha contra la pobreza. Como analizare-
mos en posteriores capitulos, las po-
liticas econdmicas defendidas por los
organismos financieros internaciona-
les no s6lo han sido contraproducentes
para alcanzar las metas de desarrollo
propuestas, sino que también han podi-
do agravar las situaciones de pobreza y
de endeudamiento en el medio y largo
plazo. Como alternativa, se requiere que
los paises puedan asumir un mayor pro-
tagonismo en el diseno de sus estrate-
gias y sus politicas de desarrollo, otor-
gandoles ademdas mayor capacidad de

% |Las propuestas recogidas en este apartado se pueden encontrar mas desarrolladas en J. A. Ocampo
(1999): «La reforma financiera internacional: una agenda ampliada», Revista de la CEPAL, nium. 69, di-

ciembre.
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decision en la asignacién global de la
ayuda al desarrollo.

Ademas, hay que tener en cuenta que la
financiacion concesional de los paises
de bajos ingresos fue sometida a las
condiciones en materia de politicas del
Fondo Monetario Internacional, median-
te lo que se llamd la «condicionalidad
cruzada». Asi, para que un pais pudiese
acceder a financiacidon externa oficial,
era un requisito exigido por el resto
de organismos y la mayor parte de los
donantes el tener un convenio firmado
con el FMI. Adicionalmente, la valora-
cion del riesgo del sector privado, es-
timado desde las empresas calificado-
ras de riesgo, tenia como un elemento
de andlisis determinante el comporta-
miento de cada pais en su relacion cre-
diticia y de cumplimiento de politicas
con el Fondo. En dichos convenios se
especificaban una serie de condiciones
de politica econdmica que el pais de-
beria cumplir para acceder a la finan-
ciacion del Fondo vy, por esta via, al res-
to de posibles fuentes de financiacion.
Por este motivo, el FMI alcanzé una in-
fluencia politica enorme en la gestién
econdmica de los paises de bajos in-
gresos, aunque el monto de la deuda
de estos paises con dicho organismo fi-
nanciero no necesariamente ha llegado

a alcanzar cotas significativamente ele-
vadas 4.

Por otro lado, se deberia evitar que la fi-
nanciacion multilateral destinada a fre-
nar las crisis financieras en los paises
de renta media (los llamados «rescates
financieros»), pueda llegar a reducir la
concesion de fondos a los paises de bajos
ingresos, que siempre deberia de repre-
sentar el objetivo prioritario para las ins-
tituciones multilaterales. No obstante, el
gran desafio continta siendo cémo rein-
corporar a los paises de bajos ingresos
en los mercados financieros interna-
cionales de una manera activa y segura,
por ejemplo, apoyando sus emisiones
iniciales de bonos. Posiblemente, esto
podria lograrse mediante el estableci-
miento de mecanismos internacionales
complementarios, tales como regime-
nes de cofinanciaciéon o de provision de
garantias, que fortaleciesen dichas emi-
siones, lo cual exigiria una profunda
modificacion del manejo de las garan-
tias por parte de los fondos oficiales de
desarrollo.

Por ultimo, en el marco de esta crecien-
te integracion en los mercados financie-
ros, deberia darsele una mayor impor-
tancia a las tareas de gestion de los
riesgos, que deberian de incluir el fo-

24 No obstante, el FMI reconoce haber sido «cuantitativamente marginado» (IMF in Focus, septiembre de
2006). Los créditos y los préstamos del organismo multilateral pendientes de reembolso han disminuido
espectacularmente desde 2003, lo que reduce de manera sensible su influencia politica en los paises en
desarrollo. Como ya anunciamos, esta evolucion se explica por la duplicacion de los precios de las mate-
rias primas desde 2003 (petroleo, cobre, plata, zinc, niquel, etc.), que les permite pagar sus deudas con an-
telacion. Politicamente, el FMI también se encuentra a la defensiva tras la cascada de derrumbes financie-
ros en Asia Oriental, Europa del Este y América Latina, desde 1994.
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mento de las capacidades para absorber
los mismos por parte de los sectores so-
ciales mas vulnerables. Sin embargo, la
mayoria de las sociedades de los paises
con bajos ingresos cuentan con redes
de seguridad endebles, lo cual convierte
en esencial el crecimiento de la ayuda
internacional al desarrollo con el objeti-
vo de potenciar dichas capacidades so-
ciales. La existencia de redes sdlidas de
proteccion social es esencial para hacer
frente a las repercusiones sociales de la
creciente vulnerabilidad financiera, que
puede terminar afectando a los paises
de bajos ingresos.

IX. LA REFORMA'Y SUS IMPLICACIONES
EN LOS PAISES DE RENTA MEDIA

Hoy existe un consenso sobre los peli-
gros planteados por los flujos de capital
a corto plazo y la liberalizacién prematu-
ra de los mercados financieros, aunque
el FMI sigue manteniendo una firme
oposicion al establecimiento de contro-
les en el mercado de capitales. Por otro
lado, se reconoce que los rescates finan-
cieros auspiciados por el FMI, como los
destinados a frenar los efectos de las
crisis mexicana o asiatica, pudieron ha-
ber alimentado el riesgo moral y las
practicas laxas de préstamos, y por eso
se llegaron a aplicar estrategias de res-
cate compartido, donde los acreedores
extranjeros han soportado parte de los
costes. Sin embargo, en las economias

de mayor tamano, como Rusia o Brasil,
no se aplicaron, a pesar de que el fraca-
so del rescate compartido en Argentina,
como veremos mas adelante, parece
que finalmente ha forzado que comien-
cen una serie de replanteamientos en
este terreno %,

En realidad, las respuestas estrictamen-
te nacionales a las crisis financieras no
son suficientes, deberian ser comple-
mentadas con acciones internacionales
que mejorasen el marco normativo e
institucional a escala global, con el obje-
tivo de fortalecer las capacidades de
prevencion y tratamiento de las crisis,
asi como de mitigar sus efectos de con-
tagio. Reforzar la regulacion suprana-
cional es si cabe mdas importante, dada
la aparicién de nuevos actores menos
institucionalizados en el escenario fi-
nanciero internacional. Por el contrario,
el FMI y el BM han defendido histori-
camente que la liberalizacidon de los
mercados financieros generara por si
sola un crecimiento mas dindmico de
los paises en desarrollo.

Considerando las dificultades existentes
para introducir contenidos novedosos
en la agenda multilateral, algunos ana-
listas sostienen que podria ser mas pro-
vechoso partir de los aspectos que preo-
cupan al FMI y al BM, y a partir de ahi
comenzar a sefnalar intervenciones mas
audaces que permitan avanzar en la re-
forma. Por ejemplo, los temas relacio-
nados con la prevencion y la resolucion

%, Stiglitz (2002): El malestar en la globalizacion, Madrid, Taurus, pp. 290-295.
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de las crisis financieras en las economias para su aplicacién universal en un en-
de renta media han sido objeto de gran torno financiero tan complejo como
atencion en los debates recientes en los el actual.
foros multilaterales. En esta linea, si- 2. Reformar los mecanismos de rees-
guiendo en gran medida las iniciativas tructuracién de la deuda soberana.
planteadas por J. Stiglitz?, entre las re- Se necesita una reforma de la regula-
formas basicas que seria necesario in- cién de las quiebras y de las morato-
troducir para fortalecer la eficacia de los rias de los paises deudores, que reco-
instrumentos adoptados en estos ambi- nozca la naturaleza especial de las
tos, estarian las siguientes: mismas cuando las dificultades de
pago de la deuda se deriven de per-

1. Tomar en consideracion los peligros turbaciones macroecondmicas. Se

de laliberalizacién de los mercados fi-
nancieros internacionales, y de las
externalidades negativas que los flu-
jos de capital a corto plazo imponen a
colectivos sociales que no son parte
directa en las transacciones financie-
ras. Cuando estas externalidades son
demasiado grandes, la intervencion
politica se hace deseable, particular-
mente sobre el sistema financiero y
fiscal. Concretamente, la introduccién
de la Tasa Tobin ?” o su variante pro-
puesta por Spahn %, podria ser inte-
resante desde este punto de vista, a
pesar de las indudables dificultades

requieren unas condiciones de trato a
las situaciones de bancarrota que fa-
ciliten la reestructuracion de la deuda
y, sobre todo, que confieran una base
mas solida para la gestion de la nece-
saria recuperacion subsiguiente. Por
otro lado, una reforma de este tipo
permitiria desincentivar las conduc-
tas irresponsables entre los acreedo-
res, induciendo la precaucion entre
los mismos en lugar de estimular los
comportamientos temerarios. Tratar
de imponer reformas en la regulacion
de las quiebras que se preocupen
mas por los acreedores, o donde el

% |bid., pp. 295-314.

27 La Tasa Tobin es un hipotético impuesto sobre el flujo de capitales en el mundo que fue propuesto por
el economista James Tobin en 1971. En concreto, la Tasa Tobin consiste en pagar un impuesto cada vez
que se produce una operacion de cambio entre divisas. La Conferencia de Naciones Unidas para el Comer-
cio y el Desarrollo (UNCTAD) concluyé que la Tasa Tobin permitiria recaudar 720.000 millones de ddlares
anuales, distribuibles a partes iguales entre los gobiernos recaudadores y los paises mas pobres. Por su
parte, el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) afirma que con el 10% de la suma recau-
dada seria posible proporcionar atencién sanitaria a todos los habitantes del planeta, suprimir las formas
graves de malnutricién y proporcionar agua potable a todo el mundo, y que con un 3%, se conseguiria re-
ducir a la mitad la tasa de analfabetismo presente en la poblacién adulta, universalizando asimismo la en-
sefanza primaria.

28 P. Spahn (2002): Zur Durchfiirhbahrkeit einer Devisentransationssteuer [Hacia la viabilidad de un im-
puesto sobre las transacciones de divisas]. Estudio encargado por el Ministerio Federal de Cooperacién
Econdédmica (BMZ), Bonn y Frankfurt.
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propio FMI —como acreedor— jue-
gue un papel de arbitro, no es la solu-
cion. La experiencia de la crisis argen-
tina, como analizaremos, ha abierto
las puertas de un debate, que en todo
caso irrumpe con retraso.

Dedicar menos recursos a los resca-
tes financieros, en la medida que se
perfeccionen y se generalicen los
mecanismos de reestructuracién de
las deudas. Los rescates no sélo no
han conseguido evitar las crisis,
sino que han contribuido a agravar
los problemas, al incentivar una
conducta poco responsable entre
ciertos operadores de los mercados
de capitales.

Mejorar la regulacién bancaria, tan-
to en los paises acreedores como
en los deudores. Una deficiente re-
gulacion bancaria en los paises de-
sarrollados puede derivar en malas
practicas de préstamo, es decir, en
una exportacion de la inestabilidad.
Se necesita una aproximacion a la
regulacion mas global, que simulta-
neamente logre tener en cuenta y
adaptarse a las capacidades y a las
circunstancias de cada pais.
Mejorar la gestion del riesgo. La vo-
latilidad de los tipos de cambio pro-

voca una situacion de riesgo dificil
de solucionar. No existe un régimen
de tipos de cambio que se haya
mostrado particularmente eficaz
para minimizar el riesgo. Después
de la crisis en el Sudeste Asiatico, el
FMI defendidé que los paises debe-
rian de tener un tipo de cambio fijo
o libremente flotante. Sin embargo,
la crisis argentina ha desarmado
sus argumentos. Posiblemente, la
respuesta a corto plazo a este tipo
de amenaza seria la organizacion de
un mercado de seguros contra las
fluctuaciones de los tipos de cam-
bio en los mercados financieros in-
ternacionales, que permita un acce-
so de los paises en desarrollo en
mejores condiciones.

Fortalecer las respuestas a las crisis
financieras, que tomen en cuenta el
contexto social concreto en el que
se desarrollan. Mas que en fortale-
cer la confianza de los acreedores,
las condiciones impuestas por el
FMI a los paises altamente endeuda-
dos deberian inspirarse en su man-
dato original de proporcionar finan-
ciacion para restaurar la demanda
de los paises que afrontan una rece-
sién econémica?°.

2 Aunque Stiglitz termina siendo enormemente escéptico respecto a la capacidad de recuperacién de la
economia argentina tras la crisis de diciembre de 2001, no tuvo en cuenta que ciertas condiciones nacio-
nales e internacionales permitieron una significativa mejoria de sus resultados econémicos en un periodo
de tiempo relativamente corto. En una hipétesis alternativa pero no excluyente a la planteada por el eco-
nomista norteamericano, la experiencia argentina deberia hacernos reflexionar sobre los margenes de
maniobra que los paises pueden desarrollar en la solucién de sus problemas financieros. Concretamente,
valorar en qué medida una mayor autonomia respecto al FMI en la gestidon de la crisis argentina pudo
haber influido en su superacién mas acelerada, sin menoscabar otros factores explicativos, serd analizado
en un capitulo posterior.
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Por ultimo, esta abierto un debate sobre
la intervencién del FMI en las crisis. No
solo porque la condicionalidad asociada
a los créditos del FMI dificulte su fun-
cion como prestamista de ultima instan-
cia, sino porque las politicas recomen-
dadas han llegado a terrenos mucho
mas reducidos que los de la politica eco-

ndémica, incurriendo en lo que se ha lle-
gado a entender como una microinjeren-
cia del FMI en la gestion econdmica de
los paises en desarrollo, lo que ha impe-
dido el deseable disefio auténomo de las
politicas publicas para el desarrollo, res-
ponsabilidad que ha de recaer central-
mente en los estados en desarrollo*°.

30 No hay que perder de vista que otras potencias emergentes, particularmente China, estan concediendo
préstamos preferenciales a paises en desarrollo, sobre todo africanos, sin exigir ningun tipo de condicio-
nalidad politica. Por ejemplo, sin hacer tanto ruido mediatico, China ha cancelado la deuda que 31 paises
africanos tenian con ella, el 44% de la ayuda china al desarrollo esta destinada a Africa. Las autoridades
chinas enmarcan este tipo de medidas en lo que ellas llaman la construccién de un «nuevo compafnerismo
estratégico», que consiste en el «respeto por la eleccion auténoma de los paises africanos en su camino
de desarrollo». Esto es importante desde un punto de vista geopolitico, ya que la imposicion por parte de
los paises occidentales de este tipo de condiciones tan rigidas, en un contexto competitivo con otras po-
tencias en ascenso, puede favorecer su pérdida de influencia en ciertas zonas del mundo, especialmente

en Africa.
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2. LAS INICIATIVAS PARA EL ALIVIO DE LA DEUDA
EN LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS (I): HIPC

Desde el estallido de la crisis de los afios
ochenta, la comunidad internacional se
ha visto obligada a asumir que las situa-
ciones de sobreendeudamiento en los
paises de bajos ingresos, lejos de evolu-
cionar como crisis temporales de liqui-
dez, se han ido transformando en pro-
blemas estructurales de insolvencia,
con efectos muy negativos sobre el cre-
cimiento econdmico y la reduccién de la
pobreza en dichos paises. Hasta avanza-
da la década de los noventa, y en cohe-
rencia con esta interpretacién, las res-
puestas de los organismos financieros
internacionales fueron de corto plazo,
adaptandose a los problemas tal cual
iban sucediéndose, a pesar de la sensa-
cion creciente de la imposibilidad de
alcanzar una solucién definitiva. En ese
contexto, los organismos multilaterales
empiezan a diferenciar dos tipos de pro-
blematicas en el ambito de los procesos
de endeudamiento externo:

* Por un lado, se encontraria el conjun-
to de dificultades asociadas a la crisis
de la deuda en los paises de renta me-
dia. En estos casos, las crisis se re-
lacionan muy estrechamente con la
fase ciclica de la economia mundial,
suelen manifestarse como un cese
temporal en los pagos de la deuda vy,
sobre todo, son crisis que poseen
unas significativas secuelas de deses-
tabilizacién sobre el sistema financie-
ro internacional, como se ha podido
observar en las crisis financieras re-
cientes.

* Por otro lado, se hallarian las penali-
dades sufridas por los paises de bajos

ingresos aplastados por cargas insos-
tenibles de deuda, que han comporta-
do resultados devastadores en térmi-
nos de crecimiento econdmico y de
reduccion de la pobreza, como se re-
fleja dramaticamente en la realidad
social africana. Al tratarse de paises
marginados de los mercados financie-
ros internacionales, y que suelen con-
traer su deuda con acreedores publi-
cos en condiciones concesionales, el
impacto sobre la economia interna-
cional del incumplimiento de sus obli-
gaciones suele ser menor que en el
caso anterior.

Ante la terquedad de los hechos, el FMI
y el BM han pasado a enfrentar los pro-
blemas desde una perspectiva mas es-
tratégica, buscando la aplicaciéon de po-
liticas que representen realmente una
solucidon duradera a esta lacra histdrica
que sufren los paises pobres. En este
marco, se han planteado diferentes pro-
puestas de caracter complementario. En
primer lugar, se ha pretendido alcanzar
un desenlace definitivo a las dificultades
que los paises de bajos ingresos mani-
fiestan ante la persistencia de cargas in-
sostenibles en las obligaciones financie-
ras. En segundo lugar, el FMI y el BM
estan trabajando conjuntamente en el
desarrollo de un marco analitico, con
implicaciones politicas, para la preven-
cion de futuras situaciones de endeuda-
miento insostenible. Y por ultimo, se
estd debatiendo la posibilidad de esta-
blecer un entramado institucional y le-
gal para favorecer una resolucién mas
ordenada y transparente de las crisis de
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insolvencia, que de todas maneras lle-
garan a producirse de forma inevitable
debido a las propias caracteristicas del
sistema financiero internacional. En
este capitulo y el siguiente, trataremos
el primer aspecto, mientras que los dos
temas restantes se abordaran en los ca-
pitulos cuatro y cinco.

. LOS TRATAMIENTOS TRADICIONALES
PARA REDUCIR EL
SOBREENDEUDAMIENTO DE LOS
PAISES DE BAJOS INGRESOS

A comienzos de la década de los noven-
ta, se intensifico la preocupacion de la
comunidad internacional por la evolu-
cion del endeudamiento de los paises
de bajos ingresos, cuya deuda estaba
contraida principalmente frente a acree-
dores multilaterales y bilaterales oficia-
les. Durante muchos anos, los acreedo-
res oficiales habian negado la existencia
de un problema estructural, prefiriendo
hablar de una coyuntura de falta de
liquidez. A pesar de que el BM reconoce
que la demora en identificar una pro-
blematica de endeudamiento insoste-
nible ha afectado negativamente a los ni-
veles de actividad econémica de los
paises deudores, los organismos finan-
cieros internacionales nunca han asumi-
do responsabilidades en este error de
caracterizacion. Ademas, han manteni-

do como practica habitual la construc-
cion de escenarios macroecondmicos
exageradamente optimistas, que indi-
carian que con la aplicacién de condo-
naciones parciales se terminaria solu-
cionando la cuestion™.

En esta logica, los primeros tratamien-
tos que se disenaron fueron implanta-
dos por el Club de Paris, agrupamiento
informal que reune a los principales
acreedores oficiales bilaterales. Poste-
riormente, los demas acreedores publi-
cos y privados, excluyendo a las institu-
ciones multilaterales, participarian en
dichos tratamientos en virtud de la exi-
gencia del Club de Paris de que los paises
deudores, a riesgo de que se les retirase
el trato de favor, negociasen tratamien-
tos comparables con el resto de los
acreedores. Los tratamientos tuvieron
su origen en las cumbres del G-7, donde
se proponian unos términos que poste-
riormente fueron asumidos, desarrolla-
dos y aplicados por el Club de Paris. El
primero, acordado en 1988, fue el Trata-
miento Toronto y supuso una condona-
cion del 33% en la deuda tratada, afec-
tando a 20 paises entre los mas pobresy
endeudados. Los siguientes tratamien-
tos (Londres, Napoles, Lyon, Colonia,...)
fueron avanzando en su generosidad
en las condonaciones de deuda de los
paises mas pobres, exigiéndose como
condicidn previa que los deudores aplica-
sen un programa economico respaldado

T K. Raffer (2000): «La necesidad de internacionalizar los procedimientos del Capitulo 9 de Insolvencia»,
Jubilee 2000 Coalition, Informes e Investigacion, mayo (http://www.jubileeresearch.org/jubilee2000/

espanol/informes/raffer050500.html).
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por el FMI. En 2003, con el llamado Tra-
tamiento Evian, el G-7 decidi6é adoptar la
posibilidad de tratamientos ad hoc, adap-
tados para que reflejasen el punto de vis-
ta de los paises mediante sus propios
analisis de sostenibilidad de la deuda.

No obstante, a pesar de los sucesivos
incrementos en los niveles de condona-
cién, estos tratamientos han resultado
ser insuficientes para zanjar definitiva-
mente la cuestion, exacerbandose por el
contrario el peso insostenible del en-
deudamiento. Existen varios factores
que explicarian esta insuficiencia de las
medidas adoptadas?:

» El porcentaje de condonacidon se con-
cedia de forma fija, y no en funcién de
las necesidades especificas del pais.

* El porcentaje de condonacién que
efectivamente se termina concedien-
do es menor del nominal, ya que el
mismo hace referencia al flujo de ven-
cimientos debidos en un determinado
periodo de tiempo y no al monto total
de la deuda. Para proteger la nueva fi-
nanciacion y evitar que los paises
pierdan su capacidad de acceso a
nuevos préstamos, los tratamientos
afectaban solamente a la deuda com-
prometida con anterioridad a una de-
terminada fecha.

» Por ultimo, se excluye la condonacion
de la deuda con las instituciones fi-

nancieras multilaterales que, como ya
hemos mencionado, representa un
porcentaje significativo de la deuda
total de estos paises.

En el fondo, la razén que subyace a esta
insuficiencia es la negativa a reconocer
que los paises atraviesan verdaderas si-
tuaciones de sobreendeudamiento, lo
que implicaria la necesidad de determi-
nar qué porcentaje de las deudas es irre-
cuperable. Si se cometen insistente-
mente errores en esta apreciacion inicial
para calcular el alivio de la deuda, se
ocasionan nuevos problemas de dificil
resolucion en el futuro. Dado que los
acreedores han sido siempre reacios a
reconocer una dimensién mas profunda
del problema, y dado el evidente opti-
mismo de las estimaciones econdmicas
efectuadas por el FMI y el BM para cal-
cular dichas cancelaciones, necesaria-
mente los primeros tratamientos del
Club de Paris tendrian que fracasar en
sus objetivos.

Il. INICIATIVA PARA EL ALIVIO
DE LA DEUDA DE LOS PAISES POBRES
ALTAMENTE ENDEUDADOS

En septiembre de 1996 fue aprobada la
Iniciativa Heavily Indebted Poor Coun-
tries (HIPC) 2 por el Fondo Monetario In-

2 M. Delgado, E. Ortizy M. A. Martinez (2005): «La sostenibilidad de la deuda en los Paises de Bajos Ingre-
sos. Iniciativas multilaterales frente al problema del sobreendeudamiento», Informacién Comercial Espa-

nola, nim. 827, diciembre.

3 Iniciativa para el alivio de la deuda de los paises pobres altamente endeudados. En adelante, la nomina-

remos por sus siglas en inglés, HIPC.
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ternacional y el Banco Mundial, que ha
representado un salto cualitativo en re-
lacion a los tratamientos anteriores, y
en torno a la cual ha ido girando la poli-
tica sobre la deuda externa impulsada
por los organismos financieros interna-
cionales durante la ultima década. La
Iniciativa ya no consiste exclusivamente
en un procedimiento propio del Club de
Paris, sino que encarna un impulso con-
junto del FMI y el BM con el objetivo de
abordar los problemas estructurales de
endeudamiento de los paises de mas
bajos ingresos, que en realidad venian
presentando una situacion de sobreen-
deudamiento que ha impedido su desa-
rrollo y los ha mantenido atrapados en
un circulo de pobreza. Estos paises tie-
nen los peores indicadores de desarro-
llo humano del planeta, aunque han de-
bido de emplear buena parte de sus
recursos en pagar la deuda externa a los
paises desarrollados. La Iniciativa HIPC
es un intento de romper esta deriva
inercial, nace con la pretensién de res-
catar a esos paises del colapso econo-
mico y social, con la hipotesis implicita
de que el alivio de la deuda permitiria
generar oportunidades de crecimiento
econdmico y de progreso social para los
mismos.

Con la novedad de que los organismos
financieros multilaterales pasan a con-
donar parte de su deuda con los paises
beneficiarios, el objetivo de la Iniciativa
seria la reduccion especifica del endeu-
damiento de cada pais hasta un nivel
considerado «sostenible», lo que signifi-
caria que los paises podrian concentrar
sus esfuerzos en la lucha contra la po-
breza y por el crecimiento econémico.
Dicho analisis de sostenibilidad de la
deuda se concretd en la medicion de
una serie de coeficientes de endeuda-
miento que, en su formulacién original,
debian de superar las siguientes magni-
tudes para que su carga de la deuda fue-
se considerada insostenible *:

— unrango entre 200 y 250% en la ratio
deuda externa total/exportaciones
anuales (DET/XBS),

— un rango entre 20 y 25% en la ratio
servicio anual de la deuda/exporta-
ciones anuales, y

— un limite del 280% en la ratio com-
plementaria deuda externa total/in-
greso fiscal®.

La meta de la Iniciativa, tras recorrer sus
sucesivas etapas, consistiria en condu-
cir a los paises altamente endeudados a

4 Obviamente, si el pais de bajos ingresos mantiene unos niveles de endeudamiento por debajo de este
umbral o, si después de aplicar las reformas econdmicas previas que impone el FMI como condicidn para
poder disfrutar del alivio de la deuda, dichos niveles retroceden tempranamente por debajo del umbral de
sostenibilidad, se considera que dicho pais no podra incorporarse a la Iniciativa HIPC. En dicho caso, se
opta por el método alternativo de reduccién de la deuda mas generoso.

5 Como en el caso de los paises de base exportadora amplia, la ratio DET/XBS puede presentar un sesgo a
la baja, ocultando un problema de insostenibilidad, se establecié este segundo indicador fiscal, que va
acompanado de dos condiciones calificadoras adicionales: el coeficiente exportaciones/PIB > 40% y el coe-

ficiente ingresos fiscales/PIB > 20%.
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colocarse por debajo de este umbral en
cada uno de dichos coeficientes, alcan-
zando en consecuencia un endeuda-
miento sostenible. No obstante, estos
niveles fueron ampliamente criticados.
En primer lugar, porque implicaban una
reduccién demasiado limitada del servi-
cio de la deuda de los paises beneficia-
rios de la Iniciativa HIPC. En segundo lu-
gar, porque al optar por indicadores
universales, se dejaba en un segundo
plano el anélisis especifico de las condi-
ciones de endeudamiento de cada pais.

La Iniciativa HIPC requeriria la participa-
cién de todos los acreedores: bilatera-
les, multilaterales y privados. Entre sus
novedades principales, por vez primera
una iniciativa de este tipo abarca a los
acreedores multilaterales, incluidos el
FMIy el BM. También es respaldada por
el G7 y por el conjunto de los acreedo-
res bilaterales reunidos en el Club de
Paris. Otra novedad sin precedentes es
que la Iniciativa exige un elevado nivel
de coordinacion entre las partes impli-
cadas: deudores, acreedores y donan-
tes®. En los hechos, /a Iniciativa HIPC se
ha perfilado como el unico marco con-
sensuado internacionalmente para lo-
grar un alivio amplio de la deuda exter-
na de los paises de mas bajos ingresos,

aunque la participacion acreedora si-
guiese siendo voluntaria.

Antes de incorporarse en la Iniciativa
HIPC, los paises debian de cumplir una
serie de condiciones para ser considera-
dos potencialmente elegibles. En primer
lugar, en relacion con el acceso al crédi-
to internacional y el nivel de sus ingre-
sos, s6lo pudieron ser elegidos los pai-
ses que precisamente por su alto nivel
de endeudamiento y de atraso econdmi-
co (la renta per capita debia de estar por
debajo de los 785 $USA), sélo tuviesen
acceso a financiacion internacional por
parte de la Asociacién Internacional de
Fomento (AlF) del BM. En segundo lu-
gar, solamente eran elegibles los paises
con un comportamiento macroeconé-
mico «adecuado», es decir, con un cum-
plimiento satisfactorio de los objetivos
establecidos en los programas previa-
mente acordados con el FMI y el BM.
Por ultimo, se consideraba a los paises
donde la aplicacién completa de los me-
canismos tradicionales de alivio de la
deuda del Club de Paris (Tratamiento
Napoles, en aquel entonces) hubiese
sido, o se preveia fuese, insuficiente
para devolver los coeficientes de endeu-
damiento por debajo de sus umbrales
de sostenibilidad’.

6 Para mas informacidn, se puede consultar la bibliografia citada en el trabajo de Miguel Carrera y Doro-
tea de Diego, «Deuda y Desarrollo», publicado en el libro colectivo Mds alla de la ayuda, Madrid, Real Insti-

tuto Elcano, 2006.

7 En una reestructuracion de la deuda segun el Tratamiento Napoles, el VAN de las obligaciones del servi-
cio de la deuda elegibles, que se encuentran en el periodo de vencimiento, es reducible hasta en un 67%.
En las negociaciones con el Club de Paris, sélo es considerada elegible la deuda contraida antes de la «fe-
cha de corte», es decir, antes del momento en que el pais acude por primera vez al Club de Paris para una
reestructuracion de la deuda. Con el objetivo de conseguir la requerida reduccion del VAN del servicio de
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Tras un andlisis basado en estos crite-
rios, se dio a conocer una relacion inicial
de paises elegibles que tendrian la opor-
tunidad de beneficiarse de la Iniciativa,
un total de 41, de los cuales 33 pertene-
cian a Africa Subsahariana®. Sin embar-
go, no todos los paises elegibles han te-
nido la posibilidad real de acogerse a
los beneficios de la Iniciativa, al no cum-
plir con las condiciones establecidas en
las diferentes etapas del proceso. Por
ejemplo, Nigeria y Guinea Ecuatorial
fueron apartados de la Iniciativa HIPC ya
que, en el primer caso, también recibia
créditos del Banco Internacional de Re-
construccion y Fomento (BIRF), entidad
principal del BM, y, en el segundo caso,
sus niveles de renta per capita a lo largo
del ano 2000 crecieron por encima de
los requeridos para poder ser un pais
beneficiario. Mas adelante, Angola, Ke-
nia, Vietnam y Yemen fueron excluidos
de la Iniciativa, ya que consiguieron es-
tablecer sus coeficientes de endeuda-
miento por debajo de los umbrales de
sostenibilidad sin necesidad de conti-
nuar el proceso fijado. Por el contrario,
Comores, Gambia y Malawi, que no se
encontraban en el listado inicial, fueron

incluidos posteriormente en la Iniciati-
va. Y por otra parte, existen tres paises
(Laos, Kenia y Ghana) incorporados ini-
cialmente a la Iniciativa, que no han te-
nido una reestructuracion completa de
la deuda en el marco del Club de Paris.
Los dos primeros paises han terminado
por negarse a participar en la Iniciativa
HIPC, mientras que Ghana llegé a incor-
porarse mas adelante. Posteriormente,
se han incorporado cuatro paises (Eri-
trea, Haiti, Kirguizistan, Nepal), que cum-
plieron los criterios de elegibilidad en
funcién de sus datos de deuda y de
ingreso de finales de 2004 °. En abril
de 2007, se ha incorporado en funcion de
estos criterios el ultimo pais, Afganis-
tan, tras un acuerdo sobre el monto de
sus obligaciones con Rusia ™.

Como ejemplo que pone en evidencia
cierto grado de arbitrariedad por parte
de los organismos multilaterales a la
hora de determinar qué paises son efec-
tivamente elegibles, mencionar que dos
paises latinoamericanos, Bolivia y Hon-
duras, no cumplen los mencionados
criterios y sin embargo participan en la
Iniciativa HIPC. Bolivia ha recibido prés-

la deuda, los acreedores pueden escoger entre una variedad de opciones, desde la cancelacién del reem-
bolso del principal o de los intereses hasta el incremento de la concesionalidad o del plazo para los reem-
bolsos.

8 Angola, Benin, Bolivia, Burkina Faso, Burundi, Camerun, Republica Centroafricana, Chad, Congo, Repu-
blica Democratica del Congo, Costa de Marfil, Etiopia, Ghana, Guinea, Guinea Bissau, Guinea Ecuatorial,
Guyana, Honduras, Kenia, Laos, Liberia, Madagascar, Mali, Mauritania, Mozambique, Myanmar, Nicara-
gua, Niger, Nigeria, Ruanda, Santo Tomé y Principe, Senegal, Sierra Leona, Somalia, Sudan, Tanzania,
Togo, Uganda, Vietham, Yemen y Zambia.

9 FMI y AIF: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — List of Ring-Fenced Countries that Meet
the Income and Indebtedness Criteria at end-2004», 11 de abril de 2006.

° AID y FMI: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) - Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.
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tamos también del Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento, no pu-
diendo ser clasificado como pais que
solo recibe financiacion de la AIF. Hon-
duras es un caso mas especial, pues su
renta per capita asciende a 850 $USA,
por encima del limite de los 785 $USA
que cataloga a un pais como de bajos
ingresos .

Una vez que los paises son considera-
dos elegibles y sus gobiernos aprueban
la incorporacion en la Iniciativa, se pro-
duce la incorporacion efectiva de los
paises en la misma. En la tabla 1 se ex-
ponen sintéticamente los contenidos
principales de cada una de las fases
y etapas que atraviesa la Iniciativa HIPC.
A continuacién, desarrollamos breve-
mente los aspectos mas importantes de
cada una de ellas.

En la primera etapa se analiza si inicial-
mente el pais cumple las condiciones de
elegibilidad anteriormente menciona-
das. Si es asi, se determina si los coefi-
cientes de endeudamiento se encuentran
por encima del umbral de sostenibilidad
de la deuda. Por otro lado, se introduce
la aplicacion de un programa de ajuste
con una duraciéon de tres afos, con la
posibilidad de que ese periodo se consi-
derase de manera retroactiva. En ese
periodo, el pais deberia perfilar una tra-
yectoria de resultados positivos en la
implementacién de los programas de
ajuste, manteniéndose al corriente en el
pago del servicio de la deuda con todos

sus acreedores externos. En esta etapa,
el Club de Paris accede a llevar a cabo
una reprogramacion de los flujos del
servicio de la deuda bajo las condicio-
nes del Tratamiento Ndpoles.

Después de los tres anos, el pais alcan-
zaria el llamado punto de decision, siem-
pre y cuando la valoracién que realizase
el FMI y el BM de las politicas econdmi-
cas aplicadas y sus resultados y, lo mas
importante, del nivel de sostenibilidad
de la deuda, asi lo ameritase. A todos los
efectos, los paises serian finalmente ele-
gidos o no como beneficiarios de la Ini-
ciativa en ese preciso momento. En el
caso de que la ejecucion del programa
de ajuste se hubiese realizado con éxito,
y que por lo tanto se recupere la sosteni-
bilidad de su carga de endeudamiento al
recibir un Tratamiento Ndpoles, no seria
necesario que el pais continuase en la
Iniciativa HIPC. Si, pese a la aplicacién
de los mecanismos tradicionales de la
reduccién de la deuda, los coeficientes
se mantienen por encima del umbral de
sostenibilidad, el pais entrara en la se-
gunda fase de la Iniciativa. En este caso,
se entiende que aun habiendo manifes-
tado sus buenas intenciones frente a los
organismos financieros internacionales,
es decir, habiendo demostrado un buen
comportamiento a nivel macroecondmi-
co, lainsuficiencia de los resultados de la
aplicacion del programa de ajuste ven-
dria a indicar que es necesario abrir una
segunda fase donde se amplian los tér-
minos de alivio de la deuda.

" EURODAD (2002): «HIPCs: An Arbitrary List of Countries?», Eurodad, enero.
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TABLA 1. Fases de la Iniciativa HIPC

Elegibilidad.—Para ser «elegido» como beneficiario de la Iniciativa HIPC, los paises de-
ben cumplir las siguientes condiciones:

» Ser oficialmente clasificados por el BM como un Pais Pobre Altamente Endeudado, de
manera que el principal criterio para ser elegidos por la Iniciativa HIPC consistia en ser
prestatarios de la AIF y en el nivel de ingreso del pais.

» Tener en marcha un programa avalado por el FMI, prioritariamente los programas auspi-
ciados por el Servicio Reforzado al Ajuste Estructural, en la Iniciativa original, y por el
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la pobreza (PRGF), en la reforma de 1999.

* Haber disfrutado previamente de reestructuraciones de la deuda en términos concesio-
nales dentro del marco del Club de Paris, que resultaron insuficientes para revertir las
condiciones insostenibles del endeudamiento.

Primera etapa:

 El pais debe aplicar un primer programa de ajuste del FMI y el BM de tres anos de dura-
cion (contdndose el recorrido anterior), manteniendo una trayectoria de resultados posi-
tivos de al menos un ano.

» El pais debe preparar, con la participacion de la sociedad civil, un Documento de Estra-
tegia de Lucha contra la Pobreza (PRSP), para ser entregado al BM y al FMI en el punto
decision.

» El pais recibe Tratamiento Ndpoles en la reduccion del servicio anual de la deuda.

» El personal del BM y el FMI prepara un documento preliminar sobre la Iniciativa HIPC,
donde los mencionados coeficientes de endeudamiento deben estar por encima del um-
bral de sostenibilidad indicado.

Punto de decision.—Si una operacién de reestructuracién del stock de la deuda del Club
de Paris, bajo el Tratamiento Napoles, resulta suficiente para reducir la deuda a niveles
sostenibles, el pais no se beneficiara de la Iniciativa HIPC. En caso contrario:

* El BM y el FMI aprueban la condicion de «elegible», que concede al pais la posibilidad
de incorporarse a la Iniciativa HIPC, acompanada de una valoracién positiva por parte de
los organismos financieros multilaterales de los programas econémicos aplicados.

» Los diferentes grupos de acreedores se comprometen a proporcionar el alivio requerido
en el punto de culminacion "2,

Los paises buscan tratamientos equivalentes de otros acreedores bilaterales ajenos al
Club de Paris, y de los acreedores privados.

2 En la Iniciativa HIPC original, la cantidad de alivio de la deuda que debia ser comprometida se basaba
en proyecciones —normalmente, del crecimiento de las exportaciones— en el punto de culminacién. En la
reforma de 1999, los célculos se realizan en funcién de los datos actuales en el punto de decisiéon. Sin em-
bargo, no existe en ninguno de los casos una revisién automatica del alivio de la deuda requerido cuando
se alcanza el punto de culminacion.
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Segunda etapa:

» El pais abre un segundo periodo de tres anos para la aplicaciéon exitosa del PRSP. Con la
reforma de 1999, se flexibiliza este criterio, estableciéndose los puntos de culminacion
flotantes, que hacen posible que la consecucion de los objetivos del PRSP se logren en
un afo como minimo, y también en periodos significativamente mas largos.

* En la Iniciativa original, el BM se comprometia en esta segunda etapa a proveer ayudas
de la AIF, en lugar de créditos. En la reforma de 1999, se establece un alivio interino del
servicio de la deuda, que sera proporcionado en diferentes modalidades por el BM vy el
FMI, siguiendo un analisis especifico de cada pais. Adicionalmente, el FMI se ha com-
prometido a extender su asistencia financiera en forma de ayudas para cubrir los venci-
mientos de las obligaciones del servicio de la deuda.

» Por parte de otros acreedores multilaterales y bilaterales, se continia procediendo a la
aplicacion de los mecanismos tradicionales de reduccion del servicio de la deuda. En la
Iniciativa original, el Club de Paris ofrecia un Tratamiento Lyon, que implicaba una re-
duccion de hasta el 80% en los vencimientos de la deuda elegible; mientras que con la
reforma de 1999, la reduccion se elevé hasta el 90% (Tratamiento Colonia), siempre en
términos de VAN.

El alivio interino de la deuda proporcionado por los diversos grupos de acreedores en esta
segunda etapa es parte de, y no adicional a, los compromisos acordados en el punto de
decision, a realizarse en el punto de culminacién.

Punto de culminacién.— El momento preciso en que se alcanza este punto esta condi-
cionado a la consecucién de los objetivos establecidos en el PRSP. Entonces, los acreedo-
res facilitan el alivio de la deuda acordado en el punto de decisién, menos el alivio interino
o la asistencia temporal facilitada en la segunda etapa, en las siguientes condiciones:

* Los miembros del Club de Paris ofrecen una reduccién del monto de la deuda admisible
de hasta un 90% o mayor, en términos del VAN. Algunos acreedores, como Estados Uni-
dos, Reino Unido y Canada, han ido mas all4, cancelando hasta el 100% de los créditos a
la exportacion, e incluyendo aquellas deudas posteriores a la «fecha de corte».

* En el caso de que aun asi los paises no puedan alcanzar la sostenibilidad de la deuda,
los acreedores multilaterales ofreceran un alivio adicional de la deuda y nueva financia-
cion.

» Paralelamente, los paises buscaran tratamientos equivalentes de otros acreedores bila-
terales ajenos al Club de Paris, y de otros acreedores privados.

En esta segunda etapa, para la que en la diendo al empleo de los mecanismos

practica no ha habido un plazo determi- tradicionales de reduccion de la deuda.
nado, se procede a la aplicacién de las Entretanto, los paises deberian conti-
medidas previstas en el punto de deci- nuar con sus programas de ajuste eco-
sion. En principio, se continuara proce- némico concertados con el FMI y el BM,
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incorporando exigencias no sélo de ca-
racter cuantitativo, sino de carécter cua-
litativo, vinculadas con una mayor efica-
cia en la ejecucion del gasto publico y
de las politicas sociales, dentro del mar-
co de las llamadas reformas institucio-
nales de segunda generacion 3. La se-
gunda etapa se cerraria entonces con el
llamado punto de culminacién, donde
se procede al alivio comprometido de la
deuda, con reducciones residuales de la
deuda multilateral hasta alcanzar los
umbrales de sostenibilidad, y con acce-
so a nueva financiacién por parte de los
organismos financieros internaciona-
les ™.

. LA REFORMA DE 1999

En septiembre de 1999, en el contexto
de la Asamblea Anual del FMI y del BM
(y tras la «luz verde» emitida en la cum-
bre del G7 celebrada en Colonia en junio
de ese ano), la Iniciativa fue reformada,
después de un largo y complejo proce-
so de discusiones, debido entre otros
motivos a la lentitud con la que progre-
saban los paises incluidos en la mismay
a las presiones de la sociedad civil para

buscar soluciones mas acordes con los
intereses de los paises endeudados. En
este sentido, la reforma persigue un ali-
vio de la deuda mas acelerado y profun-
do, con el objetivo de relacionar el mis-
mo con las medidas de caracter social y
de reduccién de la pobreza. Su puesta
en practica ha significado un importante
cambio en la forma en cémo los paises
desarrollados han enfrentado el pro-
blema de los paises pobres altamente
endeudados, no sdlo en el sentido de
realizar un compromiso mas firme en
términos de la financiacion de la Iniciati-
va, a la vez que se flexibilizaban las con-
diciones requeridas para que los paises
pudiesen optar a un alivio en su carga
de deuda, sino también —y lo que tal
vez resulte mas relevante— se han pro-
ducido modificaciones sustanciales en
los mecanismos de ajuste que articulan
el proceso de transicion entre los perio-
dos de decision y de conclusion. Entre
1996 y finales de 1999, sélo seis paises
alcanzaron el punto de decision y Unica-
mente cuatro el punto de culminacién.
Después de su reforma, a la cual pudie-
ron sumarse inicialmente 38 paises, la
Iniciativa se mostré mas eficaz, ya que
22 paises habian alcanzado su punto de
decisiéon en 2000. En término medio, los

' Las reformas contenidas en esta segunda fase describen un amplio temario de reformas estructurales e
institucionales, incluyendo la reforma del Estado, el desarrollo institucional y el fortalecimiento de la go-
bernabilidad. El nuevo discurso se basa en la premisa fundamental de que las instituciones son cruciales
para el desarrollo sostenible con equidad y que el Estado debe ser reconstituido para poder desempenar

sus responsabilidades.

4 En casos excepcionales, debido siempre a causas exdgenas al pais deudor (caida de los precios de las
exportaciones, variaciones en el tipo de cambio, etc.), un pais puede recibir un alivio adicional de deuda
por parte de la Iniciativa HIPC cuando, alcanzado el punto de culminacién, sus coeficientes de endeuda-
miento permanecen por encima del umbral de sostenibilidad.
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paises han empleado 2,9 ahos en atra-
vesar el trayecto entre el punto de deci-
sion y de culminacién, lo cual represen-
ta un punto de inflexion importante
respecto al ritmo de avance anterior a la
reforma .

Se pusieron en marcha toda una serie
de modificaciones que incrementaron el
atractivo de la Iniciativa. En primer lugar,
los umbrales de sostenibilidad en los
coeficientes del endeudamiento fueron
ajustados a la baja, pasadndose a consi-
derar como deuda sostenible aquella
que no superase el 1560% en el coeficien-
te DET/XBS y el 250% de la ratio deuda
externa total/ingreso fiscal, lo cual ha
permitido que una mayor cantidad de
paises pudiese optar a los beneficios
de la Iniciativa. En segundo lugar, un
cierto numero de acreedores, incluyen-
do algunas instituciones multilaterales,
también comenzaron a proporcionar
una asistencia mas temprana califican-
do alos paises bajo la forma de un alivio
interino de la deuda, que implicaba una
reduccién del servicio de la deuda bajo
las condiciones del Tratamiento Colo-
nia'®. Como condicidn, los fondos libe-

rados deberian ser invertidos en gastos
sociales que acelerasen la reduccion de
la pobreza. Por ultimo, fueron introduci-
dos novedosamente los puntos de cul-
minacion flotantes, que perseguian pro-
porcionar incentivos a la aplicacidon
rigurosa de las reformas estructurales,
apresurando el alivio de la deuda y la
entrega de las ayudas.

Por otro lado, los acreedores del Club
de Paris tendrian que defender con ma-
yor flexibilidad sus tratamientos para
asegurarse de que fuese factible alcan-
zar el punto de culminacién en el marco
de la Iniciativa. Ademas, se podrian ha-
cer efectivas las cldusulas no escritas
segun las cuales los acreedores priva-
dos y el resto de acreedores bilaterales
oficiales, no incluidos en el Club de Pa-
ris, tendrian que adoptar un tratamien-
to comparable al planteado por los
miembros de dicho Club. De no ser asi,
las reducciones de la deuda serian en
ciertos casos verdaderamente insufi-
cientes y obligarian a un alivio residual
superior de la deuda multilateral, siem-
pre mucho mas dificil de llevarse a la
préactica.

5 AID y FMI: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 21 de agosto de 2006.

6 Las cancelaciones pueden alcanzar el 90% de dicho servicio, e incluso puede ser mayor en algunos ca-
sos determinados.

7 Los organismos financieros multilaterales no pueden suprimir sus créditos de la misma manera que los
acreedores bilaterales, principalmente por su estatus de acreedor preferencial. Como planteamos a conti-
nuacion, el FMI ha podido cumplir sus compromisos a través de una revalorizacion de una parte de su
stock de oro. Por su parte, el BM ha movilizado algunos de sus recursos propios, y adicionalmente ha esta-
blecido un fondo fiduciario para recoger las aportaciones suplementarias de los acreedores bilaterales,
que podria sustentar también las cancelaciones realizadas por los bancos multilaterales de caracter regio-
nal, en el caso de que existiese la voluntad politica para hacerlo.
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En este nuevo marco auspiciado por la
reforma de la Iniciativa HIPC, caracte-
rizado por un mayor compromiso fi-
nanciero, otro foco de tensién surgié en
torno al reparto de los costes de la re-
duccidon de la deuda multilateral entre
los paises mas présperos. Por acuerdo
entre los organismos financieros inter-
nacionales y los bancos regionales de
desarrollo, se acordod no utilizar sus re-
servas en dicho proceso, sino que los
créditos que dejasen de ser cobrados
serian cubiertos con aportaciones adi-
cionales de los propios paises miem-
bros. Al margen de que ya en 1999 se
establecié que la financiacién de una
parte de ese coste se haria con cargo a
los beneficios obtenidos mediante la ac-
tualizacion del valor de un 15% de las
reservas de oro del FMI (pasando de
47 dolares la onza a 250 dolares), las
aportaciones adicionales de los paises
miembros dieron lugar a una serie de
diferencias. Mientras que algunos pai-
ses anticiparon sus compromisos eco-
nomicos, otros expresaron sus reser-
vas, especialmente aquellos paises que
debieron asumir una elevada proporcion
de la reduccion de la deuda bilateral.

IV. LA ESTRATEGIA DE LUCHA CONTRA
LA POBREZA

La novedad mas interesante de esta re-
forma es que el alivio de la deuda quedo
condicionado a que los recursos libera-
dos por el mismo se deriven a la lucha
contra la pobreza en cada pais. La co-
munidad internacional asumira enton-
ces que las iniciativas de alivio de la
deuda externa necesitan ser parte de
una estrategia mas amplia de reduccion
de la pobreza, enfocada al fortaleci-
miento de la capacidad institucional, el
crecimiento econdmico mas elevado y
una mayor eficacia social de los progra-
mas economicos. En este marco, se es-
tablecio que el transito de cualquier pais
endeudado por la Iniciativa HIPC no de-
beria superar en ningln caso los seis
anos de duracidon, que se corresponde-
rian con dos periodos de tres anos de
aplicacién de la versidon renovada de los
programas de ajuste estructural, los pro-
gramas de crecimiento y reduccion de la
pobreza, que pasarian a concretarse en
los llamados Documentos de Estrategia
de Lucha contra la Pobreza (en inglés,
PRSP) 8.

'® En el caso de que los paises hayan alcanzado el punto de decision o de culminacidn en la Iniciativa HIPC
original, y que por lo tanto no elaboraron ni aplicaron los PRSP, seran considerados casos retroactivos con
posibilidad de ser elegidos para alivios adicionales de deuda, solamente tendrdan que implementar un
«PRSP provisional» para alcanzar el nuevo punto de decision establecido en la reforma de 1999. Igualmen-
te, podran gozar de esta oportunidad los paises que habian avanzado bastante en la primera etapa de la
Iniciativa original, en el momento en que los PRSP fueron introducidos. Por otro lado, se proyect6 una ver-
sion «light» de los PRSP participativos para los paises que ya poseian un historial exitoso de reformas eco-
némicas, con el objetivo de facilitar el progreso en la Iniciativa.
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La financiaciéon de los PRSP se articula-
ria en torno a los propios fondos libera-
dos por el alivio de la deuda, asi como
los fondos nacionales procedentes del
futuro crecimiento acelerado y sosteni-
ble, resultado de la implementacién de
los propios PRSP, y una financiacion in-
ternacional adicional. Por su parte, el
FMI cre6 una nueva modalidad crediti-
cia con tal objetivo. En consecuencia,
los créditos otorgados para respaldar la
puesta en marcha de los programas re-
formados también cambiarian de nom-
bre, de Servicio de Reforzamiento del
Ajuste Estructural pasarian a llamarse
Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (sus siglas en inglés,
PRGF). En principio, tanto el alivio de la
deuda como el otorgamiento de este
tipo de financiacién adicional quedarian
condicionados a la evaluaciéon de los
PRSP.

De forma novedosa, forma parte de los
requisitos a los gobiernos de los paises
altamente endeudados el disenar sus
PRSP en didlogo con la oposicién politi-
ca y la sociedad civil organizada, y con
el asesoramiento de los organismos fi-
nancieros internacionales. Ciertas expe-

riencias en el disefo de los PRSP ob-
servadas sugieren que su elaboracion
fue considerablemente participativa en
cuanto a la discusién, aunque desde
sectores sociales denuncian sistema-
ticamente la limitada inclusién de sus
propuestas distanciadas de las tradicio-
nales politicas de ajuste. Dada la enor-
me heterogeneidad de intereses y de ca-
pacidades dentro de dichas sociedades,
asi como los plazos marcados para la
elaboracion de los documentos, dificil-
mente se podria haber consensuado un
grupo reducido y operativo de priorida-
des .

Desde un punto de vista estratégico, la
otra aportacion importante de este perio-
do es que tanto el alivio de la deuda
como los PRSP quedaran relacionados
estrechamente con las metas universa-
les de desarrollo a largo plazo. En 2000,
las Naciones Unidas definen un conjun-
to de objetivos, metas e indicadores uni-
versales para la reduccién de la pobreza
hasta 2015, que recibiran el nombre de
Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM). En 2002, el Consenso de Monte-
rrey 2° vinculé el cumplimiento de estos
objetivos con la puesta en practica de

1 J. Cuesta (2004): «PRSP, jnuevas siglas o nuevas ideas en la lucha contra la pobreza?», Real Instituto El-
cano de Estudios Internacionales y Estratégicos, Madrid, 28 de abril de 2004.

20 En marzo de 2002, se adopto el Consenso de Monterrey, resultado de la Conferencia Internacional sobre
Financiamiento al Desarrollo celebrada en la ciudad mexicana del mismo nombre. Organizada bajo el lide-
razgo de Naciones Unidas, esta conferencia pretendia marcar un nuevo rumbo en la cooperacion interna-
cional para el desarrollo al fijar compromisos especificos para todos los actores involucrados. Los go-
biernos de los paises en desarrollo se comprometieron, sin fijar metas concretas, a llevar a cabo reformas
que permitieran movilizar recursos domésticos: combatir la corrupcidon, poner en marcha politicas ma-
croecondmicas coherentes y recaudar impuestos mas eficientemente, entre otras. Por su parte, los re-
presentantes del sector privado adquirieron el compromiso de aumentar la magnitud y alcance, asi como
disminuir la vulnerabilidad de los flujos financieros privados. Finalmente, tanto las instituciones financie-
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los PRSP, aun cuando se trata de docu-
mentos que no son completamente
coincidentes.

No obstante, siguen siendo muchos los
interrogantes suscitados en torno a la
aplicacién de los PRSP. A pesar de to-
das las esperanzas que estaban deposi-
tadas en su elaboracion, existen contra-
dicciones intrinsecas en los PRSP que
limitan su efectividad. Dichas contradic-
ciones tienen que ver con la imposibili-
dad de acomodar los objetivos naciona-
les con una condicionalidad, siquiera
soterrada establecida desde los orga-
nismos multilaterales. Dichos organis-
mos continuaron sosteniendo que la
principal respuesta a la pobreza y a la
falta de crecimiento debia ser la profun-
dizacién en politicas de apertura exter-
na vy liberalizacién. Por tal motivo, la 16-
gica econédmica de los PRSP continué
siendo la misma que la de las viejas po-
liticas de ajuste y en su elaboracién se
puso mas el acento en la asignacion
presupuestaria a politicas paliativas
que atenuasen sus efectos sociales mas
nocivos?'.

V. EVOLUCION Y RESULTADOS
DE LA INICIATIVA HIPC

En septiembre de 2006, se cumplio el
décimo aniversario de la Iniciativa Hea-
vily Indebted Poor Countries (HIPC). El
periodo promedio que los paises han
permanecido entre los puntos de deci-
sion y de culminacién se ha incrementa-
do desde 2000. Dicho periodo ha oscila-
do desde tres meses en Uganda, que
representa un caso de aplicacién retro-
activa, hasta mas de seis anos en Santo
Tomé y Principe. Aunque la experiencia
de cada pais es diferente, pueden reali-
zarse dos observaciones de caracter ge-
neral. En primer lugar, la mayor parte de
los paises que alcanzaron temprana-
mente el punto de culminacién habian
realizado progresos sustanciales en sus
reformas econdmicas bajo la Iniciativa
HIPC original. El periodo interino pro-
medio para los paises que participaron
en la Iniciativa original es aproximada-
mente dos afnos mas corto que el de los
paises que se unieron después de la re-
forma de 1999 (2 aios frente a 3,8). En
segundo lugar, los paises que salian de

ras internacionales como los representantes de los paises desarrollados se comprometieron a tomar las
medidas necesarias para que los beneficios del comercio internacional llegaran hasta los paises pobres,
aumentar la ayuda oficial al desarrollo y aliviar la carga de la deuda externa. Ademas, adquirieron el com-
promiso de reformar el sistema monetario, financiero y de comercio a escala global para tener una mayor
coherencia, aumentar la participacién del mundo en desarrollo en la toma de decisiones y dar un mayor
papel a las Naciones Unidas. Aunque fue recibida con escepticismo por los sectores mas criticos de la glo-
balizacién, la Conferencia de Monterrey marcé un hito histérico ya que fue la primera vez que represen-
tantes de gobiernos, instituciones internacionales, sociedad civil y sector privado se reunieron en un mis-

mo foro para discutir asuntos de la economia global.

21 J. Atienza (2002): La deuda externa del mundo en desarrollo. Teoria, realidad y alternativas, Madrid,

Akal, pp. 140-142.
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un conflicto han necesitado o pueden
necesitar periodos mas largos para re-
conducir la debilidad institucional y ob-
tener apoyos politicos suficientes para
implementar las reformas.

Como se puede observar en la tabla 2,
de los cuarenta y un paises que final-
mente se han acogido a la Iniciativa
HIPC, se habian obtenido los siguientes
resultados a finales de julio de 2007 22

— 31 paises han alcanzado el punto de
decisiéon y se han acogido a los bene-
ficios de alivio de deuda estableci-
dos en la Iniciativa.

— De estos paises, 22 han alcanzado el
punto de culminacion.

— De los nueve paises interinos que no
han superado el periodo de transi-
cién entre el punto de decisiéon y de
culminacidn, cuatro estan avanzan-

do satisfactoriamente en la imple-
mentacion de sus programas macro-
econdmicos en los ultimos afos.
Gambia ha comenzado a implemen-
tar un nuevo programa apoyado por
el FMI. Haiti ha sido recuperado del
desorden politico y continua forta-
leciendo su disciplina macroecon6-
mica. Afganistan y Burundi se han
colocado también en el grupo mas
dinamico gracias al cumplimiento de
su agenda de politica econédmica.
Los cinco paises interinos restantes
han experimentado interrupciones
en la ejecucidon de sus programas,
encontrando obstaculos considera-
bles en la aplicaciéon de las reformas
estructurales y macroecondmicas,
particularmente en la gestion de los
recursos publicos.

Seis de los paises interinos han com-
pletado la preparacién del PRSP. Bu-

TABLA 2. Estado de implementacion de la Iniciativa HIPC por parte de los paises vinculados,

julio de 2007

Paises post-punto de culminacion (22)

Benin, Bolivia, Burkina Faso, Camerun, Etiopia, Ghana, Guyana, Honduras, Madagascar,
Malawi, Mali, Mauritania, Mozambique, Nicaragua, Niger, Ruanda, Santo Tomé y Principe,
Senegal, Sierra Leona, Tanzania, Uganda, Zambia.

Paises interinos, entre los puntos de decision y de culminacion (9)

Guinea-Bissau, Haiti.

Afganistan, Burundi, Chad, Congo, Republica Democratica del Congo, Gambia, Guinea,

Paises pre-punto de decision (10)

Somalia, Sudan, Togo.

Republica Centroafricana, Comores, Costa de Marfil, Eritrea, Kirguizistan, Liberia, Nepal,

Fuente: FMI.

2 AID y FMI: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative

(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.
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rundi, Chad, la Republica Democratica
del Congo, Gambia, Guinea-Bissau y
Guinea han adoptado el PRSP com-
pleto. En los ultimos meses, otros
tres paises se encontraban finalizan-
do sus PRSP. En el caso del Congo,
se espera que esto ocurra a finales
de 2007, mientras las autoridades de
Haiti y Afganistan esperan concluir
el proceso entre finales de 2007 y co-
mienzos de 2008.

— En varios paises que no han alcanza-
do el punto de decisién, los progre-
sos en la Iniciativa HIPC han sido difi-
cultados por conflictos internos,
problemas de gobernabilidad, atra-
sos sustanciales con las institucio-
nes multilaterales y dificultades en la
formulacién de programas viables a
nivel macroecondmico y de reduc-
cion de la pobreza. La Republica
Centroafricana, Costa de Marfil, Kir-
guizistan y Nepal tienen programas
apoyados por el FMI. En Liberia, So-
malia, Sudan y Togo, la existencia de
considerables atrasos con las institu-
ciones multilaterales representan un
obstaculo importante para entablar
dichos programas. Ocho de los 10

paises poseen PRSP en varios esta-
dos de preparacion, y seis de ellos
han completado ya un PRSP inte-
rino.

En estos diez anos, como se observa en
el cuadro 1, se ha incrementado signifi-
cativamente el volumen total de alivio
de deuda, especialmente después de la
puesta en marcha de la reforma de
1999.

En el cuadro 2 podemos observar cémo
se distribuia el alivio de la deuda entre
los paises participantes en la Iniciativa.
Afganistan, aunque ingreso en la Inicia-
tiva en marzo de 2007, ya en julio del
mismo ano habia alcanzado el punto de
decisién, por lo que en el cuadro apare-
ce reflejado el correspondiente alivio de
la deuda.

En el cuadro 3 se puede observar como
se han reducido los montos totales de la
deuda de los paises pobres altamente
endeudados, en funcién de los sucesi-
vos tratamientos aplicados para reducir
la deuda a los que han ido teniendo ac-
ceso dichos paises. En términos VAN de

CUADRO 1. Alivio de la deuda externa en los paises pobres altamente endeudados, 1996-2006
(en millones de dolares, en términos VAN del ano que cada pais alcanzé el punto
de decisién)

HIPC 1996 | HIPC 1999 Total
Paises que han alcanzado el punto de culminacion 3.118 19.020 22.138
Paises que han alcanzado el punto de decision — 12.613 12.613
Total 3.118 31.633 34.751

Fuente: FMI y AlF, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — Statistical Update», 21 de marzo

de 2006.
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CUADRO 2. Alivio de la deuda externa en los paises pobres altamente endeudados, por
paises (en millones de ddlares, en términos VAN del afo que cada pais alcanzo
el punto de decision)

|  HIPC 1996 HIPC 1999 | Total
Paises que han alcanzado el punto de culminacion (22)
Benin 0 265 265
Bolivia 448 854 1.302
Burkina Faso 229 324 553
Camerun 0 1.267 1.267
Etiopia 0 1.982 1.982
Guyana 256 335 591
Ghana 0 2.186 2.186
Honduras 0 556 556
Madagascar 0 836 836
Malawi 0 643 643
Mali 121 417 538
Mauritania 0 622 622
Mozambique 1.717 306 2.023
Nicaragua 0 3.308 3.308
Niger 0 664 664
Ruanda 0 696 696
Santo Tomé y Principe 0 117 117
Senegal 0 488 488
Sierra Leona 0 675 675
Tanzania 0 2.026 2.026
Uganda 347 656 1.003
Zambia 0 2.499 2.499
Paises que han alcanzado el punto de decision (9)

Afganistan 0 571 571
Burundi 0 826 826
Chad 0 170 170
R.D. del Congo 0 6.311 6.311
R. del Congo 0 1.679 1.679
Gambia 0 67 67
Guinea 0 545 545
Guinea-Bissau 0 416 416
Haiti 0 140 140

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 21 de agosto de 2006 y 28 de agosto de 2007.
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CUADRO 3.

Evolucidon del monto total de la deuda externa de los paises pobres altamente

endeudados, segun el alivio de la deuda (en miles de millones de ddlares, en
términos VAN 2006)

Antes Después Después de Despfle:s

.. . . . . L del alivio

del alivio del alivio la Iniciativa bilateral

tradicional tradicional HIPC _a_e a

adicional

Paises (22) que alcanzaron

el punto de culminacién 76,1 64,0 31,2 26,4
Paises (9) interinos 28,7 21,3 9,2 9,2
Total 104,8 85,3 40,4 35,6

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — Status of Implementation», 28 de

agosto de 2007.

finales de 2006, la reduccion del monto
total de la deuda en los paises que han
superado el punto de decision en la Ini-
ciativa HIPC ha superado los 69.000 mi-
llones de délares, correspondiendo casi
50.000 millones al alivio de deuda de los
22 paises que han alcanzado el punto de
culminacion.

Con el servicio de la deuda, se produce
una situacién aparentemente contradic-
toria. Aunque los montos de la deuda
se reducen como consecuencia del ali-
vio de la misma, el servicio de la deuda
puede llegar a incrementarse. Hay que
tener en cuenta que la mayor parte del
ahorro en el servicio de la deuda debido
al alivio es mas tedrico que real. En ge-
neral, los paises pobres altamente en-
deudados no suelen estar en condicio-
nes de pagar totalmente el servicio de la
deuda. Posiblemente, lo que ha logrado
la Iniciativa HIPC es simplemente elimi-
nar la porcidn no pagadera de la deuda.
Por esta razén, el alivio de la misma pue-
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de ser perfectamente compatible con
que los paises pobres terminen pagando
en ciertos ejercicios un servicio de la
deuda mayor que antes de beneficiarse
de la Iniciativa. En el cuadro 4 se puede
observar la evolucion del pago del servi-
cio de la deuda de los paises pertene-
cientes a la Iniciativa HIPC en los ultimos
anos. Por otro lado, como consecuencia
ahadida de la evolucién econdmica, tam-
bién se puede observar cémo el servicio
de la deuda pagado por estos paises ha
declinado significativamente en relacion
al PIB y a las XBS, y se espera que decli-
ne mas en el medio plazo, como resulta-
do de laimplantacién de la nueva iniciati-
va de alivio de la deuda multilateral.

En consecuencia, como se observa en
el cuadro 5, estad haciéndose posible un
incremento de los recursos fiscales de-
dicados a la lucha contra la pobreza. En
términos nominales, los recursos desti-
nados a la reduccion de la pobreza su-
maron 17.000 millones de ddélares en
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CUADRO 4.

Evolucion del pago total por servicio de la deuda en los paises pobres altamente

endeudados, y coeficientes de endeudamiento, 2000-2006 (en millones de

ddlares y en porcentajes)

2000 2003 2005 2006°
Servicio de la deuda pagado tras HIPC-II 3.795 3.292 3.875 3.285
Servicio de la deuda/XBS (%) 16,6 11,5 9,7 6,4
Servicio de la deuda/PIB (%) 4,6 2,9 2,7 1,9

P Previsiones.

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

CUADRO 5.

Lucha contra la pobreza en los paises pobres altamente endeudados, 2000-2006
(en millones de dodlares y en porcentajes)

2000 2003 2005 2006°
Gastos reduccién de la pobreza 5.819 9.124 13.864 17.040
Gastos reduccion de la pobreza/ingresos fiscales (%)| 37,8 48,1 51,7 50,2
Gastos reduccién de la pobreza/PIB (%) 6,8 7,9 8,4 8,8

P Previsiones.

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

2006, lo que representa un incremento
de 3.000 millones desde 2005. Estos re-
cursos representan mas de cinco veces
el nivel del servicio de la deuda des-
pués del alivio de la misma. Tanto los
gastos totales como el porcentaje de
los recursos dedicados a la lucha con-
tra la pobreza en relacion al PIB y al
conjunto de los ingresos fiscales se es-
tan incrementando sensiblemente. No
obstante, se han producido interrupcio-
nes demasiado extensas en la imple-
mentacion de los programas de creci-

miento y reduccién de la pobreza. Se-
guramente, una ejecucion presupues-
taria con falta de rigor y una pobre apli-
cacion politica han retardado a menudo
la realizacion de los objetivos acorda-
dos. Pero es muy probable también que
una preparacion completamente parti-
cipativa de los PRSP haya tomado mas
tiempo del esperado, dado que en reali-
dad muchos paises necesitarian prepa-
rar los recursos humanos e institucio-
nales necesarios para elaborar tales
documentos 2.

2 AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 21 de agosto de 2006.
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CUADRO 6. Costes estimados de la Iniciativa HIPC para los principales acreedores y grupos
de paises (en miles de millones de doélares, en términos VAN 2006)
Paises Post-punto 1) +2) Pre-punto
o de de
interinos L = L. (3) + (4)
culminacion decision
(1) (2) (3) (4)
Acreedores multilaterales 4,9 17,8 22,7 8,3 31,0
AID 2,0 88 10,8 29 13,8
FMI 0,7 2,6 33 25 58
BAfD 1,5 2,3 38 1,0 4.8
BID 0,1 14 15 0,0 15
BAsD 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3
Otros 0,6 2,6 32 1,6 4,8
Acreedores bilaterales y privados 7.2 15,0 22,3 14,4 36,7
Club de Paris 59 10,7 16,6 7,6 24,2
Otros bilaterales 0,6 35 4,1 4,6 8,6
Privados 08 08 1,6 2,3 39
Costes totales 12,1 32,8 44,9 22,7 67,7

Fuente: AID y FMI: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) - Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

Por otro lado, como se puede observar
en el cuadro 6, los costes totales de la
Iniciativa HIPC, tomando el conjunto de
los paises que han participado en la
misma, ha superado los 67.700 millones
de $USA. Cerca de la mitad de este cos-
te lo representa el alivio de la deuda a
los 22 paises que han alcanzado el pun-
to de culminacion. Por otro lado, la dis-
tribucion de los costes muestra que los
acreedores multilaterales representan
el 46% de los mismos, mientras que el
Club de Paris responde por el 36% del
coste total. Los otros acreedores bilate-
rales y los privados suponen el 13 y el
6% del coste estimado, respectivamen-
te. En el ultimo ano, los costes se han in-
crementado en méas de mil millones, un
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1,6%, siendo mas de la mitad de dicha
cuantia explicada por la inclusion de Af-
ganistan en la Iniciativa y la asistencia
adicional a Malawi y Santo Tomé y Prin-
cipe.

No obstante, la contribucion de los
acreedores bilaterales realmente es
mayor que la reflejada en el informe de
implementacion del FMI y la AID. Como
se puede observar en el cuadro 3, algu-
nos acreedores reunidos en el Club de
Paris han continuado concediendo no
sdlo alivios de deuda en el marco de la
Iniciativa, sino reducciones adicionales
mas alla de ésta a ciertos paises, entre
otros factores, en funcién del estado de
implementacion alcanzado en la Inicia-
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tiva HIPC. Por el contrario, las reduccio-
nes de deuda por parte de los acreedo-
res privados y los oficiales bilaterales,
no pertenecientes al Club de Paris, han
sido limitadas, pese a los esfuerzos
para favorecer su participacion volunta-
ria en la Iniciativa HIPC. Ademas de su
caracter limitado, la participacion de
este tipo de acreedores ha sido bastan-
te complicada. En total, 51 acreedores
se han implicado en la Iniciativa HIPC,
pero tan s6lo ocho se mantienen com-
prometidos completamente con sus
exigencias .

Los demads acreedores privados y bilate-
rales cumplen estos requerimientos
solo en cierta medida, ya que a menudo
no han proporcionado su parte corres-
pondiente en los alivios de deuda en el
marco de la Iniciativa. Mientras, los liti-
gios contra los paises beneficiarios por
parte de un numero creciente de acree-
dores privados, especialmente hedge
funds, han ido en aumento, lo que se ha
traducido en un significativo coste eco-
némico y financiero para estos paises
dado que suelen ser fallados en su con-
tra. En el capitulo 5 (p. 105), se examina
el litigio de un «fondo buitre» con el
estado peruano que, aun no siendo un
pais participante en la Iniciativa, resulta
una experiencia ilustrativa de lo que
aqui se expone.

VI. VALORACION DE LA INICIATIVA HIPC

Cualquier valoracién de la Iniciativa
HIPC debe partir de reconocer su avan-
ce en una doble vertiente: tanto en los
resultados que ha producido como el
cambio de enfoque que supuso en el
tratamiento de los problemas de sobre-
endeudamiento de los paises de bajos
ingresos. No obstante, esta valoracion
general no debe de llevar a obviar cier-
tas deficiencias estructurales de dicha
Iniciativa y, por otro lado, no debe tam-
poco derivar en una apreciacién falsa-
mente triunfalista, que no sdélo rehuse
la posibilidad de abordar el debate so-
bre otro tipo de enfoques alternativos
hipotéticamente mas adecuados, sino
que ademas desestime la necesidad de
seguir considerando que el problema
sigue ahi latente, con el consiguiente
peligro de volver a repetir la historia.

A pesar de las mejoras introducidas
en la Iniciativa original, la reforma de
1999 también ha sido objeto de numero-
sas criticas. A efectos de simplificar su
exposicién, podemos agrupar las mis-
mas alrededor de las siguientes cues-
tiones %:

* Nivel de condonacion: Se ha criticado
la elecciéon de los umbrales de soste-
nibilidad, al considerar que los coefi-

24 M. Delgado, E. Ortiz y M. A. Martinez (2005): «La sostenibilidad de la deuda en los Paises de Bajos Ingre-
sos. Iniciativas multilaterales frente al problema del sobreendeudamiento», Informacion Comercial Espa-

Aola, nim. 827, diciembre.
% |Ipid.
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cientes de endeudamiento contintan
siendo demasiado elevados. Como
resultado, hay paises que habiendo
alcanzado el punto de culminacidn,
se encuentran en este momento con
cargas insostenibles de endeuda-
miento. Ademas, se critica que el FMI
contabilice las condonaciones adicio-
nales realizadas por los acreedores
del Club de Paris para calcular el ali-
vio de la deuda necesario para alcan-
zar el nivel de sostenibilidad en el
punto de culminacién, cuando la in-
tencion de estas condonaciones adi-
cionales es precisamente permitir
que los paises disfruten de un mar-
gen de maniobra llevando los coefi-
cientes de endeudamiento a un cierto
nivel por debajo de los umbrales de
sostenibilidad.

Dispersion en los niveles de condona-
cion entre los paises beneficiarios: Se
critica que el porcentaje condonado
de deuda varia en gran medida de
pais a pais, a pesar de que en princi-
pio uno de los objetivos de la Inicia-
tiva HIPC era precisamente aplicar
alivios de la deuda adaptados a las
condiciones especificas de cada pais.
Lo importante es que se premie a los
paises que verdaderamente lo necesi-
ten, lo cual nos conduce inexorable-
mente a cuestionar la imposicion de
la condicionalidad.

Condicionalidad: Se considera que la
condicionalidad exigida en las diferen-

tes etapas de la Iniciativa HIPC y en la
financiacion de los PRSP es excesiva
(véanse los recuadros del capitulo 3).
Si bien existe un consenso amplio en
la comunidad internacional en que el
alivio de la deuda no conduce direc-
tamente al desarrollo econémico y la
reduccion de la pobreza, que es nece-
sario acompanarlo de politicas ade-
cuadas que impliquen un uso eficiente
de los recursos, otras voces también
defienden que las condiciones de di-
chas politicas deben ser adaptadas al
marco institucional y socioeconémico
especifico de cada realidad nacional,
en forma de compromisos no obliga-
torios.

Retrasos en la consecucion del punto
de decision y de culminacion: En este
asunto, nuevamente las criticas se re-
lacionan con la condicionalidad forza-
da y excesiva, a pesar de que la refor-
ma de 1999 representd un punto de
inflexion en el ritmo de implementa-
cién de la Iniciativa por parte de los
paises. Como ya sefnalamos, también
se mencionan los retrasos en la elabo-
racion participativa de los PRSP, y las
dificultades para poner en marcha
mecanismos transparentes de control
de los gastos efectuados gracias al ali-
vio de la deuda recibido. En el caso de
los paises que no han alcanzado el
punto de decisién, no se ha tenido en
cuenta la influencia negativa de los
conflictos internos 2.

26 UNCTAD (2004): «El desarrollo econémico en Africa. Sostenibilidad de la deuda: ; Oasis o espejismo?»,
Ginebra, Naciones Unidas, 26 de julio de 2004.
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No obstante, dependiendo del punto de
vista, las valoraciones realizadas sobre
la Iniciativa HIPC han sido muy dispares.
De un lado, los acreedores y las institu-
ciones multilaterales han efectuado de-
claraciones en cierto grado exageradas
sobre sus éxitos, basadas en el supues-
to de que todas sus promesas han sido
logradas en la realidad. En el otro ex-
tremo, las Organizaciones No Guberna-
mentales (ONG) consideran que la Ini-
ciativa ha sido un fracaso y, mas bien,
se interpreta como un instrumento de

condicionalidad que ha impuesto mayo-
res presiones sobre la soberania de los
paises endeudados, que ademas no ha
contado con la provision de fondos sufi-
cientes (véase recuadro). Muy posible-
mente, ninguno de estos dos enfoques
opuestos es completamente adecuado,
en realidad, /a Iniciativa HIPC posee el
potencial para alcanzar objetivos mucho
mads ambiciosos, si se reforma nueva-
mente y, lo que es mds importante, si se
acompanhna de otras iniciativas comple-
mentarias?.

La condicionalidad del alivio de la deuda
y de los PRSP en Mali

Mali es uno de los paises mas pobres del mundo, segtin el indice de Desarrollo Hu-
mano del PNUD. Se trata de una economia altamente vulnerable a shocks exdge-
nos derivados de la fluctuacién de los precios del algodén y del oro, commodities
de donde proceden la mayor parte de los ingresos del pais. Por el contrario, el pre-
cio del petréleo tiene una gran influencia ya que el pais gasta una suma considera-
ble en importar el combustible. En ambos casos, la estabilidad regional es crucial,
y de hecho la situaciéon conflictiva que ha atravesado Costa de Marfil ha influido
negativamente en la economia de Mali.

En los ultimos tres anos, como se puede apreciar en el cuadro de la pagina 50, el
monto de la deuda ha sido reducido significativamente como resultado de la parti-
cipacion del pais en la Iniciativa HIPC y en la MDRI, que analizaremos en el proximo
capitulo. Mali alcanzo el punto de culminacién en la Iniciativa HIPC en marzo de
2003. Sin embargo, no todos los acreedores del pais tomaron parte de la Iniciativa
en el momento de la culminacién, como fueron los casos de Argelia, el Banco Cen-
tral de los Estados de Africa Occidental, la Comunidad Econémica de los Estados

27 Buena parte de los comentarios criticos y de las propuestas complementarias realizadas a continuacién
pueden revisarse mas extensamente en M. Martin (2004): «Assessing the HIPC Initiative: The Key Policy
Debates», en Teunissen (ed.), HIPC Relief - Myths and Reality, FONDAD, en www.fondad.org.
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de Africa Occidental, Irak, Emiratos Arabes Unidos, China, Libia y el Fondo Saudi,
entre otros.

Acreedores Alivio HIPC + MDRI (en millones de délares,
en términos de VAN 2005)
Banco Mundial 760,0
FMI 108,5
FAfD 295,8
Club de Paris (sélo HIPC) 139,8
Total 1.304,1

Para alcanzar dicho punto de culminacién, Mali tuvo que cumplir una serie de con-
diciones impuestas por el FMI y el BM, que fueron trasladadas al PRSP. La condi-
cion mas controvertida fue la reforma del sector del algodén, donde esta prevista
la privatizacion de la Compagnie Malienne pour le Développement des Textiles en
2008, después de muchos anos de resistir la presion de los organismos financieros
multilaterales. Como paso hacia esa direccion, el Estado ha eliminado el subsidio
al precio del algodén, que garantizaba a los granjeros un ingreso predecible. En
este caso, claramente se puede identificar la privatizacion como una medida que
previsiblemente resultara en la pauperizacion de la poblacion.

¢Cémo han sido gastados los fondos liberados por las iniciativas de alivio de la
deuda? El gobierno prometié gastarlos en carreteras y acceso al agua potable,
aunqgue es imposible controlar el gasto, segun denuncian las ONG. No obstante, la
gran cantidad de recursos necesarios para estas inversiones, asi como mejorar las
infraestructuras de una capital densamente poblada, Bamako, necesariamente im-
plica la obtencién de nuevos préstamos. Precisamente, China esta financiando es-
tos proyectos, como un tercer puente sobre el rio Niger en Bamako, para impulsar
su presencia empresarial en el pais.

En definitiva, una vez mas se pone en evidencia que el alivio de la deuda no puede
ser condicionado, y tampoco puede servir de excusa para reducir la ayuda oficial
al desarrollo tanto multilateral como bilateral.

Fuente: M. Dahle, «Small Change for a High Price: Conditional Debt Relief in Mali», EURODAD, junio de
2007.
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VIl. AMPLIAR EL MARCO DEL DEBATE

Ampliar el marco de la discusién es fun-
damental, en la medida en que muchos
de los problemas y de las criticas reali-
zadas a la Iniciativa HIPC requieren de
un analisis mas profundo de los factores
que intervienen en la problematica del
endeudamiento de los paises de bajos
ingresos. Para empezar, y a pesar del
meérito que ha tenido la propia Iniciativa
HIPC, valorar la sostenibilidad de la deu-
da en este tipo de paises a partir del
mero establecimiento de unos umbrales
resulta insuficiente. Ademas de esto, es
necesario tener en cuenta la forma en
que se mide la carga de la deuda, los ti-
pos de deuda incluidos en la medicion y
la manera de juzgar la capacidad de
pago del pais.

En la década de los noventa, la metodo-
logia del Valor Actualizado Neto (VAN)
en el célculo del alivio de la deuda fue in-
troducida por el Club de Paris para des-
tacar la reduccion de la deuda efectuada
a través de una mejora en los términos
concesionales de la deuda debida. Sin
embargo, no resulta un buen método de
valoracidon para calcular el alivio de la
deuda cuando existen obligaciones fi-
nancieras en descubierto ?5. Ademas,
otros grupos de acreedores bilaterales y
privados, incluidos algunos miembros
del Club de Paris como Espafa, siguen

valorando la carga de la deuda a partir
del calculo del valor nominal de la mis-
ma ?°. Por otro lado, se plantea también
un debate en torno al calculo del propio
VAN. El FMI sugiere que la tasa de des-
cuento aplicada deberia basarse en el
tipo de interés que los acreedores obten-
drian por invertir el desembolso del
préstamo en el mercado financiero inter-
nacional. En este caso, dependiendo de
como evolucionen los tipos de interés
internacionales, el VAN puede calcular-
se en funcion de una tasa de descuento
excesiva y por lo tanto subestimar la car-
ga de la deuda que sufre el pais. Por
prudencia, seria recomendable congelar
las tasas de descuento, calculandolas al-
ternativamente sobre la rentabilidad de
las inversiones en los paises de bajos in-
gresos.

En segundo lugar, necesitamos incorpo-
rar en el analisis todos los tipos de deuda
que son importantes en la valoracion
de la sostenibilidad de la misma. En este
sentido, la Iniciativa HIPC ha omitido
dos tipos de deuda que recientemente
han manifestado un auge considerable
en los paises de bajos ingresos: la deuda
doméstica y la del sector privado. El FMI
sugiere incluir ambos tipos de deudas
en el Marco de Sostenibilidad de la Deu-
da, que analizaremos en un capitulo
posterior, pero se opone a que dichas
deudas sean objeto de alivio en el mar-

28 K. Raffer (2000): «La necesidad de internacionalizar los procedimientos del Capitulo 9 de Insolvencia»,
Jubilee 2000 Coalition, Informes e Investigacion, mayo (http://www.jubileeresearch.org/jubilee2000/

espanol/informes/raffer050500.html).

2 El valor nominal de la deuda representa la suma real de lo adeudado a la fecha, mientras que el VAN cal-
cula la suma que se necesitaria para cancelar la deuda en el momento actual.

51



Alfredo Macias Vazquez

co de la Iniciativa HIPC. En general, se
mantiene una vision demasiado opti-
mista en la liquidacién de las obligacio-
nes domésticas, a pesar de que pueda
desviar recursos que podrian ir dirigi-
dos a la lucha contra la pobreza; mien-
tras que en el caso del rapido crecimien-
to de las deudas con el sector privado se
necesita adoptar medidas de preven-
cion ante la posibilidad de que se desa-
ten crisis financieras, especialmente en
aquellos paises que han liberalizado su
cuenta de capital.

En tercer lugar, existe mucha confusion
sobre coémo juzgar la capacidad de pago
de un pais. La liberalizacion del mercado
de divisas por parte de los paises de ba-
jos ingresos ha provocado que los ingre-
sos por XBS se hayan convertido en un
indicador bastante equivoco para valo-
rar la capacidad de pago, mientras que
nunca estuvo clara la relacion entre el
PIB y la disponibilidad de recursos para
pagar el servicio de la deuda. En térmi-
nos estrictos, el mejor indicador para
evaluar la capacidad de pagar de un pais
son seguramente los ingresos fiscales,
que ademas representa el instrumento
mas directamente condicionado por los
programas de ajuste del FMI. Por otro
lado, si nos fijamos en el numerador de
los coeficientes de endeudamiento que
definen los umbrales de sostenibilidad,
tampoco esta claro si debe ser el monto

de la deuda (en VAN) o el servicio de la
deuda. Si el objetivo es realmente liberar
recursos para destinarlos a la reduccion
de la pobreza, el indicador fundamental
para valorar la sostenibilidad de la carga
de la deuda deberia ser servicio anual de
la deuda/ingresos fiscales.

En cuarto lugar, a pesar de que la Inicia-
tiva HIPC incluye por vez primera a to-
dos los acreedores y les obliga a com-
partir la carga del alivio de la deuda
(aunque no tiene la capacidad juridica
para hacerlo efectivo), ciertos acreedo-
res mantienen una contribucion prefe-
rencial, mientras que otros ni siquiera
participan. Por un lado, los acreedores
multilaterales s6lo comparten la carga
del alivio de la deuda cuando los meca-
nismos de reduccion de la misma del
Club de Paris han resultado insuficien-
tes. Pese a las reiteradas y poco convin-
centes amenazas sobre el riesgo que su-
pone para su salud financiera, lo cierto
es que las instituciones multilaterales
no han hecho todo lo posible para con-
tribuir a la Iniciativa HIPC. En realidad,
han reclamado permanentemente el
apoyo financiero de los grandes acree-
dores bilaterales, en perjuicio del monto
futuro de la ayuda bilateral directa °.
Por otro lado, muchos acreedores no
han cumplido con los compromisos es-
tablecidos en la Iniciativa, especialmen-
te acreedores privados?®' y bilaterales no

30 En el proximo capitulo, cuando abordemos la Iniciativa Multilateral de Alivio de la Deuda, nos topare-

mos de nuevo con este fendmeno.

31 En este caso, se genera un problema adicional debido a que a menudo el incumplimiento de los com-
promisos se acompana del recurso al litigio para recuperar los préstamos. En el fondo, se requieren medi-
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pertenecientes al Club de Paris, pero
también algunos acreedores multilate-
rales de caracter regional o subregional.

Por ultimo, una cuestién que afecta
sensiblemente a la evolucion de los
denominadores de los coeficientes de
endeudamiento (e indirectamente a los
numeradores) es el impacto negativo de
los shocks externos. La Iniciativa HIPC
nunca tuvo entre sus objetivos proteger
a los paises de bajos ingresos de esta
amenaza. Incluso, en su formulacién ori-
ginal, la Iniciativa llegé a incentivar la
volatilidad exportadora, permitiendo
que las XBS que se utilizan para analizar
la sostenibilidad de la deuda, fuesen cal-
culadas sobre la base de un promedio
plurianual. Por otro lado, nunca existié
una verdadera voluntad para introducir
criterios de flexibilidad en el periodo que
transcurre entre el punto de decision y
de culminacion, para compensar del im-
pacto de posibles shocks exdgenos. La-
mentablemente, el alivio de la deuda no
ha funcionado como un mecanismo de
ajuste compensatorio ante los efectos

negativos de dichos shocks. Ademas,
como ya mencionamos, las proyeccio-
nes macroecondémicas que acompanan
al célculo del alivio de la deuda siguen
siendo demasiado optimistas, lo cual no
ayuda en nada a mejorar los mecanis-
mos de proteccion.

En sintesis, retornando sobre el objetivo
principal de la Iniciativa HIPC, la cues-
tion verdaderamente esencial es si las
politicas econdmicas relacionadas con
el alivio de la deuda estan permitiendo
que los paises de bajos ingresos reali-
cen rapidos progresos en la lucha con-
tra la pobreza. El discurso institucional
justifica el retraso por el hecho de que la
elaboracién de los PRSP exige la parti-
cipacion de la sociedad civil ®2. Sin em-
bargo, es legitimo preguntarse en qué
medida la condicionalidad excesiva aso-
ciada a la aplicacién de la Iniciativa no
ha sido en realidad su principal obstacu-
lo para alcanzar un alivio mas profundo
y propiciar un mayor impacto en térmi-
nos de desarrollo y reduccion de la po-
breza.

das complementarias a la Iniciativa HIPC para proteger a los paises deudores de este tipo de amenazas. En
el capitulo dedicado a los mecanismos de reestructuracion de la deuda, volveremos mds detenidamente

sobre esta cuestion.

32 AID y FMI: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 21 de agosto de 2006.
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3. LAS INICIATIVAS PARA EL ALIVIO DE LA DEUDA
EN LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS (ll): MDRI

Después de la crisis de la deuda desenca-
denada durante la década de los ochen-
ta, la deuda multilateral fue la Unica
fuente de financiacién a la que pudieron
acceder muchos paises deudores, sobre
todo los mas empobrecidos. Desde en-
tonces, ciertos prestamistas no conce-
den mas créditos a paises de alto riesgo
a los que consideran malos pagadores,
por lo que al final sélo han tenido acce-
so a financiacion multilateral. Por lo tan-
to, mas alla de los avances en el alivio
de la deuda experimentados bajo la Ini-
ciativa HIPC, se hacia necesario un es-
fuerzo particular de los organismos
multilaterales.

I. LA INICIATIVA PARA EL ALIVIO
DE LA DEUDA MULTILATERAL

La Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) " fue aprobada en septiembre
de 2005 en la Asamblea Anual del FMI
y del BM (tras la propuesta realizada en
la cumbre del G8 celebrada en junio de
ese ano en Gleneagles, Escocia), con el
objetivo de reducir en mayor medida
la deuda externa multilateral de los
paises que alcanzaran el punto de cul-
minacioén de la Iniciativa HIPC, para de
esta manera proporcionarles recursos
adicionales que les ayuden a lograr
los ODM para el 2015. En este sentido,

la MDRI es una iniciativa diferente pero
complementaria a la HIPC, y ambas es-
tan vinculadas operacionalmente. En
concreto, el objetivo inicial de la MDRI
seria que el FMI, la AlF, el Banco Inter-
americano de Desarrollo (BID) —véase
recuadro en p. 60— y el Fondo Africa-
no de Desarrollo (FAfD) cancelaran el
100% de sus créditos a los paises que
habian alcanzado, o en algiun momento
alcanzarian, el punto de culminacion
de la Iniciativa HIPC.

Como se puede observar en la tabla 1,
la MDRI complementa el desarrollo de la
Iniciativa HIPC profundizando el alivio
multilateral de la deuda. Por consiguien-
te, aunque el peso de la deuda multilate-
ral ha ido creciendo, el alivio adicional
de la deuda que implica la MDRI seria
so6lo una parte de la asistencia, tanto fi-
nanciera como técnica, que los paises
de bajos ingresos precisarian para cum-
plir los Objetivos de Desarrollo del Mi-
lenio 2. Por ello, los paises donantes
también tendrian que cumplir con sus
compromisos de proporcionar flujos
mayores de ayuda a los paises de bajos
ingresos, acercandose mas acelerada-
mente a la meta aceptada internacional-
mente de que los paises desarrollados
destinen el 0,7% del PIB a ayuda al desa-
rrollo. A continuacidon, examinaremos
como se aplicarad la MDRI en el FMI y en
la AIF.

" Iniciativa para el alivio de la deuda multilateral. En adelante, la nominaremos por sus siglas en inglés,

MDRI.

2 La deuda multilateral en el ano 2003 fue de 374.720 millones de ddlares. Esta deuda representaba el
19,12% de la deuda a largo plazo en 2003, ante el 11% que representaba entre 1970 y 1980.
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TABLA 1.

Caracteristicas principales de HIPC y de MDRI

HIPC

MDRI

Paises elegibles

Paises de bajos ingresos que
s6lo tenian acceso a financiacion
internacional por parte de la AlF,
que aplican programas econémi-
cos respaldados con el PRGF, con
coeficientes de endeudamiento
por encima de los umbrales de
sostenibilidad, a pesar de haber-
se beneficiado de los mecanis-
mos tradicionales de alivio del
Club de Paris.

Paises HIPC que hayan alcanzado
el punto de culminacién?3.

Acreedores
potencialmente
participantes

Todos los organismos multilate-
rales, los acreedores bilaterales
oficiales y los privados de deuda
publica externa y de deuda ga-
rantizada publicamente por los
paises.

AlF, FMI, BID y FAfD solamente.

Alivio de la deuda
proporcionado

Deuda publica externa y deuda
garantizada publicamente es re-
ducida hasta alcanzar unos coefi-
cientes de endeudamiento por
debajo de los umbrales de soste-
nibilidad, establecidos en la re-
forma de 1999.

Deuda desembolsada antes del
fin de diciembre de 2004 (FMI,
BID y FAfD) y del fin de diciembre
de 2003 (AIlF), y la todavia pen-
diente de calificacién (después
del alivio de deuda proporcionado
por la Iniciativa HIPC), es reduci-
da a cero.

Costes totales del
alivio de la deuda
comprometido

41.300 millones de $USA (VAN
2005).

18.300 millones de $USA (VAN
2005).

Fuente: AIF y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) - Status of Implementation», 21 de agosto de 2006.

a) Fondo Monetario Internacional

La MDRI es una iniciativa comun a las
cuatro instituciones multilaterales men-

cionadas, pero las modalidades de im-

plementacidén varian en cada una de

ellas. En el caso del FMI, donde se ha
comenzado a aplicar en enero de 2006,

3 Ademas, los paises que no hayan participado en la Iniciativa HIPC con un ingreso per capita por debajo
de los 380$USA, también califican para este programa de alivio de la deuda externa desarrollado en el am-

bito del FMI.
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la propuesta ha sido posteriormente
modificada para contemplar el requi-
sito de utilizar los recursos del orga-
nismo en forma igualitaria para todos
sus paises miembros. De esta manera,
los paises miembros con una renta per
capita anual que no supere el umbral de
los 380 $USA reunirian las condiciones
para recibir el 100% de alivio de la deu-
da utilizando los recursos propios del
FMI (MDRI-I). Pero los restantes paises
altamente endeudados por encima de
dicho umbral de renta, si tendrian que
alcanzar necesariamente el punto de
culminacion en la Iniciativa HIPC. En
este caso, estarian también en condi-
ciones de obtener el 100% del alivio de
la deuda, a través de un fondo comun
aportado por diversos paises y adminis-
trado por el FMI (MDRI-II). En el caso del
FMI, al tratarse de recursos propios los
utilizados para el alivio de la deuda, los
paises donantes han acordado propor-
cionar los recursos adicionales necesa-
rios para que no se perjudique la capaci-
dad financiera del FMI, lo cual permitira
que el organismo multilateral continte
apoyando a los paises de bajos ingresos
a través de sus instrumentos disponi-
bles, como los créditos PRGF, que cons-
tituyen la principal via de financiacion
para apoyar a los paises en sus progra-
mas de lucha contra la pobreza.

En la primavera de 2006, como se puede
observar en la tabla 2, existian 20 paises
que reunian las condiciones para obte-
ner el alivio de la deuda en el marco de
la MDRI. Como se puede ver, dos de ellos
—Camboya y Tayikistdn— no participa-

ron en la Iniciativa HIPC, pero su renta per
capita es inferior a 380 $USA. Otros pai-
ses altamente endeudados reuniran los
requisitos para participar en la MDRI una
vez hayan logrado el punto de culmi-
nacion en el marco de la Iniciativa HIPC.
Diez de ellos han alcanzado ya el punto
de decision, mientras que existe otro gru-
po de paises que, en funcion de sus datos
de endeudamiento y de ingreso a fina-
les de 2004, serian paises potencialmente
elegibles en la Iniciativa HIPC, aunque la
«cldusula de caducidad» de la misma po-
dria impedirles su incorporacion. En caso
favorable, su inclusion en la MDRI-l o en
la MDRI-Il dependera del nivel de renta
per capita de cada uno de ellos.

Por otro lado, aunque los funcionarios del
FMI, de la AIF y del FAfD cooperardn en la
evaluacion de los paises candidatos, cada
institucidn tendra la responsabilidad y la
independencia de decidir si en definitiva
otorgara el alivio de la deuda. De cual-
quier modo, en el caso de la AlF y el FAfD,
los recursos utilizados para proporcionar
el alivio de la deuda no estan sujetos a los
mencionados requisitos de uniformidad
que se aplican a los recursos del FMI. Por
ello, es muy posible que Camboya y Ta-
yikistdn no reciban alivio de la deuda
por parte de la AIF. Sin embargo, ambos
paises podrian beneficiarse con el au-
mento de recursos financieros que la AIF
estaria asignando a todos los paises de
bajos ingresos en el contexto de la MDRI.

En el caso del FMI, la evaluacion del
comportamiento de los paises candida-
tos para obtener el alivio de la deuda en
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TABLA 2.

Paises potencialmente beneficiarios de la MDRI en la modalidad del FMI

Paises que reunen las condiciones para el alivio de
deuda en el marco de la MIDRI (20)

Paises que alcanzaron el
punto de culminacidén en la
Iniciativa HIPC (20)

Burkina Faso, Etiopia, Benin, Bolivia, Camerun,
Ghana, Madagascar, Malawi, | Guyana, Honduras,
Mali, Mozambique, Niger, Mauritania, Nicaragua,
Ruanda, Tanzania, Uganda Senegal, Zambia

Paises no incorporados a la
Iniciativa HIPC, con renta per
capita inferior a 380 $USA, y
con deuda pendiente frente
al FMI (2)

Camboya, Tayikistan

Paises que reuniran los beneficios una vez alcancen
el punto de culminacion en el marco de HIPC (17)

Paises que han logrado el
punto de decisién en la
Iniciativa HIPC (9)

Burundi, Chad, Congo, Guinea
Republica Democratica del
Congo, Gambia, Guinea-
Bissau, Santo Tomé y
Principe, Sierra Leona

Paises elegibles en la
Iniciativa HIPC segun sus
datos de deuda y de renta a
finales de 2004, pero
pendientes de la «clausula
de caducidad» (11)

Republica Centroafricana, Comores, Costa de Marfil,
Eritrea, Haiti, Kirguizistan, Liberia, Nepal, Somalia, Sudany
Togo (la inclusidn de estos paises en MDRI-l o MDRI-II
dependera de su nivel de renta per capita)

Paises elegibles segun sus
datos de deuda y de renta,
pero que han rechazado
incorporarse a la Iniciativa
HIPC (3)

Bhutan, Laos y Sri Lanka

Fuente: FMI, «Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral — Preguntas y Respuestas», 16 de marzo de

2006.

el marco de la MDRI se basaria en los si-
guientes principios basicos:

— la condicionalidad debera ser unifor-
me para todos los paises,

— la condicionalidad no ird mas alla
de lo establecido en la Iniciativa

58

HIPC, en concordancia con lo esta-
blecido en la mencionada cumbre
del G-8.

De estos principios se derivan las si-
guientes consecuencias. En primer lu-
gar, los paises que ya hayan alcanzado
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anteriormente el punto de culminacion
seran los primeros en ser evaluados
para determinar si pueden acceder al
alivio de la deuda en el marco de la
MDRI. La evaluacién de todos los paises
se basara en su desempeno en materia
de politicas macroecondmicas, de re-
duccion de la pobreza y de gestion del
gasto publico. En los casos oportunos,
los organismos financieros internacio-
nales podran proponer medidas correc-
tivas para los paises que deban mejorar
su comportamiento en estos rubros. Por
el contrario, los paises que no hayan al-
canzado el punto de culminaciéon, una
vez que lo alcancen, quedaran habilita-
dos de forma automatica para el alivio
de la deuda en el marco de la MDRI. Por
ultimo, los paises candidatos que no ha-
yan participado en la Iniciativa HIPC de-
beran tener igualmente un desempeno
satisfactorio en las tres areas senaladas,
con lo cual se aseguraria que los recur-
sos liberados por el alivio de la deuda se
utilicen de forma eficaz en el logro de
los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

b) Asociacion Internacional de
Fomento del Banco Mundial

La MDRI, que en este caso entrd en vi-
gor en julio de 2006, permitira cancelar
la deuda que mantienen algunos de los
paises mas pobres del mundo con la
Asociacion Internacional de Fomento. El
objetivo de esta nueva iniciativa seria
proporcionar un apoyo adicional a los
paises altamente endeudados para que
cumplan con los Objetivos de Desarro-

llo del Milenio, intentando no poner en
peligro la capacidad de financiacion de
las instituciones financieras multilatera-
les. En este sentido, en marzo de 2006,
los donantes de la AIF acordaron finan-
ciar un paquete que demanda aporta-
ciones adicionales en el tiempo, con el
fin de compensar a la entidad por cada
dolar del alivio de la deuda provisto. Los
donantes se han comprometido a man-
tener la integridad financiera de la AlF,
para que los recursos adicionales se en-
cuentren disponibles a la hora de apo-
yar proyectos de desarrollo en los paises
pobres. A finales de dicho mes, las con-
tribuciones de los donantes en forma de
compromisos por escrito que se habian
recibido equivalian a mas de la mitad de
los costes estimados que supondra la
MDRI para la AlF.

La AIF otorgara la cancelacién total de
las obligaciones pendientes del servi-
cio de la deuda a los paises de bajos in-
gresos que solicitaron créditos con la
institucion, y que hayan alcanzado el
punto de culminacién en el marco de la
Iniciativa HIPC. Siguiendo la practica
fijada en el alivio de la deuda bajo la
Iniciativa HIPC, la AIF proporcionara di-
cha condonacién bajo la MDRI por can-
celacion irrevocable de las obligacio-
nes de pago por endeudamiento, sin
afectar la provision de otros acuerdos
crediticios. Dicho alivio de la deuda sera
provisto por el total de reembolsos del
principal y de gastos crediticios paga-
bles a la AlF, descontando el alivio de los
servicios de la deuda evaluables bajo la
Iniciativa HIPC. En este caso, el proceso
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Participacion reciente del BID en la VMIDRI

El 17 de noviembre de 2006, el BID acordd cancelar 2.100 millones de ddlares que
cinco paises latinoamericanos pertenecientes a la Iniciativa HIPC (Bolivia, Guyana,
Haiti, Honduras y Nicaragua) debian a dicha institucién regional. El BID es el mas
grande prestamista en América Latina, y los mencionados paises mantienen en
término medio una tercera parte del conjunto de sus stocks de deuda con dicho or-
ganismo. Conviene, por otro lado, no olvidar que una parte de estas deudas fue-
ron contraidas por regimenes dictatoriales en décadas pasadas.

Deudas con el BID (en millones de ddlares)

Monto (2005) Servicio (2006)
VAN % Total % Total
Bolivia 1.600 32 127 37
Guyana 521 42 22 65
Honduras 1.400 27 80 55
Nicaragua 1.400 26 60 60

Fuente: Bancos centrales, BID y BM.

El BID admite que los paises latinoamericanos se han beneficiado en menor medi-
da de la MDRI, debido a la demora con la que el banco decidié participar en la Ini-
ciativa. Tras la implementacidon de la MDRI, el ahorro en el servicio de la deuda en-
tre los paises pobres que alcanzaron los puntos de culminacién y de decisién en la
Iniciativa HIPC fue del 40%, pero para los cinco paises latinoamericanos represen-
t6 un ahorro menor, entre el 20-30%. Resulta injusto que unos paises puedan be-
neficiarse mas que otros dentro de la misma iniciativa oficial.

Tras una intensa campana internacional de presidn y a pesar de la resistencia de algu-
nos de sus principales accionistas autéctonos (como México o Brasil), el BID final-
mente optd por su participacion en la MDRI, argumentando que la cancelacion de sus
deudas representa un importante paso en la busqueda de un sendero de desarrollo y
lucha contra la pobreza en América Latina. No obstante, dicha cancelacién sélo debe-
ria representar un primer paso en la direccion correcta, en la busqueda del cumpli-
miento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio en la region.

Sin embargo, el BID ya ha manifestado que compensara esta reduccion progresi-
va de las deudas con reducciones compartidas de los nuevos fondos y cargara
mayores tipos de interés en los futuros préstamos a dichos paises.

Fuente: EURODAD.

60



Las iniciativas para el alivio de la deuda en los paises de bajos ingresos (ll): MDRI

de alivio de la deuda entrara en vigor al
principio del ano fiscal siguiente a la
confirmacioén de que el pais fuese elegi-
do para la MDRI*#, no siendo cubiertos
bajo la MDRI los pagos del servicio de
la deuda realizados después del 31 de
diciembre de 2003.

Para los paises que hayan alcanzado el
punto de culminacién dentro de la Ini-
ciativa HIPC, la participacién en la MDRI
se establecera a partir de una Unica va-
loracion que asegure que no se ha pro-
ducido un deterioro significativo desde
el momento en el que el pais alcanzé di-
cho punto. Mientras que el FMI se con-
centra en la evaluacion del comporta-
miento macroecondmico de los ultimos
seis meses, la AlIF se centra en el anali-
sis de los avances en la aplicacion de los
PRSP. La gestion del gasto publico, el
tercer criterio de evaluacién al que hici-
mos anteriormente referencia, se anali-
za conjuntamente por ambos organis-
mos multilaterales®.

Il. LA TRANSICION DE LA INICIATIVA
HIPC A LA MDRI: LA CLAUSULA
DE CADUCIDAD

En la transicion en ciernes entre la cul-
minacion de la Iniciativa HIPC y la imple-
mentacion de la MDRI, todavia no se

sabe muy bien qué opcion se le va a
ofrecer a los paises de bajos ingresos
que no han conseguido alcanzar el pun-
to de decision en la Iniciativa HIPC. El
problema viene de atras, cuando se de-
cidio incorporar una clausula de caduci-
dad en el marco legal inicial de la Inicia-
tiva HIPC, donde se restringia el acceso
ala misma de los paises potencialmente
elegibles que no hubiesen comenzado
programas de reforma apoyados por el
FMI y el BM dentro de un periodo de
tiempo de dos afos. Aunque en realidad
dicha clausula fue prorrogada en cuatro
ocasiones, estaba programada su apli-
cacion efectiva el 31 de diciembre de
20086.

Dicha cldusula de caducidad fue intro-
ducida con la intencidn de prevenir un
comienzo recurrente de la Iniciativa por
parte de los paises de bajos ingresos,
minimizando las posibilidades de incu-
rrir en riesgo moral y, en consecuencia,
animando una adopcién temprana vy ri-
gurosa de los programas de ajuste es-
tructural por parte de las autoridades
nacionales. Es decir, se intentaba poner
fecha limite a la entrada en la Iniciativa,
obligando de esta manera a los paises a
tomarse en serio la aplicaciéon de las po-
liticas dictadas por el FMIl y el BM, y pe-
nalizando a los paises que no fuesen
disciplinados, dando a entender que no
existiria una segunda oportunidad de

4 AIF: «IDA's Implementation of the Multilateral Debt Relief Initiative», 14 de marzo de 2006.
5 AIF: «Memorandum and Recommendation of the President of the International Development Associa-
tion to the Executive Directors on the Multilateral Debt Relief Initiative: Country Eligibilty Assessment»,

16 de marzo de 2006.
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entrar en la Iniciativa. Sin embargo, per-
mitir que la clausula entrase en vigor a
finales de 2006 podria dejar a ciertos
paises, que cumplen los criterios de ele-
gibilidad de la Iniciativa HIPC segun sus
datos de deuda y de ingresos de finales
de 2004, fuera de la misma y por tanto
excluidos también de la MDRI, lo cual
puede implicar serios problemas de so-
breendeudamiento en el futuro.

Como se puede comprobar en la tabla 3,
los organismos financieros internacio-
nales han estado deliberando sobre la
aplicacion de ciertas opciones, que per-
mitan incentivar la aceleracion del pro-
ceso de reformas, sin dar la impresioén a
los paises implicados de que el acceso a
la Iniciativa HIPC pudiese ser percibido
como permanente. En realidad, la situa-
cion que se ha venido dando de indefi-
nicion no beneficiaba a ninguna de las
partes. Si los paises que no han alcanza-
do el punto de decision mantienen las
condiciones de elegibilidad en la Iniciati-
va HIPC, pueden ser tentados a endeu-
darse crecientemente en anticipacion de
un eventual alivio de la deuda, que quiza
no llegue a producirse. Por lo tanto, los
organismos financieros multilaterales
defienden que es importante definir cla-
ramente el marco institucional, para que
ninguno de los actores implicados, sean
los paises de bajos ingresos o las institu-
ciones multilaterales, incurran en costes
innecesarios.

En discusiones informales, los principa-
les organismos financieros internacio-
nales han expresado el convencimiento
de que no estarian a favor de permitir
que la clausula de caducidad entrase en
vigor, tal cual se establece en la Op-
cién 1, o de que se postergue su apli-
cacién, como se plantea en las Opcio-
nes 2 y 3. Estas opciones dejarian a
varios paises de bajos ingresos sin la po-
sibilidad de beneficiarse del alivio de la
deuda bajo la Iniciativa HIPC y eventual-
mente bajo la MDRI. Por el contrario, las
autoridades del FMI y del BM recono-
cen que seria necesario encontrar una
solucién de conjunto a la situacién de
endeudamiento de estos paises. Even-
tualmente, esto requeriria establecer un
nuevo marco de alivio de la deuda u
ocuparse de cada pais caso por caso, lo
cual tendria costes de caracter politico y
econdmico, ademas de consumir una
gran cantidad de tiempo. Alternativa-
mente, un sector minoritario del FMl y el
BM prefieren prorrogar la Iniciativa
HIPC durante dos afios mas, como se
plantea en la Opcidn 3, aun reconocien-
do que una prérroga futura podria ser
necesaria.

En cambio, los organismos financieros
internacionales apoyan ampliamente
permitir que la clausula de caducidad
entre en vigor en el plazo estipulado y
que todos los paises sean valorados por
haber cumplido los criterios de endeu-

6 Este debate sobre las opciones posibles relacionadas con los paises afectados por la clausula de caduci-
dad puede revisarse en el documento conjunto del FMI y de la AlF, «Heavily Indebted Poor Countries
(HIPC) Initiative — Issues Related to the Subset Clause», del 16 de agosto de 2006.
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TABLA 3.

ventajas e inconvenientes

Opciones posibles en torno a la clausula de caducidad de la Iniciativa HIPC:

Opciones

Ventajas

Inconvenientes

1. Permitir que la clausula
de caducidad entre en vigor
a finales de 2006

» Pondria fin a las prérrogas
repetidas de la clausula,
que han hecho aparecer a
la Iniciativa HIPC como
permanente.

* Podria también reducir las
posibilidades de incurrir en
riesgo moral, ya que los
paises no podrian garanti-
zar el alivio de sus deudas,
proporcionando ademas
un incentivo para que co-
miencen sus reformas an-
tes del final de ano.

» Existe poca probabilidad
de que el apoyo internacio-
nal sea movilizado en tiem-
po para liquidar los atrasos
de todos estos paises, para
que cumplan los criterios
de elegibilidad independien-
temente de sus propios es-
fuerzos.

» Cinco paises, y mas posi-
blemente, podrian ser aban-
donados con cargas de deu-
da insostenibles.

2. Permitir que la clausula
de caducidad entre en vigor
a finales de 2006, pero dejan-
do que los cinco paises con
problemas se beneficien de
un ano adicional para cum-
plir con la Iniciativa

* Podria dar otra oportuni-
dad a paises recientemente
salidos de conflictos para
cumplir los criterios de ele-
gibilidad.

» Podria proporcionar una
senal de que sélo aquellos
paises comprometidos con
las reformas llegarian a ser
elegibles eventualmente
para el alivio de la deuda.

» Proporcionaria un incentivo
a los paises que se com-
prometan en las reformas,
movilizando apoyo inter-
nacional, y obteniendo los
fondos necesarios para re-
solver sus problemas de
atrasos rapidamente.

* Un afno de prérroga puede
no ser suficiente para to-
dos los paises identifica-
dos para saldar sus atrasos
y comenzar los programas
apoyados por el FMI y el
BM.

* Dos paises, o mas, pueden
llegar a ser inelegibles para
la Iniciativa HIPC y serian
abandonados con cargas
de deuda que rebasan sig-
nificativamente los umbra-
les de la Iniciativa.

* Puede favorecer la unifor-
midad en el tratamiento de
los problemas.

3. Extender la clausula de
caducidad hasta finales de
2008

* Permitiria a la mayor parte
de los paises implicados
tiempo suficiente para co-
menzar los programas apo-
yados por el FMI y el BM.

* Podria dar la impresién
que la Iniciativa HIPC llega-
se a otorgar facilidades
con caracter permanente.
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TABLA 3. Continuacion

Opciones

Ventajas

Inconvenientes

Proporcionaria también un
incentivo a los paises para
adoptar los programas re-
queridos mas rapidamente.

» Puede no ser suficiente pe-
riodo de tiempo para todos
los paises identificados (So-
malia). Dos anos después,
podria presentarse el mis-
mo problema.

* Una quinta prérroga (y el
riesgo de que pueda ser
ampliada a una fecha mas
tardia) podria incentivar en
mayor medida las situacio-
nes de riesgo moral.

4. Permitir que la cldusula
de caducidad entre en vigor
y que todos los paises sean
evaluados en cuanto pue-
dan, al haber cumplido los
criterios de endeudamiento y
de ingreso basados en los
datos de 2004

Podria implicar a todos los
paises identificados.

No crearia presiones inde-
bidas para comenzar los
programas apoyados por
el FMI y el BM a todo coste.
Reconociendo los enormes
desafios que los paises en-
caran, les permitiria avan-
zar a su propio ritmo.
Eliminaria la posibilidad de
postergaciones sucesivas
de la cldusula de caduci-
dad.

» Puede debilitar los incenti-
vos para que los paises
avancen rapidamente en
el proceso vinculado con
la Iniciativa HIPC, incre-
mentando las posibilida-
des de incurrir en situacio-
nes de riesgo moral.

* Podria ser percibido como
una apertura indefinida de
la Iniciativa HIPC.

5. Permitir que la clausula
de caducidad entre en vigor
y que todos los paises sean
evaluados al haber cumplido
los criterios de endeudamien-
to y de ingreso basados en
los datos de 2004, pero limi-
tando la deuda sujeta a alivio
a una fecha limite dada (fina-
les de 2006)

Podria eliminar los incenti-
vos a incurrir en situacio-
nes de riesgo moral.
Implicaria a todos los paises
y eliminaria la necesidad de
una extensién mayor de la
clausula de caducidad.

« El alivio de la deuda puede
resultar insuficiente para
regresar los coeficientes de
endeudamiento a los um-
brales de sostenibilidad de
la Iniciativa HIPC.

* No se ocuparia de forma
efectiva de los paises con
atrasos sustanciales, don-
de la ligquidacion de los
mismos podria significar
nuevas obligaciones poste-
riores a la fecha limite.
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TABLA 3.3. Continuacion

Opciones

Ventajas

Inconvenientes

* Requeriria una reconside-
racion de los criterios res-
pecto a la posible asisten-
cia financiera para alcanzar
el punto de culminacién.

» Constituiria una opcién
que trataria de forma dife-
rente a los paises que al-
canzaron su punto de deci-
sion antes o después del
final de 2006.

* Puede crear incentivos
para que los acreedores
presten a los paises des-
pués de la fecha limite, avi-
vando las posibilidades de
incurrir en el «problema
del polizén» y violando el
principio de la Iniciativa de
compartir las cargas de
forma equitativa.

Fuente: FMI y AlF, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — Issues Related to the Sunset Clau-

se», Annex lll, 16 de agosto de 2006.

damiento y de ingreso segun los datos
de 2004, como se plantea en la Opcion 4.
Segun esta postura, conservando la ac-
cesibilidad a la Iniciativa HIPC en el caso
de los paises que cumpliesen los dos cri-
terios mencionados, se lograria la apro-
ximacién mas equilibrada a la situacion
generada vy, en el fondo, la més practica
ya que haria innecesario prolongar nue-
vamente la cldusula de caducidad. En un
documento de abril de 2006, los organis-
mos multilaterales elaboraron una lista

actualizada con los once paises que reu-
nian dichos criterios de elegibilidad”:

» Siete de los paises (Republica Centro-
africana, Islas Comores, Costa de Mar-
fil, Liberia, Somalia, Sudan y Togo) ya
habian sido identificados como candi-
datos a la Iniciativa HIPC en informes
previos.

» Cuatro paises se incorporaron a la lis-
ta en esta oportunidad (Eritrea, Haiti,
Kirguizistan y Nepal).

7 FMI y AIF: «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — List of Ring-Fenced Countries that Meet
the Income and Indebtedness Criteria at end-2004», 11 de abril de 2006.
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» Otros tres paises, que técnicamente
reunian los criterios, indicaron que no
deseaban aprovecharse de la Iniciati-
va HIPC por decisién propia (Bhutan,
Laos y Sri Lanka).

Con el establecimiento de este listado 8,
las autoridades multilaterales no sdlo
pensaron que se disolverian las incerti-
dumbres relativas a los paises que po-
tencialmente se podran beneficiar de la
Iniciativa HIPC, sino que también se
ayudaria a precisar en mayor medida
los costes estimados tanto de la Iniciati-
va HIPC como de la MDRI. No obstante,
es conveniente recordar que aun cum-
pliendo los criterios de endeudamiento
y de ingreso, no se garantiza disfrutar
de los beneficios de la Iniciativa.

Por ultimo, las instituciones multilatera-
les no apoyan en general limitar la deuda
sujeta a alivio a una fecha limite dada,
como se estipula en la Opcién 5, tenien-
do en cuenta las mayores probabilidades
de incurrir en el «problema del polizén»,
es decir, en la existencia de acreedores
que, o bien pretendan recuperar la ma-
yor cantidad de sus préstamos aprove-
chando que otros reducen sus derechos
de cobro con los paises endeudados, o
bien se lancen al establecimiento de
préstamos con los paises que, dado el
alivio de la deuda alcanzado, gocen de

un margen fiscal y financiero que les per-
mita endeudarse nuevamente. Por ello,
la AIF ha aprobado recientemente un pa-
quete de medidas dirigidas a combatir,
en ambas direcciones, la influencia del
«problema del polizén» sobre la futura
capacidad de endeudamiento. Desde el
lado acreedor, dicho paquete propone
mejorar la coordinacion acreedora alre-
dedor de un mecanismo todavia pen-
diente de ser desarrollado y acordado,
posiblemente basado en el marco defini-
do por el andlisis de la sostenibilidad de
la deuda para paises de bajos ingresos,
que se introduce en el capitulo siguiente.
Desde el lado deudor, se proveen desin-
centivos para el endeudamiento no con-
cesional injustificado reduciendo volu-
menes y endureciendo los términos de
asistencia, en base a un analisis particu-
lar caso por caso®.

Finalmente, el 31 de diciembre de 2006
entré en vigor la cldusula de caduci-
dad. Como se preveia, la AlF y el FMI se
han decidido por la Opcién 4. Como
resultado, los paises que no cumplan
con los criterios de elegibilidad de la
Iniciativa HIPC en dicha fecha pueden
aun asi llegar a ser elegibles para el ali-
vio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa si ellos adoptan, en algun
momento, un programa apoyado por la
AlF y el FMI.

8 Obviamente, los paises que no hubiesen sido incluidos en la lista no podran beneficiarse en principio del

alivio de la deuda bajo la Iniciativa HIPC.

% FMI y AIF, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative — Issues Related to the Subset Clause»,

16 de agosto de 2006.

° AIF y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) - Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.
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ll. EVOLUCION Y RESULTADOS
DE LA MDRI

En 2007, los 22 paises que habian alcan-
zado el punto de culminacién en la Ini-
ciativa HIPC se espera recibiran por me-
dio de la MDRI un ahorro en el servicio
anual de la deuda en torno a 1.300 millo-
nes de dodlares, equivalente aproximada-
mente al 1% del PIB promedio de dichos
paises. Este ahorro varia considerable-
mente entre los paises, desde el 0,3% del

CUADRO 1.
en términos VAN 2006)

PIB en el caso de Zambia al 1,8% en Gu-
yana. En términos acumulativos, como
se puede observar en el cuadro 1, el aho-
rro en el servicio de la deuda se estima
en 21.100 millones de dolares, en térmi-
nos VAN de finales de 2006, siendo la
AID la principal institucién multilateral
implicada.

En el cuadro 2, se puede observar en
perspectiva como podrian evolucionar
el servicio de la deuda y los gastos en

Ahorro en el servicio de la deuda en la MDRI (en miles de millones de ddlares,

AID FMI FAfD BID Total
Paises post-punto de culminaciéon 13,6 2,8 2,7 2,0 21,1
Paises interinos y pre-punto de decision 3,7 0,8 0,9 0,3 5,7
Paises no-HIPC 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2

Fuente: AIF y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

CUADRO 2.

Proyecciones sobre la evolucion del servicio de la deuda y los gastos en

reduccion de la pobreza tras la implementacion de la MDRI, 2007-2011
(en millones de ddlares, en términos nominales, y en %)

2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011

Servicio de la deuda
Después de la Iniciativa HIPC 3.730 | 3.943 4.125 4.055 4.327
Después de la MDRI 2.444 | 2.412 2.481 2.325 2.567
Ahorro derivado de la MDRI 1.285 1.531 1.644 1.730 1.760
Gastos en reduccion de la pobreza 20.097 | 22.505 | 24.882 | 26.916 | 26.434
Servicio de la deuda/XBS (%) 5,0 4,7 4,4 3,4 3,3
Servicio de la deuda/PIB (%) 1,6 1,4 1,3 0,9 0,9
Gastos en reduccion de la pobreza/ingresos

fiscales (%) 55,1 59,9 58,5 57,6 56,1
Gastos en reduccion de la pobreza/PIB (%) 9,4 9,9 10,1 10,2 10,1

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

67



Alfredo Macias Vazquez

reduccién de la pobreza tras la imple-
mentacion de la MDRI. Obviamente, se
trata de prondsticos que en el caso de
las ratios empleadas se veran influidas
también por la evolucidn de la situacion
econdmica de los paises afectados.

En este cuadro, se puede observar como
la influencia creciente que el alivio de la
deuda tiene, en el marco de la MDRI, so-
bre el servicio de la deuda de los paises

que han alcanzado el punto de culmina-
cién en la Iniciativa HIPC, pone a la luz la
importancia de la deuda multilateral en
la composicion de la deuda de dichos
paises. Si no se aplicase la MDRI, en rea-
lidad los paises que participaron en la
Iniciativa HIPC volverian a sufrir un ser-
vicio de la deuda demasiado elevado.
En el cuadro 3 se compara pais por pais
el alivio de la deuda facilitado por am-
bas iniciativas, poniéndose de relieve la

CUADRO 3. Alivio de la deuda proporcionado por HIPC y MDRI hasta julio de 2007
(en millones de délares, en términos nominales)

HIPC MDRI Total
Benin 460 1.098 1.558
Bolivia 2.060 2.801 4.861
Burkina Faso 930 1.161 2.091
Camerun 4.917 1.266 6.183
Etiopia 3.275 3.208 6.483
Ghana 3.500 3.801 7.301
Guyana 1.354 705 2.059
Honduras 1.000 2.703 3.703
Madagascar 1.900 2.339 4.239
Malawi 1.600 1.526 3.126
Mali 895 1.914 2.809
Mauritania 1.100 855 1.955
Mozambique 4.300 1.990 6.290
Nicaragua 4.500 1.895 6.395
Niger 1.190 1.026 2.216
Ruanda 1.316 486 1.801
Santo Tomé y Principe 263 59 322
Senegal 850 2.408 3.258
Sierra Leona 994 644 1.638
Tanzania 3.000 3.743 6.743
Uganda 1.950 3.422 5.372
Zambia 3.900 26.99 6.599
Total 45.254 41.750 87.004

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative

(MDRI) - Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.
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importancia del alivio de la deuda multi-
lateral en dichos paises.

En el cuadro 3 del capitulo anterior (p. 44)
observamos como la Iniciativa HIPC ha-
bia supuesto una importante reduccion
en el monto total de la deuda de los
paises que habian superado el punto de
decision. Pues bien, con la MDRI, la re-
duccién de dichos montos vuelve a ser
sustancial, sobre todo si los comparamos
con las sucesivas reducciones relaciona-
das con los tratamientos tradicionales y
la propia Iniciativa HIPC. En el caso de los
paises que habian alcanzado el punto de
culminacién, tras la MDRI, el monto de la
deuda pasaria de 26.400 a 5.400 millones
de délares, en términos VAN de finales de

2006. En el caso de los paises interinos, el
monto se reduciria de 9.200 a 3.500 mi-
llones.

En la medida en que esta evolucion se
vaya concretando, todos los paises ex-
perimentaran incrementos en las asig-
naciones presupuestarias destinadas a
los programas de lucha contra la pobre-
za. Si los pronésticos no fallan, en 2011
se dedicaran a la lucha contra la pobreza
mas de cinco veces los recursos desti-
nados en 2000. En el recuadro siguiente,
a modo de ejemplo, intentamos expo-
ner sintéticamente cémo han sido utili-
zados algunos recursos liberados por el
FMI en buena parte de estos paises, en
el marco de la MDRI.

Uso de los recursos liberados en la MIDRI

Benin: Los recursos liberados se estan destinando a acelerar los programas prio-
ritarios de reduccion de la pobreza en el marco del PRSP 2006-2009, que se centran
en educacion, salud, infraestructura y agricultura. En particular, el monto equiva-
lente de lo ahorrado en el servicio de la deuda que habria vencido en 2006 (7,7 mi-
llones de $USA) se destinara a incrementar el gasto en salud y en educacion, al
sector algodonero y al financiamiento de pequenas explotaciones agricolas. El ali-
vio total del FMI sélo asciende a 56 millones de $USA, lo que equivale al 1,3% del
PIB de 2005.

Burkina Faso: La cancelacion del saldo de la deuda pendiente con el FMI liberara
unos 83 millones de $USA, que equivalen a cerca del 1,4% del PIB. El ahorro del
servicio de la deuda resultante en 2006 se calcula en 10,6 millones (0,2% del PIB).
El programa del FMI con Burkina Faso permite un gasto adicional en programas
sociales o infraestructura prioritaria, si el pais recibe un financiamiento de la ba-
lanza de pagos imprevisto, incluido el alivio de la MDRI, hasta un monto de 45 mi-
llones de $USA.

Camerun: En abril de 2006, el FMI otorgé un alivio de deuda a Camerun por un to-
tal de 255 millones de $USA (1,4% del PIB). El programa del FMI con Camerun per-
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mite el uso de recursos de la MDRI en programas coherentes con las prioridades
sectoriales de lucha contra la pobreza.

Etiopia: El FMI otorgo un alivio total de 114 millones de $USA. El gobierno etiope
incluy6 74 millones (0,5% del PIB) como ingresos del presupuesto 2006-07. Se pre-
vé que el gasto presupuestado para la reduccidn de la pobreza, definido por la es-
trategia gubernamental de lucha contra la misma, aumente en 69 millones. Actual-
mente, Etiopia no dispone de un programa respaldado por el FMI.

Ghana: Las autoridades nacionales canalizaron los 381 millones de $USA, libera-
dos en virtud de la MDRI, a atender los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Ghana
quedod con una deuda externa mucho mas sostenible.

Madagascar: El alivio total otorgado por el FMI, la AIF y el FAfD ascendera a 2.300
millones de $USA (42% del PIB), previéndose que la ratio DET/XBS, que fue de
31% en 2005, disminuya a cerca del 6%. El gasto adicional en reduccion de la po-
breza sera incluido en un presupuesto suplementario en 2006, y en las leyes de
presupuesto anual de los anos siguientes.

Mali: El alivio total de los tres organismos multilaterales se calcula en 2.000 millo-
nes de $USA (35% del PIB). A medio plazo, esto permitira reducir los coeficientes
de endeudamiento a niveles muy por debajo de sus umbrales sostenibles. En
2006, las autoridades prevén una enmienda presupuestaria que permitird un gasto
adicional de 24 millones en abastecimiento de agua y mejoramiento vial.

Mozambique: Gracias a la MDRI, el saldo de la deuda publica externa de este pais
descendera a finales de 2006 en 1.600 millones de $USA, del 25 al 12% del PIB. Las
autoridades nacionales decidieron colocar los recursos liberados por el FMI (154
millones) en una cuenta especial del Banco de Mozambique, a fin de que el gobier-
no recurra a ellos para financiar gastos prioritarios a favor de los pobres a lo largo
de unos cuatro anos. También se revisé el marco fiscal a medio plazo (2007-09), a
efectos de incorporar gastos prioritarios adicionales basados en el alivio total de la
deuda otorgado por el FMI, la AIF y el FAfD (alrededor del 0,5% del PIB por afo
hasta 2015).

Niger: Los 86 millones de $USA liberados por el alivio otorgado por el FMI se des-
tinaran a programas de desarrollo prioritarios. Las autoridades estan elaborando
marcos presupuestarios a medio plazo con tal fin. La elaboracién de los mismos
concluiria a finales de 2006, y su incorporacion en los presupuestos nacionales se
produciria a partir de 2007.

Ruanda: El alivio de deuda en el marco de la MDRI se esta incorporando gradual-
mente al programa del FMI. La importacién de alimentos y la inversion en el pro-
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yecto de gas metano del lago Kivu para generar electricidad se financian con los
recursos liberados en 2006 (0,6% del PIB). Segun las posibilidades de absorcién y
el efecto de las politicas fiscales en la demanda interna, el FMI considera que po-
dria haber margen para un mayor gasto social prioritario en el contexto de la pri-
mera revision del PRSP.

Senegal: Los recursos liberados (140 millones de $USA, 1,7% del PIB) se pretende
sean usados en la atencion de necesidades prioritarias en servicios sociales, por
medio de un presupuesto suplementario aprobado en el Parlamento.

Tanzania: Las autoridades nacionales decidieron destinar los 338 millones de
S$USA liberados a financiar las necesidades de divisas originadas en la atencion de
programas prioritarios para la reduccion de la pobreza, evitando asi perjudicar la
liquidez interna. Los desembolsos se utilizaran primordialmente a atender las con-
secuencias de una prolongada sequia y las necesidades energéticas vitales. Se
financiara la importacion de alimentos que se destinaran gratuitamente, o con
subsidios importantes, a unos 3,7 millones de habitantes en condiciones de inse-
guridad alimentaria. También se adquirird o se arrendara nueva capacidad de ge-
neracion eléctrica, a fin de aliviar el racionamiento y de fortalecer la planificaciéon
de la politica energética.

Uganda: Los recursos liberados por el FMI (126 millones de $USA) se destinaran
basicamente a atender las necesidades urgentes de electricidad.

Zambia: En 2006, el equivalente del ahorro en el servicio de la deuda, 18 millones
de $USA, se destinara a aumentar las inversiones en proyectos agricolas destina-
dos al riego y la sanidad animal en pequenas explotaciones ganaderas. A medio
plazo, todavia no se han especificado los proyectos que seran efectivamente finan-
ciados ni las fechas del desembolso de los recursos correspondientes.

Camboya: El alivio de la deuda no es un componente importante de la ayuda ex-
terna a este pais. Los recursos liberados por el FMI, alrededor de 82 millones de
SUSA, se usaran para combatir la pobreza a partir de 2007. El primer proyecto que
se financiara sera un sistema rural de riego, valorado en 33 millones.

Guyana: El alivio total de la deuda por parte del FMI y de la AIF asciende a 235 mi-
llones de $USA. Se estima que el ahorro por el servicio de la deuda sera en térmi-
nos anuales del 1% del PIB, a partir de 2006. El ahorro se esta asignando a la reha-
bilitacion de la infraestructura de drenaje y de riego, y de los caminos que
comunican las explotaciones agricolas con los mercados, y por otro lado a la edu-
cacion y la salud.
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Honduras: A finales de 2006, la deuda publica externa se habra reducido de un ni-
vel equivalente a 61% del PIB en 2005 a un 40%. El alivio total de la deuda por parte
del FMI y la AIF ascendié a 1.400 millones de $USA. Los fondos liberados por el
FMI se usaran en la eliminacion de los cargos anuales en la educacion primaria, lo
gque se espera aumente el nimero de alumnos matriculados de familias de bajos
ingresos.

Mauritania: El alivio total ascendié a 753 millones de $USA, en torno al 35% del
PIB no petrolero en 2006. En julio, las autoridades mauritanas adoptaron un presu-
puesto suplementario, autorizando un incremento del gasto en proyectos de re-
duccién de la pobreza equivalente al 1% del PIB no petrolero. La mayoria de las
asignaciones suplementarias corresponden a inversiones focalizadas en la peque-
na industria pesquera, en infraestructura en zonas marginadas, en servicios de sa-
lud. En 2007-10 se prevé una reduccién de las diferencias de los niveles de pobreza
entre las zonas rurales y urbanas.

Nicaragua: El ahorro en servicio de la deuda se elevara al 0,2% del PIB anual a
partir de 2006. Los fondos liberados se destinaran a la compra de material médico
y educativo (60% del total).

Tayikistan: Las autoridades nacionales han incluido recursos liberados bajo la
MDRI por un monto equivalente al 0,5% del PIB en su proyecto de presupuesto
para el 2007. Estos recursos se utilizaran para financiar un incremento de las trans-
ferencias a los pobres (entre otras cosas, para compensar los efectos de la subida
de las tarifas eléctricas), la descompresion salarial en el sector publico y un
aumento del gasto no salarial en la educacion y la salud.

Fuente: Boletin del FMI para la sociedad civil, febrero, agosto y noviembre de 2006.

Sin embargo, como se aprecia en el cua-
dro 4, muchos de los paises que se han
beneficiado de las reducciones en el ser-
vicio de la deuda también tienen que en-
carar reducciones en los niveles futuros
de la financiacion concesional, especial-
mente de la AIF y del BID (en este caso,
véase recuadro de p. 60). Esto quiere de-
cir que la MDRI ha proporcionado me-
nos fondos adicionales para luchar con-
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tra la pobreza que lo que habian sugeri-
do los anuncios oficiales.

Como se puede observar en el cuadro 5,
los costes totales estimados del alivio
de la deuda bajo la MDRI alcanzaran los
53.100 millones de dolares, de los cua-
les 36.200 millones serian condonados
por la AlIF y 4.100 millones por el FMI. En
marzo de 2006, los donantes de la AlF
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CUADRO 4. Impacto de la MDRI en los flujos de ayuda de la AIF (en millones de doélares)
Antes Después Alivio
DRI DRI DRI
Paises que han alcanzado el punto de culminacion 10.427 9.908 776
Paises que han alcanzado el punto de decision 2.334 2.348 45

Fuente: G. Hurley, «Multilateral Debt: One step forward, how many back?», EURODAD, abril de 2007.

CUADRO 5. Costes estimados de la MDRI para los acreedores multilaterales, por grupos de
paises (en miles de millones de ddlares, en VAN 2005)

Post-punto de Paises interinos y pre-punto
. s . .. Total
culminacion de decision
AIF 28,3 79 36,2
FMI 3,1 0,9 4,0
FAfD 6,4 2,0 8,4
BID 3,9 0,5 44

Fuente: AID y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 28 de agosto de 2007.

acordaron financiar un paquete que de-
manda aportaciones adicionales de su
parte durante la implementacion de la
MDRI, con el objetivo de compensar a
la entidad por cada doélar del alivio de la
deuda previsto. Los donantes se han
comprometido a garantizar la integridad
financiera de la AlF, para que los recur-
sos adicionales se encuentren disponi-
bles para apoyar los esfuerzos posterio-
res de desarrollo de los paises pobres.
En los meses siguientes, se han ido for-
malizando los compromisos financieros
por escrito, los cuales seran desembol-
sados en el transcurso de 40 anos, refle-
jando el perfil cronolégico de los reem-
bolsos de créditos dejados de percibir
por la AlF.

La idea es que la magnitud de los recur-
sos liberados se vincule con el compor-
tamiento de los paises, con la intencidon
de que dichos recursos se destinen a la
reduccién de la pobreza de una manera
creciente a lo largo de 2006 y 2007, al
menos en una cantidad equivalente a
los ahorros en el servicio de la deuda
como resultado del alivio de la deuda en
el marco de la MDRI. En estos paises,
los recursos liberados tras el alivio de la
deuda externa tendrian que apoyar las
oportunidades de crecimiento de los
sectores mas pobres de la poblacién, y
deberian ser principalmente destinados a
areas que ya habian sido prioritarias en
la ejecucion de los PRSP, como son los
servicios sociales, las infraestructuras y
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el sector agricola. En todos los paises ya
han sido alcanzados acuerdos entre las
diferentes autoridades econdmicas para
la transferencia de estos recursos, con
la emisién de presupuestos suplemen-
tarios que reflejasen este gasto social
adicional.

IV. VALORACION DE LA MDRI
Y PERSPECTIVAS TRAS
SU IMPLEMENTACION

La importancia de la MDRI no deberia
ser evaluada unicamente en funcion de
su impacto financiero en los paises be-
neficiarios. Una cuestion critica adicio-
nal es analizar si la cancelacién de la
deuda multilateral conlleva una mayor
autonomia politica de dichos paises. Te-
niendo en cuenta que todos los paises
que participan en la MDRI han tenido
que alcanzar el punto de culminacion en
la Iniciativa HIPC, necesariamente han
debido de superar entre tres y diez anos
de un conjunto de condiciones en la for-
ma de programas de ajuste, en sus dife-
rentes versiones. Sélo por esta razon, la
cancelacion de la deuda multilateral de-
beria ser irrevocable e incondicional,
convirtiendo a la MDRI en un punto de
inflexion para el comienzo de unas rela-
ciones econdmicas internacionales mas
justas. Sin embargo, el FMI y el BM quie-

ren seguir ejerciendo una tutela politica
sobre estos paises, condicionando la
concesion de nueva ayuda oficial al de-
sarrollo al mantenimiento de un marco
institucional y politico «apropiado» y de
«calidad». En gran medida, /a gestion
que los paises pobres realicen del proce-
so de desendeudamiento representara
una de las claves principales de las que
dependera tener acceso a la financiacion
concesional en los proximos anos.

En primer lugar, lo que los organismos
financieros multilaterales quieren garan-
tizar es que los fondos disponibles tras
el alivio de la deuda multilateral sean
gestionados eficazmente en la lucha
contra la pobreza, lo cual hace preciso
que se realicen mejoras en los sistemas
de gestion de las finanzas publicas, que
a su vez contaran con el apoyo técnico y
financiero de dichas instituciones. Para
monitorear este proceso, los organis-
mos multilaterales han establecido un
marco de seguimiento que se articula en
torno a los siguientes tres pilares:

— EIl propio marco, estructurado en 28
indicadores para valorar el compor-
tamiento de los diferentes paises im-
plicados 2.

— Una aproximacion especifica a cada
pais, facilitando la iniciativa del deu-
dor en la gestiéon del programa de re-
formas y de las finanzas publicas.

" AIF, «IDA's Implementation of the Multilateral Debt Relief Initiative», 14 de marzo de 2006.
2 Este nuevo marco ya ha sido aplicado en cinco paises, encontrandose la mayor parte de los paises post-
punto de culminacion de la Iniciativa HIPC con la intencion de utilizar los nuevos indicadores en el corto

plazo.
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— La coordinacion de los donantes con
el objetivo de apoyar la implementa-
cion de la estrategia reformista.

Por otro lado, las iniciativas multilate-
rales de alivio de la deuda no garanti-
zan que los paises de bajos ingresos
mantengan cargas sostenibles de en-
deudamiento en el futuro. En este
sentido, los montos y los términos del
endeudamiento post-alivio constituyen
también indicadores criticos para ase-
gurarse de que los beneficios de la
reduccion de la deuda se materia-
licen. Segun los propios prondsticos
de los organismos multilaterales, tras
la implementacién de la MDRI, se es-
pera que desciendan aun mas las ra-
tios de los servicios de la deuda de los
paises participantes en el medio pla-
zo, aunque en el largo plazo es muy
posible que esas ratios se incremen-
ten, teniendo en cuenta la nueva ca-
pacidad de endeudamiento de estos
paises. Entre 2005 y 2011, cuando la
mayor parte de los paises alcancen su
punto de culminacion, se prevé que
el promedio de la ratio DET/XBS haya
declinado a mas de la mitad. Sin em-
bargo, después de 2011 se proyecta
que la ratio DET/XBS se incremente
de nuevo, aunque se pronostica que
permanecerd significativamente mas
baja que el nivel de dicha ratio en el
momento en que se alcanzé el punto
de conclusién en el marco de la Inicia-
tiva HIPC "3,

Pensando en las consecuencias negati-
vas que tendria para los paises de bajos
ingresos, seria lamentable que el mar-
gen de endeudamiento creado por el ali-
vio de la deuda fuese aprovechado por
otro tipo de acreedores menos institucio-
nalizados, particularmente en condicio-
nes no concesionales. De esta manera, lo
unico que estariamos consiguiendo es
que los organismos multilaterales y los
donantes bilaterales del Club de Paris se
dedicasen a financiar los negocios futu-
ros de cierto tipo de acreedores sin es-
crupulos. En el proximo capitulo anali-
zaremos los posibles instrumentos de
los que se puede dotar la comunidad in-
ternacional para mitigar el riesgo de una
reacumulacién insostenible de deudas
por parte de los paises.

No obstante, es importante que los or-
ganismos multilaterales no se concen-
tren solamente en una vigilancia ex-
haustiva de las posibles deudas que los
paises de bajos ingresos puedan llegar
a asumir en el futuro. Por un lado, los
organismos multilaterales deben de re-
conocer que, si los paises de bajos in-
gresos llegan a aceptar la financiacion
no concesional poniendo en riesgo la
sostenibildad de su deuda, en gran par-
te serd debido a la carencia de ayuda
concesional, que como decimos podria
seguir descendiendo en los préximos
anos. Por otro lado, hay que tener en
cuenta que las iniciativas multilaterales
de alivio de la deuda externa sélo ten-

3 AIF y FMI, «Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) — Status of Implementation», 21 de agosto de 2006.
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dran éxito a largo plazo si los recursos
liberados fortalecen la estructura fiscal
y, mas en general, las capacidades en-
dégenas de desarrollo econédmico de
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cada pais. Si no es asi, tarde o tempra-
no se volveran a presentar situaciones
de sobreendeudamiento en los paises
pobres.



4. HACIA ESTRATEGIAS DE ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

Una vez finalizada la Iniciativa HIPC para
aquellos paises que alcanzaron el punto
de culminacién, y avanzada la MDRI, lo
importante es tratar de evitar que un
pais pobre se vuelva a endeudar dema-
siado, hasta alcanzar nuevamente nive-
les insostenibles en sus coeficientes de
endeudamiento. Impedir esto no va a
ser facil. ;Por qué? En primer lugar, es
importante ser prudente y no sobreesti-
mar los logros de las iniciativas multila-
terales de alivio de la deuda. El propio
BM admite que «no existe una cantidad
de condonacion de la deuda que garanti-
ce solvencia financiera a futuro» '. Espe-
cialmente, debemos de tener en cuenta
que las condonaciones de deuda reali-
zadas bajo este marco han sido condi-
cionadas a la aplicacion de determina-
das politicas y reformas econdmicas,
que podrian limitar las capacidades es-
tructurales de las economias deudoras
para cumplir sus obligaciones credi-
ticias en el futuro. Por otra parte, no ol-
videmos que los paises que se han be-
neficiado del alivio de la deuda estan
experimentando cambios en su inser-
cion externa, que gradualmente les esta
permitiendo renovar su acceso —hasta
ahora vedado— a los mercados interna-
cionales de capital.

En segundo lugar, porque el propio en-
foque de la sostenibilidad de la deuda
esta en discusion. Podemos reducir el
problema de la sostenibilidad a un pro-
blema de capacidad de pago del pais o,

por el contrario, podemos considerar
que el hecho de pagar puntualmente el
servicio de la deuda no implica necesa-
riamente que el pais mantenga un en-
deudamiento sostenible. La caracteri-
zacion de una deuda como sostenible
tiene que ver con el analisis de la inter-
relacion compleja de una serie de fac-
tores, que a menudo tienen un com-
portamiento muy diferenciado en las
diversas economias nacionales. En con-
secuencia, esta planteado un debate
mas de fondo sobre las posibles vias
para alcanzar un endeudamiento soste-
nible, que obviamente no se reduce a un
problema exclusivo de indicadores fi-
nancieros.

I. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA,
CAPACIDAD DE PAGO Y SOLVENCIA

Para aproximarnos al concepto de soste-
nibilidad, no debemos olvidar que se
trata de un concepto sensible a la inter-
pretacion subjetiva que cada parte inte-
resada hace del mismo. Los Organismos
Internacionales vienen desarrollando
dos marcos diferentes de sostenibilidad
de la deuda: uno para los paises de ba-
jos ingresos que sobre todo estan en-
deudados con los acreedores oficiales, y
otro para paises con un acceso conside-
rable a los mercados financieros inter-
nacionales. Por otro lado, los prestamis-
tas privados, por medio de diversas

" BM, «Sostenibilidad de la Deuda en Paises de Bajos Ingresos: Preguntas mas frecuentes», en

www.worldbank.org.
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agencias de calificacion crediticia, conti-
nuan aplicando sus metodologias para
evaluar si el pais que pide prestado tie-
ne la capacidad de pagar puntualmente
sus obligaciones financieras. No obs-
tante, existen ciertos elementos que son
comunes a las diversas concepciones.
Para empezar, todas ellas consideran
que garantizar la sostenibilidad de la
deuda es una responsabilidad de los
paises deudores. En segundo lugar, se
suele reducir la busqueda de la sosteni-
bilidad a un asunto de solvencia finan-
ciera, pues el anélisis de la misma se
limita a los determinantes de la capaci-
dad de pago del pais deudor. Por ultimo,
se desconoce el impacto del endeuda-
miento en el proceso de desarrollo eco-
némico de dicho pais.

En estas concepciones, se considera
que la carga de la deuda externa de un
pais se hace insostenible cuando, al
acumularse demasiado rapidamente,
puede originar desequilibrios fiscales
que limiten la capacidad de pago del
servicio de la deuda, particularmente en
momentos en que se producen shocks
externos, como puedan ser una crisis fi-
nanciera internacional o una caida de
los precios mundiales de las materias
primas. Sin embargo, en la mayoria de
los casos, resulta mas dificil valorar si
un nivel determinado de deuda es sos-
tenible o no. En primer lugar, porque el
concepto de sostenibilidad se concibe
generalmente en términos de sus pro-
piedades negativas, como «ausencia de

insostenibilidad». En segundo lugar,
porque se trata de un diagndstico que
no puede realizarse al margen de las
condiciones en que un pais esta cum-
pliendo con sus obligaciones crediticias
(por ejemplo, el pais puede estar sacrifi-
cando el gasto publico orientado a redu-
cir la pobreza para pagar el servicio de
la deuda). En el Consenso de Monterrey,
se establece que «debemos redefinir la
sostenibilidad de la deuda como el ni-
vel de endeudamiento que permite a
un pais lograr los ODM vy alcanzar el
2015 sin un incremento de las ratios de
deuda».

El FMIy el BM tienen su propia definicion,
que no difiere en gran medida de la citada
en el parrafo anterior: «un pais alcanza la
sostenibilidad de la deuda externa cuan-
do puede cumplir con sus obligaciones
de servicio de deuda presentes y futuras
totalmente, sin recurrir a reprogramacio-
nes de la deuda o a la acumulacién de im-
pagos y sin comprometer el crecimien-
to» 2. De forma novedosa, esta definicion
hace una referencia explicita a la necesi-
dad de que el pago de la deuda no com-
prometa el crecimiento. Sin embargo, a
pesar de este aparente cambio, la con-
cepcidn sobre la sostenibilidad de la deu-
da continua centrandose en el problema
de la capacidad de pago. El crecimiento
econdmico juega una funcién instrumen-
tal, como garantia de la capacidad de
pago. Para los organismos multilaterales,
como analizaremos mas concretamente
con posterioridad, el punto de mira esta

2 FMly BM, «The Challenge of Maintaining Long-term Sustainability», 20 de abril de 2001.
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puesto en los determinantes del compor-
tamiento del pago del servicio de la deu-
da?®. Con lo cual, el incumplimiento de los
compromisos y la necesidad consecuen-
te de reestructuracion de la deuda serian
elementos suficientes para declarar la in-
sostenibilidad de la misma.

Desde este punto de vista, la sostenibili-
dad se alcanzaria cumpliendo determi-
nados criterios de solvencia financiera,
asociados basicamente a la generacion
de ahorro interno y a la captacién de di-
visas. El endeudamiento seria sostenible
cuando se mantenga la capacidad de
pago a lo largo del tiempo, la cual esta
asociada a determinadas condiciones de
solvencia que, al cumplirse, muestran
que se cuenta con los recursos necesa-
rios para hacer frente a las obligaciones
crediticias. Poco importan, en esta con-
cepciodn, las presiones y las tensiones en
la estructura econdmica que genera la
apremiante disponibilidad de fondos
para cumplir el servicio de la deuda, y
que podrian terminar condicionando la
capacidad de pago a largo plazo*.

Por otra parte, conviene no olvidar que,
si bien algunos factores que determi-
nan la capacidad de pago —como el es-
fuerzo fiscal— estan bajo control del
gobierno, existen otros factores que
pueden tener un comportamiento im-
predecible, a pesar de que las politicas
macroecondmicas se hayan desarrolla-
do con ejemplaridad 5. Entre estos fac-
tores condicionantes, podemos desta-
car los relacionados con el entorno
global, como son los tipos de interés
internacionales, los precios de las prin-
cipales exportaciones, la evolucidn de
la ayuda al desarrollo, etc. También
debemos considerar las situaciones de
emergencia humanitaria, resultado de
desastres naturales o sociales. En el
conjunto de estos casos, resulta muy
dificil también realizar evaluaciones
precisas del nivel de sostenibilidad de
la deuda. Incluso podria llegar a darse la
paradoja de que un pais que incumple
sus pagos de la deuda por falta de liqui-
dez, previamente cumpliese de forma
rigurosa las condiciones de sostenibili-
dad de la misma.

3 P. Hjertholm (2003): «Theoretical and Empirical Foundations of HIPC Debt Sustainability Targets», The
Journal of Development Studies, vol. 39, num. 6.

4 Por ejemplo, un pais que se dedique al monocultivo del café puede pagar puntualmente el servicio de la
deuda incrementando sus exportaciones de dicho producto, incrementando de esta manera su deforma-
cién estructural como economia de monocultivo. En el largo, dicho pais tendra serios problemas para ga-
rantizar el pago de la deuda, pues serd mas vulnerable a la evolucién de los precios internacionales de la
materia prima.

5 Oficina de Financiamiento para el Desarrollo: «Aspectos estratégicos en el manejo de la deuda soberana
para un desarrollo sostenible. Documento tematico para el didlogo sobre la deuda entre las diferentes par-
tes interesadas», Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, 15 de octubre
de 2004.
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Il. ;COMO GARANTIZAR
LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
A LARGO PLAZO?

El enfoque de la sostenibilidad de la
deuda basada en la capacidad de pago
tiene otro inconveniente: su caracter ex
post. Bajo la tutela de los acreedores, la
busqueda de un endeudamiento soste-
nible siempre seria el resultado de una
estrategia de adaptacion ante el feno-
meno del incumplimiento, que se con-
creta en un proceso de reestructuracion
o de condonacion de la deuda y, en el
mejor de los casos, en nuevas posibili-
dades de financiacién. Se trata de un en-
foque que no esta pensado para fortale-
cer la sostenibilidad de la deuda desde
mucho antes, mediante una estrategia
ex ante de caracter preventivo. Sin em-
bargo, las causas de la insostenibilidad
de la deuda se encuentran antes de la
acumulacion de los impagos, comien-
zan a engendrarse desde el momento
en que los flujos financieros entran en la
economia de un pais en forma de prés-
tamos, y no estimulan suficientemente
ni el crecimiento, ni el desarrollo econé-
mico del mismo.

Por este motivo, reducir el analisis de la
sostenibilidad de la deuda a verificar la
situacion de solvencia es insuficiente.
Es preciso un analisis de las fuentes que
la han garantizado. En este sentido, la
sostenibilidad de la deuda a largo plazo

deberia ser definida como un proceso,
donde ademds de cumplirse los com-
promisos de pago, se debe de verificar
que el endeudamiento externo contribu-
ya al desarrollo del pais, encontrando
en él la fuente de la capacidad de pago.
Perfectamente puede ocurrir que un
pais solvente mantenga una deuda que
no sea sostenible a largo plazo. Forzar a
un pais a pagar el servicio de la deuda
en el corto plazo, puede tener como
consecuencia la aparicion de dificul-
tades para garantizar el pago a largo
plazo.

En esta perspectiva, surge la duda de
como determinar una situacion de sos-
tenibilidad, teniendo en cuenta que los
indicadores financieros por si solos ten-
drian una escasa capacidad explicativa.
Necesariamente, debemos de centrar-
nos en el andlisis del impacto que el
proceso de endeudamiento tiene en el
desarrollo del pais, alrededor de tres
ambitos de reflexion que esbozamos a
continuacion®:

— EI analisis de las especificidades
nacionales, tanto en el proceso de
endeudamiento (caracteristicas de flu-
jos financieros, incentivos para fi-
nanciar la economia, términos de
contratacion de la deuda, grado de
diversificacion de los acreedores,
condiciones para la renegociacion
de las deudas, etc.), como de desa-

6 L. Curbelo (2007): «Del enfoque de capacidad de pago al basado en el desarrollo: una alternativa para la
sostenibilidad de la deuda externa», Comité por la Abolicion de la Deuda del Tercer Mundo, en

www.cadtm.org.
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rrollo (heterogeneidad estructural,
vulnerabilidad externa, estabilidad
macroecondmica, desarrollo institu-
cional, estrategia de desarrollo, etc.).

— El papel del alivio de la deuda en la
estrategia de desarrollo, ya que pue-
de ser un complemento en la misma,
siempre y cuando el alivio se libere
del lastre de la condicionalidad. Los
montos y las caracteristicas del alivio
de la deuda deben estimarse en fun-
cion de las necesidades de desarrollo
del pais.

— La relacion entre los flujos de deuda
y el desarrollo, como condicionante
de la capacidad de pago, donde no
basta con asignar los recursos de tal
manera que induzcan el desarrollo,
sino que es necesario desde el co-
mienzo determinar los canales a tra-
vés de los cuales se van a satisfacer
las obligaciones crediticias.

Posiblemente, este ultimo ambito de
analisis resulta el mas interesante, des-
de el punto de vista de sus implicacio-
nes estratégicas. La determinacion de
estos canales se relaciona estrechamen-
te con el comportamiento de las inver-
siones, del ahorro interno y de las ex-
portaciones del pais. En primer lugar,
los flujos de deuda alcanzardn un im-
pacto positivo en el desarrollo si su ab-
sorcion por la economia se traduce en
inversion productiva, que en su resulta-
do podria garantizar el pago del servicio
de la deuda. En segundo lugar, la gene-
racion y el control del ahorro interno es
un componente fundamental de una es-
trategia de sostenibilidad de la deuda

que pretenda reducir la dependencia de
la financiacion externa. Por ultimo, los
flujos de deuda pueden contribuir al de-
sarrollo si se orientan a fortalecer un
crecimiento exportador sobre bases es-
tructurales no deformadoras, acompa-
nado de encadenamientos productivos
«hacia dentro». Obviamente, construir
una estrategia de este tipo no constituye
un proceso exento de presiones, pues
los compromisos de pago suelen pre-
sentarse antes de que se obtengan los
resultados. Pero esta dificultad anadida
no puede servir de pretexto para descar-
tar su consideracion, pues lo que resulta
evidente es que una estrategia de en-
deudamiento sostenible inevitablemen-
te implica un analisis de las relaciones
entre deuda y desarrollo.

Por su lado, el FMI y el BM habrian mo-
dificado su posicién. En sus documen-
tos mas recientes, no han dejado tam-
poco de referirse a la necesidad de una
estrategia de endeudamiento sosteni-
ble, a pesar de mantenerse en el enfo-
que de la capacidad de pago y de seguir
imponiendo la condicionalidad a los
paises de bajos ingresos que preten-
dan beneficiarse del alivio de la deuda o
de nuevos créditos concesionales o do-
naciones. Los organismos financieros
multilaterales estan intentando fortale-
cer las capacidades preventivas de su
analisis de sostenibilidad de la deuda,
partiendo en mayor medida de las ca-
racteristicas especificas de cada pais.
Explicitamente, se refieren a la necesi-
dad de formular estrategias de endeu-
damiento sostenible a medio plazo, que
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puedan compatibilizar la acumulacién
de deuda con el desarrollo nacional y
los programas macroeconémicos, como
proceso consistente y sostenible en el
tiempo y, por otro lado, que permitan
minimizar los costes del endeudamien-
to en el corto y el largo plazo, manejan-
do prudentemente el riesgo’.

A continuacién, analizaremos detallada-
mente cuadl ha sido la evolucion de los
planteamientos de las instituciones mul-
tilaterales en materia de sostenibilidad
de la deuda, asi como cudles han sido las
razones que les han llevado a modificar
sus posturas. Posteriormente, realizare-
mos un balance critico de sus propues-
tas, no sdélo desde el punto de vista del
debate mas general sobre las estrategias
de endeudamiento sostenible, sino tam-
bién desde el punto de vista de los objeti-
vos que los propios organismos financie-
ros internacionales se han marcado.

[ll.  LAS LIMITACIONES ORIGINALES
DEL ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA EN LA INICIATIVA HIPC

En el capitulo tercero hicimos referencia
a que la participacion de cada pais en la
Iniciativa HIPC estaba sometida a la evo-
lucién de los llamados coeficientes de

endeudamiento, cuyo seguimiento nos
permitia caracterizar a partir de ciertos
umbrales si la deuda de un pais era in-
sostenible. Precisamente, al seguimien-
to pais por pais de este conjunto de
coeficientes se le denominé Analisis
de Sostenibilidad de la Deuda (sus siglas
en inglés, DSA), y llegd a representar el
principal instrumento de los organismos
financieros multilaterales para diagnosti-
car la situacion deudora de cada estado.
En el DSA original existian dos numera-
dores principales para el calculo de los
coeficientes: el monto y el servicio de la
deuda en un periodo determinado. Para
calcular el monto, se usaba en mayor
medida el valor actual neto que el valor
nominal, ya que permitia la comparacion
entre cargas de deuda que podian tener
niveles muy diferentes de concesionali-
dad. Sin embargo, si bien el valor actual
neto intentaba representar una carga ge-
neral en una sola cifra, no prestaba aten-
cion al perfil temporal del servicio de la
deuda, en el sentido de que no informa-
ba sobre las posibles concentraciones de
plazos de vencimiento en los anos si-
guientes. Por ello, el valor actual neto de-
beria de ser complementado con proyec-
ciones de largo plazo del servicio de la
deuda, incluidos los reembolsos de los
futuros préstamos, para tener una vision
mas certera de la probabilidad de que
ocurriese una crisis®.

7 BM y FMI, «Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries Post Debt Relief»,

6 de noviembre de 2006.

8 Oficina de Financiamiento para el Desarrollo: «Aspectos estratégicos en el manejo de la deuda soberana
para un desarrollo sostenible. Documento tematico para el didlogo sobre la deuda entre las diferentes par-
tes interesadas», Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, 15 de octubre

de 2004.
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Por otro lado, existe toda una discusion
en torno a la seleccion de los valores de
los umbrales que permitirian corroborar
si los indicadores mencionados apuntan
0 no a la sostenibilidad de la deuda. Los
organismos financieros internacionales
han basado en célculos empiricos el
establecimiento de dichos umbrales de
referencia. En la reforma de 1999 se fija-
ron los siguientes niveles para los coe-
ficientes de endeudamiento como um-
bral de sostenibilidad: el 150% en la
ratio deuda externa total/exportaciones
anuales (DET/XBS), y el 250% en la ratio
deuda externa total/ingreso fiscal. Sin
embargo, los estudios econométricos
nacionales que han intentado identificar
los factores que determinan la capaci-
dad de un pais para sostener el pago de
la deuda han descubierto rangos am-
plios de valores para dichos factores, lo
cual induce a pensar que los umbrales
oficiales deberian ser utilizados como
referencias mas que como patrones rigi-
dos?®. De hecho, es indispensable inter-
pretar la importancia relativa de dichos
indicadores en el contexto econémico
nacional, incorporando una valoracién
global de las politicas macroecondmi-
cas aplicadas. Por ejemplo, un elevado
coeficiente del stock de deuda sobre las
exportaciones brutas o los ingresos fis-
cales no necesariamente indica una car-
ga insostenible de deuda, sino que per-
fectamente puede estar expresando,
por ejemplo, una debilidad particular en
la movilizacién de los ingresos fiscales.

Del mismo modo, un alto coeficiente del
servicio de la deuda combinado con un
monto de la misma moderado sugiere
que el pais tendria derecho a solicitar
préstamos a fin de superar presiones
temporales de liquidez.

IV. UN MARCO ANALITICO MAS AMPLIO
PARA EVALUAR LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA EN LOS PAISES
DE BAJOS INGRESOS

Durante la década de los noventa, los
problemas de solvencia financiera se
llegaron a producir en paises con nive-
les de endeudamiento muy distintos, lo
cual hizo imperiosa la necesidad de
complementar el DSA con otro tipo de
instrumentos analiticos. En 2002, los or-
ganismos financieros multilaterales ini-
ciaron la revisidon de su instrumental
analitico para evaluar la sostenibilidad
de la deuda externa de los paises de ba-
jos ingresos. Durante la primavera de
2005, el BM y el FMI dieron a conocer su
nueva propuesta, el Marco de Sostenibi-
lidad de la Deuda (sus siglas en inglés,
DSF). La finalidad del DSF seria ayudar a
que los paises pobres por si mismos
identifiquen las vulnerabilidades rela-
cionadas con los nuevos procesos de
endeudamiento, y posteriormente las
mismas puedan ser tomadas en cuenta
en la formulacién de sus politicas eco-
némicas.

® FMI y AIF, «Debt Sustainability in Low-Income Countries — Proposal for an Operational Framework and

Policy Implications», 3 de febrero de 2004.
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El DSF no sélo tendra efectos relevantes
desde el punto de vista de la eficiencia
funcional del analisis de la sostenibili-
dad de la deuda, es decir, de sus posibi-
lidades efectivas de anticiparse a las si-
tuaciones criticas. Adicionalmente, la
aplicacion de este marco analitico mas
amplio tendria una funcién sancionado-
ra, pues la asignacion de donaciones
por parte de la AIF podria depender de
que el pais se endeudase de forma sos-
tenible. Siguiendo las recomendaciones
del Consenso de Monterrey, el DSF bus-
caria servir de guia a los paises pobres a
la hora de movilizar financiacion para
sus necesidades de desarrollo, y al mis-
mo tiempo evitar en lo posible una acu-
mulacion excesiva de deudas en el fu-
turo.

En realidad, el DSF no sustituye al DSA,
que seguira elaborandose en cada pais,
sino que lo incorpora en un marco mas
amplio. En este sentido, el nuevo marco
para evaluar la sostenibilidad de la deu-
da consta de dos elementos principales.
En primer lugar, siguiendo el plantea-
miento del DSA tradicional, un andlisis y
una cuidadosa interpretacion de los in-
dicadores de la carga de la deuda exter-
na y publica, tanto real como prevista,
en un escenario de referencia y tenien-
do en cuenta las posibles perturbacio-
nes. Y, en segundo lugar, los umbrales
de sostenibilidad especificos para cada
pais aplicables a los coeficientes de en-
deudamiento, que dependen de la eva-
luacion que se realice de la calidad de
las politicas y de las instituciones del
pais en cuestion.
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Esta evaluacién se elabora sobre la base
de un sistema de medicién del BM, el
indice de Asignacién de Recursos de la
AlF, mas conocido por las siglas en in-
glés de su anterior denominacion, CPIA
(Evaluacién Politica e Institucional Na-
cional), que se ha utilizado para distri-
buir los recursos financieros de la AlF. Al
igual que el DSA, el DSF continuaria
analizando el nivel de endeudamiento
del pais, pero contrastandolo con el ni-
vel minimo que éste sea capaz de soste-
ner con arreglo a sus politicas generales
y a la calidad de su marco institucional.
Es decir, el DSF pretende ofrecer una
evaluacién completa de la vulnerabili-
dad de un pais en funcién de la carga de
su deuda, clasificando previamente a
los paises en funcidon de su desempeno
institucional y econémico. Esta clasifica-
cion constituye la referencia para el es-
tablecimiento de umbrales de sostenibi-
lidad que se aplicaran a los montos y de
servicios de la deuda.

Dichos umbrales, de igual manera que
las formulaciones originales realizadas
en la Iniciativa HIPC, seran calculados
utilizando el valor actual neto del stock
de la deuda, en relacién a las exporta-
ciones, al PIBy a los ingresos fiscales. En
base al lugar que ocupan en el ranking
CPIA, los paises son inicialmente agru-
pados en tres categorias de desempeno
econdmico e institucional: firme, media-
no y deficiente. Como se muestra en el
cuadro 1, los umbrales de sostenibilidad
se han establecido en diferentes niveles
para cada categoria de paises, de tal
manera que a los paises con un desem-
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peno firme les corresponden umbrales
mas altos. Es decir, que en paises con
politicas econdmicas sélidas y un marco
institucional de mayor calidad, la acu-
mulacion de deudas seria menos arries-
gada.

Por otro lado, si los coeficientes de en-
deudamiento de un pais estan por deba-
jo de dichos umbrales, el pais podra ob-
tener nuevos créditos concesionales. Si
se encuentran en el limite de dichos um-
brales, podran beneficiarse de una com-
binacion de créditos y donaciones de
capital. En cambio, si se encuentran por
encima, los paises recibiran exclusiva-
mente donaciones de capital. En este
sentido, utilizar el DSF como criterio
para la asignacion de nuevos fondos
multilaterales en los paises de bajos in-
gresos podria representar un enorme
potencial; ubicar la sostenibilidad de la
deuda como criterio fundamental de las
operaciones multilaterales de préstamo
y de donaciones constituye un paso po-
sitivo. No obstante, estos paises recibi-

ran ahora menos fondos en concepto de
donaciones de los que podrian haber re-
cibido en concepto de préstamos '°.

Por lo tanto, no se trata de un marco es-
tandarizado y rigido, como ocurria con
el DSA. Se adapta a las circunstancias
econdmicas e institucionales de cada
pais. Aungue en el fondo, contradicién-
dose, el DSF contintia promoviendo una
manera comun de valorar la sostenibili-
dad de la deuda para todos los paises de
bajos ingresos. Por otro lado, utiliza una
metodologia para la clasificacion de los
paises que no fue originalmente pen-
sada para medir resultados, a pesar de
que varios de los indicadores usados
valoran resultados antes que politicas .
Como se puede observar en el cuadro 1,
los umbrales establecidos son mas pru-
dentes que los planteados en la Iniciati-
va HIPC, con lo cual mas paises califica-
ran con un endeudamiento insostenible
Yy, €n consecuencia, un mayor numero
de paises recibird donaciones de capital
por parte de las instituciones multilate-

CUADRO 1. Umbrales de sostenibilidad de la deuda en el DSF (en %)
Monto de la deuda Servicio de la deuda
XBS PIB IF XBS IF
Deficiente 100 30 200 15 25
Mediano 150 40 250 20 30
Firme 200 50 300 25 35
Fuente: FMI.

0 F. Oddone (2005): «Una respuesta no adecuada. El nuevo marco de sostenibilidad de la deuda del Banco

Mundial/FMI», EURODAD, septiembre.

1 A. Caliari (2006): «The New World Bank/IMF Debt Sustainability Framework. A Human Development As-

sessment», CIDSE/CI, abril.
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rales. En realidad, el DSF introdujo argu-
mentos mas potentes para un alivio
mas drastico de la deuda en paises de
bajos ingresos, que dieron pie poste-
riormente a la MDRI.

V. VALORACION DEL MARCO
DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Retomando nuestros argumentos inicia-
les, debemos poner en evidencia que el
DSF pasa por alto la necesidad de avan-
zar hacia un enfoque mas integral de la
sostenibilidad de la deuda, que vaya
mucho mas alld de la mera capacidad
de pago de los paises endeudados. En
esta ldgica, sigue concentrando su aten-
cion en alcanzar ciertos niveles de en-
deudamiento, desconociendo que la
busqueda de un endeudamiento soste-
nible precisa de una estrategia integral.
Por ejemplo, el DSF no toma en cuenta
los vinculos estrechos que existen entre
la deuda y el comercio, reduciendo el
uso de los recursos procedentes de las
exportaciones al pago de la deuda.

Por otro lado, otra cuestion preocupante
es que el DSF rompe cualquier tipo de
vinculacién entre la sostenibilidad y el
alivio de la deuda, tanto en su definicion
como en sus objetivos 2. A largo plazo,
el DSF confia en que los montos insos-

tenibles de la deuda se «disuelvan» por
la via del incremento de las donaciones
de capital. De esta manera, se pierde la
oportunidad de aprovechar el vinculo
positivo entre el alivio de la deuda y las
posibilidades de desarrollo econémi-
co, que esbozabamos anteriormente.
Como dato preocupante, debemos ana-
dir que el DSF no plantea cambios en la
condicionalidad de las politicas asocia-
das a la recepcion de financiacion con-
cesional.

De todas maneras, el DSF podria tener
importantes consecuencias sobre las
expectativas de los paises de bajos in-
gresos, los cuales dependen fuertemen-
te de los flujos financieros externos para
su desarrollo econémico y, mas especi-
ficamente, para la consecucion de los
ODM. Sin embargo, de los 43 documen-
tos de DSA que los organismos multila-
terales analizaron para elaborar su nueva
propuesta, solamente seis mencionan
los ODM, mientras que soélo uno de ellos
hizo alusion a lo que costaria alcanzar-
los. Esta deficiencia en la elaboracién
del DSF puede ser verificada en su pro-
pia metodologia 3

* Los umbrales establecidos de sosteni-
bilidad de la deuda proceden de un
ejercicio que se centra en los episo-
dios de crisis financieras. La eleccién
de este criterio deriva de estudios que

2 BM, «Sostenibilidad de la deuda en paises de bajos ingresos: Preguntas mas frecuentes», en

www.worldbank.org.

3 A. Caliari (2006): «The New World Bank/IMF Debt Sustainability Framework. A Human Development As-

sessment», CIDSE/CI, abril.
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mas bien se fundamentan en supues-
tos arbitrarios sobre lo que se consi-
dera una crisis de deuda y sobre la
probabilidad de que sea tolerable
para un pais. Desde este punto de vis-
ta, es imposible que la deuda sea de-
clarada insostenible por el hecho de
que la carga de la deuda que soporta
un pais le impida asignar recursos
para luchar contra la pobreza.

» Cuando se vinculan los umbrales de
la deuda con la calidad de las politicas
aplicadas, por un lado, los indicado-
res utilizados reflejan pobremente
como un gobierno esta orientando
sus recursos a las necesidades de
desarrollo del pais. Concretamente,
los ingresos por exportaciones no ne-
cesariamente se correlacionan con el
crecimiento econdmico, la reduccién
de la pobreza o los ingresos fiscales.
Por otro lado, las mejores politicas se-
rian las que permiten generar mayor
capacidad para pagar la deuda vy, por
lo tanto, las que autorizan unos nive-
les mas elevados de endeudamiento.

* Una valoracidon conservadora de la
sostenibilidad de la deuda a partir de
circunstancias adversas es parte de
los escenarios contemplados en el
DSF. Como primera impresion, esta
aproximacioén parece evitar las previ-
siones demasiado optimistas que se
realizaron bajo la Iniciativa HIPC, pero
un analisis mas profundo revela que
esto esta lejos de ser la razén. Las cri-
ticas contra la Iniciativa HIPC en el pa-

sado se concentraban en la subestima-
cion que los documentos de DSA reali-
zaban de la magnitud de los proble-
mas de endeudamiento de los paises,
lo que implicaba establecer un alivio
de la deuda por debajo del realmen-
te necesario. Dificilmente su aplica-
cion revisada evitara esta posibilidad,
en la medida en que la elaboracién
de dichas proyecciones se dejara en
las mismas manos. De hecho, nueve
paises que sobrepasaban los umbrales
de sostenibilidad de la deuda fueron
considerados de bajo riesgo .

En resumen, podemos decir que el DSF
introduce una serie de mejoras en el ana-
lisis de la sostenibilidad de la deuda de
los paises de bajos ingresos, pero no se
aleja suficientemente del enfoque de la
capacidad de pago. Ademas, la nueva
propuesta sigue desconociendo la res-
ponsabilidad compartida de paises acree-
dores y deudores, a pesar de que otorga
un espacio de respiro para un limitado
numero de paises de bajos ingresos.

VI. LA REVISION DEL MARCO
DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
TRAS LA IMPLEMENTACION
DE LA MDRI

En noviembre de 2006, después de un
ano de vigencia, el BM y el FMI publica-
ron un informe sobre la aplicacion del

4 Estos paises son Zambia, Vietnam, Sri Lanka, Papua Nueva Guinea, Mozambique, Mali, Cabo Verde, Ar-

menia y Albania.
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DSF en los paises de bajos ingresos tras
la implementacion de las iniciativas
multilaterales de alivio de la deuda ™. En
dicha publicacion se sostiene que el
DSF fue claramente apropiado y no se
justifican mayores cambios, pero se cree
conveniente una orientacion adicional
en la aplicacion del DSF en un contexto
donde la mayor capacidad de endeuda-
miento de los paises de bajos ingresos,
junto con la aparicién de nuevos acree-
dores menos institucionalizados y el
importante ascenso de la deuda domés-
tica, plantean una elevacion de los ries-
gos de sobreendeudamiento.

Para ello, se continda apostando por
una aproximacion especifica para valorar
la velocidad apropiada en la acumula-
cion de la deuda, pero se sugieren reco-
mendaciones particulares en la aproxi-
macién analitica que se realice en cada
caso. En primer lugar, los organismos
multilaterales recomiendan disefar es-
cenarios mas solidos, que reflejen de
una manera mas fidedigna las politicas
econdémicas y el marco institucional del
pais, su entorno exterior y la probabili-
dad de que sufra shocks externos —y,
en este contexto, valorar el impacto del
incremento de la capacidad de endeu-
damiento en la financiacién adicional
del gasto publico—. En segundo lugar,
se apela al reforzamiento de las capaci-
dades preventivas ya contenidas en el
DSF. Por ultimo, se plantea la necesidad
de una revisién detallada y prudente de

los supuestos macroeconémicos, parti-
cularmente relacionados con el creci-
miento econémico y el endeudamiento,
y de las politicas cuando el ritmo de en-
deudamiento exceda un cierto umbral.

En el informe se plantea una cuestién
clave: jdebiera mantenerse una cierta
concesionalidad para paises que se han
beneficiado de las iniciativas multilate-
rales de alivio de la deuda? El BM vy el
FMI continuan considerando la financia-
cion concesional la fuente externa mas
apropiada para los paises de bajos in-
gresos, pero se argumenta que en fun-
cion de la evolucion especifica de las si-
guientes condiciones se podria permitir
la financiacion no concesional:

* El impacto en la sostenibilidad de la
deuda.

* La disponibilidad de recursos finan-
cieros concesionales.

» Lafortaleza global de las politicas y de
las instituciones del pais endeudado,
asi como la calidad de la inversion a
ser financiada y del programa de gas-
to publico en su conjunto.

Como novedad importante, que retoma-
remos mas profundamente a continua-
cion, el documento plantea dos areas
donde el DSF podria ser sensiblemente
mejorado: en el andlisis de la creciente
deuda doméstica y del ascenso de los
acreedores externos privados. En ambos
casos, se podrian abrir nuevas oportuni-

> BM y FMI, «Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries Post Debt Relief»,

6 de noviembre de 2006.
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dades de financiacion del desarrollo,
pero también surgen nuevas vulnerabili-
dades, que necesitan ser evaluadas y vi-
giladas cuidadosamente. En el caso de
los acreedores externos privados, el BM
y el FMI sugieren que el analisis de la
vulnerabilidad adicional se concentre en
los riesgos del endeudamiento a corto
plazo, integrandolo en un analisis mas
sistematico en conjuncién con el DSF. En
el caso de la deuda doméstica, hay que
tener en cuenta su influencia en el riesgo
de que se produzca una crisis financiera.
Sin embargo, los organismos multilatera-
les perciben que existen ciertos desafios
conceptuales para integrar la deuda do-
méstica en el DSF '8, que no hace factible
el establecimiento de umbrales de soste-
nibilidad para la misma. Aunque si ven
la oportunidad, y realizan sugerencias
especificas para lograrlo, de integrar la
deuda doméstica mas sistematicamente
en el andlisis de sostenibilidad de la deu-
da externa.

Por otro lado, el BM y el FMI se plantean
la posibilidad de abrir nuevos debates,
pues estan convencidos de las potencia-
lidades que el DSF tiene como instru-

mento analitico para orientar las politi-
cas econdmicas de los paises de bajos
ingresos. En esta linea, insinuan como
el DSF, combinado con la mayor capa-
cidad de gestionar la deuda publica, po-
dria ayudar a los paises a construir su
propia estrategia de endeudamiento
sostenible a medio plazo en apoyo de
sus necesidades de desarrollo, particu-
larmente del logro de los ODM, mien-
tras se contienen los riesgos de sobre-
endeudamiento y las vulnerabilidades
macroecondmicas. Finalmente, las insti-
tuciones multilaterales consideran posi-
bles refinamientos en la escala existente
de coeficientes de endeudamiento, in-
cluyendo una subdivisidon de la catego-
ria de riesgo mediano, debido a que la
efectividad de los coeficientes en esta
categoria ha declinado con motivo de la
implementacion de la MDRI y las pro-
yecciones de crecimiento mds conser-
vadoras. Ademas, el BM y el FMI sugie-
ren usar una media de tres afos en el
resultado del CPIA, para determinar el
umbral apropiado de sostenibilidad de
la deuda, y por lo tanto evitar una volati-
lidad indebida en la ayuda repartida por
la AIF a un pais.

6 La incorporaciéon de la deuda domeéstica en el DSF posee desafios conceptuales y practicos, dada la
naturaleza diferenciada de ambos tipos de endeudamiento. En primer lugar, los riesgos de default son
diferentes. De hecho, los gobiernos generalmente recurren a otro tipo de instrumentos de la politica mo-
netaria cuando son presionados por elevados niveles de deuda doméstica. En segundo lugar, dicha deu-
da es frecuentemente utilizada para gestionar la politica monetaria, manejar el tipo de cambio o apoyar
el desarrollo del mercado financiero doméstico. En tercer lugar, es importante no perder de vista que las
condiciones financieras de la deuda doméstica en los paises de bajos ingresos son significativamente di-
ferentes de las de la deuda externa, lo que implica asumir riesgos diferentes. La deuda doméstica suele
ser de vencimiento mas corto, se contrata a tipos de interés nominales mas elevados y se denomina en
moneda local. Por ultimo, la calidad de la deuda doméstica suele ser mas baja que la de la deuda ex-
terna.
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La sostenibilidad de la deuda en Bolivia
tras la implementacion de la MDRI

Bolivia ha sido un pais pobre altamente endeudado, seguin la propia clasificacion
del BM y el FMI. Siguiendo fielmente las condiciones establecidas por dichos orga-
nismos multilaterales (que, entre otras medidas, contemplaban la privatizacion del
gas, la electricidad, el agua y las telecomunicaciones), Bolivia se ha beneficiado de
una condonacion parcial de la deuda externa bajo la Iniciativa HIPC y, mas recien-
temente de la MDRI, reduciéndose sus niveles de endeudamiento al 20% del PIB
aproximadamente. Tanto el BM como el FMI consideran que la carga de la deuda
boliviana es actualmente manejable, y no deberia ser objeto de preocupacién gra-
ve en un horizonte de cinco o seis anos.

Sin embargo, Bolivia no se encuentra «fuera de peligro». Por un lado, los niveles
de endeudamiento interno son crecientes. Por otro lado, aunque los créditos con
el BID se encuentran en vias de condonacion, el endeudamiento externo creciente
con la Corporacion Andina de Fomento (CAF) es preocupante ya que, aunque se
desembolsan rapidamente y estan sujetos a una escasa condicionalidad, se trata
de créditos caros, no concesionales. Por ultimo, tras la aplicacion del DSF, es posi-
ble que Bolivia deje de recibir en poco tiempo financiacién altamente concesional
de la AIF.

El DSA tradicional, elaborado por el BM y del FMI, se basa en indicadores financie-
ros relacionados con las perspectivas de crecimiento econdmico del pais, el dina-
mismo de las exportaciones, la disponibilidad de recursos financieros y la vulnera-
bilidad ante shocks externos. Sin embargo, dadas las intenciones del nuevo
gobierno de duplicar el gasto publico en los proximos anos, se hace necesario uti-
lizar indicadores alternativos, que permitan disenar una estrategia para alcanzar
los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Es decir, no se trata de evaluar sélo los
riesgos financieros de que la deuda no se pueda pagar, sino que es necesario in-
corporar en el analisis los impactos potenciales que el pago de la deuda puede lle-
gar a tener sobre el desarrollo socioeconémico del pais. Primero, se deben calcu-
lar los costes de las necesidades sociales, y después se debe considerar qué
servicio de la deuda se podra pagar cada afo.

EURODAD realizé un DSA alternativo que sugeria que Bolivia deberia pagar sola-
mente 98 millones de ddlares en concepto de servicio de la deuda externa en 2006.
Sin embargo, en 2005, pagé 368 millones, 3,5 veces mas.

Fuente: EURODAD.
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a) Los acreedores externos
privados

La mayor captacion de flujos financie-
ros privados proporciona oportunida-
des a los paises de bajos ingresos, pero
puede provocar nuevas vulnerabilida-
des que requieren de un seguimiento
cuidadoso. La mayor amplitud de la
base inversora puede ayudar a estos
paises a incrementar las opciones de fi-
nanciamiento de proyectos con altos
retornos, especialmente en los casos
donde los créditos concesionales no se
encuentran disponibles en una escala
suficiente y los riesgos de sostenibili-
dad de la deuda son bajos. Més aun, di-
chas inversiones podrian reforzar el de-
sarrollo de los mercados domésticos de
deuda y ayudar a reducir los tipos de in-
terés de la deuda doméstica. Sin em-
bargo, se pueden presentar los siguien-
tes riesgos ":

* Los flujos de capital privado a corto
plazo podrian exponer a los paises de
bajos ingresos a giros abruptos de las
valoraciones del mercado, lo que no
es habitual en la financiacion conce-
sional. La salida repentina de capital
podria complicar la evolucion del tipo
de cambio y el conjunto de la gestion
monetaria.

* Pueden aparecer problemas cuando
la inversion extranjera en los merca-
dos locales expulse a la banca do-
méstica, obligandola a prestar a pro-

yectos de inversidén con riesgos mas
elevados.

* La percepcion de la sostenibilidad de
la deuda a medio plazo puede debili-
tarse cuando las obligaciones son ga-
rantizadas con ingresos futuros de las
exportaciones.

En paises donde el endeudamiento con
acreedores externos privados llega a ser
significativo, ciertas medidas politicas
podrian implementarse para intentar
neutralizar el incremento de dichos ries-
gos. Principalmente, dichas medidas tie-
nen que ver con el mejoramiento de la
capacidad de seguimiento de la deuda,
una valoracion adecuada de las reser-
vasy, en general, la calidad institucional
de la gestion del endeudamiento. Ade-
mas, los organismos multilaterales, a
raiz de la experiencia en crisis financie-
ras recientes en mercados emergentes,
subrayan que la secuencia de las re-
formas estructurales seria también un
factor importante a tener en cuenta. En
particular, insisten en que el marco insti-
tucional para la supervision y la regula-
cion bancaria necesitaria ser reforzado
antes de dar los pasos para liberalizar la
cuenta de capital.

En el caso de estos paises, por lo tan-
to, el andlisis adicional concentrado so-
bre las vulnerabilidades asociadas al
endeudamiento a corto plazo deberia
de ser usado mas sistematicamente en
conjuncion con el DSF. En opinién del

7 BM y FMI, «Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries Post Debt Relief»,

6 de noviembre de 2006.
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BM vy del FMI, las plantillas para analizar
la sostenibilidad de la deuda externa y
fiscal incluida en el actual DSF propor-
cionan un adecuado seguimiento de la
situacion de la deuda soberana de los
paises de bajos ingresos, en particular
de sus condiciones de solvencia a largo
plazo. Sin embargo, donde los flujos
de capital privado llegan a ser signifi-
cativos, las instituciones multilatera-
les sugieren la incorporacion de unos
indicadores adicionales, tal como se
muestran en la tabla 1, con el objetivo
de controlar los riesgos anteriormente
citados.

En nuestra opinién, los indicadores
adicionales propuestos por el FMI y el
BM para aplicar en paises de bajos in-
gresos se han adoptado utilizando los
mismos criterios que se utilizarian con
paises de renta media que mantienen
un acceso significativo a los mercados
financieros internacionales. Sin embar-
go, los paises pobres comparten una
serie de caracteristicas, que justifican
algunas importantes modificaciones en
la formulacidon de dichos indicadores.
Especialmente, se deberia incorporar
la naturaleza de los shocks externos
que sufren, y los obstaculos en su ca-
pacidad de generar los recursos nece-
sarios para pagar sus deudas. Segura-
mente, si profundizdramos en estos
aspectos, posiblemente llegariamos a
la conclusion de que el grado de acce-
sibilidad a los mercados financieros no
representaria una variable tan signifi-
cativa a la hora de explicar crisis finan-
cieras.
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b) Una mejor integracion de la
deuda doméstica en el DSF

Segun los organismos financieros inter-
nacionales, las capacidades del DSF
para detectar tempranamente los pro-
blemas de sostenibilidad del endeuda-
miento externo serian reforzadas si la
evolucion de la deuda doméstica fuese
mejor integrada en el DSF. Por esta ra-
z6n, el BM y el FMI ven necesario inte-
grar mas sistematicamente la deuda
doméstica en la evaluacién de la soste-
nibilidad de la deuda, a pesar de que no
es posible simplemente incorporar la
deuda doméstica en los coeficientes de
endeudamiento existentes, tal como
mencionamos anteriormente cuando
nos referimos a los desafios conceptua-
les que ello comportaba.

En este proceso, se plantean ciertas
cuestiones clave que podrian clarificar y
fortalecer el rol del analisis de sostenibi-
lidad de la deuda doméstica:

— En primer lugar, todos los DSA de los
paises de bajos ingresos deberian in-
cluir un DSA de la deuda interna. Los
DSA de la deuda interna y externa se
deberian elaborar simultdaneamente
y de una manera consistente.

— En segundo lugar, la deuda domésti-
ca deberia recibir una mayor aten-
cion en paises donde dicha deuda
tiene un peso superior a la media de
los demas paises o se ha incrementa-
do rdpidamente en anos recientes.
En este sentido, mas altos niveles de
deuda doméstica necesitarian de un



Hacia estrategias de endeudamiento sostenible

TABLA 4.1. Indicadores adicionales para el andlisis de vulnerabilidad

Indicadores

Fuente

ASD

Adicional

Desequilibrios en el sector publico (stocks)

Deuda publica (VAN) en relacion al PIB (ingresos fiscales)

Deuda publica externa (VAN) en relacion al PIB (XBS)

Deuda publica en moneda extranjera (VAN) en relacion al PIB

X|X| X

Responsabilidades contingentes (VAN), no incluidas en la deuda
publica

Deuda publica en relacién al PIB

— Externa

— Denominada en moneda extranjera

XX XX

— Vinculada a moneda extranjera

— Indexada al CPI

Décifit primario que estabiliza la deuda publica en relacion al PIB

Desequilibrios en el sector externo (stocks)

Deuda externa (VAN) en relacion al PIB (XBS)

Deuda externa en relacién a XBS

Déficit de la cuenta corriente sin intereses externos que estabiliza la
deuda externa en relacion al PIB

Desequilibrios en el sector publico (flujos)

Servicio de deuda publica en relacion al ingreso

Servicio de la deuda publica externa en relacion a XBS

Necesidad de financiacion del sector publico

x| X| X

Deuda publica a corto plazo en relacién a la deuda total

Deuda publica doméstica financiada por no residentes en relacion
al PIB

Desequilibrios en el sector externo (flujos)

Servicio de la deuda externa en relacion a XBS

Necesidad de financiacion del sector exterior

Reservas oficiales en relacion a la deuda externa a corto plazo

Cobertura de las reservas

Reservas oficiales en relacion a la oferta monetaria

X|X| X

Depdsitos externos en relacion a los activos externos del sistema
bancario

Solvencia del sector financiero

Crecimiento del crédito privado

Préstamos externos en relacion al total de préstamos

Préstamos incumplidos en relacion al total de préstamos

Depdsitos externos en relacion a los depdsitos totales en el sistema
bancario

Depdsitos externos contratados por no residentes

Reclamaciones sobre el gobierno y el banco central en relacién a las
reclamaciones totales en el sector bancario

Capital regulador en relacion a los activos con riesgo

Fuente: BM y FMI, «Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries Post Debt Re-

lief», 6 de noviembre de 2006.
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mas preciso escrutinio, aunque las
conclusiones podrian ser atempera-
das por factores especificos, como el
comportamiento macroeconémico o
la capacidad de gestion de la deuda.
Se deberian tener en cuenta las cir-
cunstancias bajo las que esa deuda
ha sido acumulada.

— En tercer lugar, el DSA de la deuda
doméstica deberia evaluar mas pro-
fundamente las vulnerabilidades re-
lacionadas especificamente con di-
cha deuda.

Sin embargo, aunque el BM y el FMI
continuan defendiendo que no es po-
sible incorporar la deuda doméstica, el

Programa de Fortalecimiento de las Ca-
pacidades de los paises que han forma-
do parte de la Iniciativa HIPC (PFC-HIPC)
ha elaborado recientemente una nota
sobre la sostenibilidad de la deuda,
que puede ayudar a los paises a esta-
blecer sus propios umbrales de soste-
nibilidad a la deuda interna, al deter-
minar sus indicadores basandose en
las politicas macroeconémicas especi-
ficas. Otro ejemplo: en los paises perte-
necientes a la Zona del Franco CFA (Co-
munidad Financiera Africana), se ha
adoptado un indicador del servicio de
la deuda con respecto a los ingresos
fiscales que incluye la deuda domés-
tica .

'® Puede encontrarse mas informacion en la pagina web del Programa de Fortalecimiento de Capacidades

de los paises HIPC (PFC-HIPC): www.hipc-cbp.org.
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5. LA BUSQUEDA DE PROCEDIMIENTOS PARA LA
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA

En la ultima década, los organismos fi-
nancieros internacionales, particular-
mente el FMI, vienen desarrollando un
programa de reformas relativas a la pre-
vencion y a la resolucion de las crisis de
sobreendeudamiento. Plantearse la ne-
cesidad de este programa de reformas
supone reconocer la dura realidad de la
economia internacional, que nos sigue
advirtiendo de que no es posible evitar
las crisis financieras, y que dadas las ca-
racteristicas que han ido tomando los
mercados internacionales de capital,
aquellas continuaran formando parte de
la agenda internacional en los proximos
anos. Dentro de estas reformas estraté-
gicas, entre las que se encuentra tam-
bién la ya mencionada revisiéon y am-
pliacién del marco analitico utilizado
para evaluar la sostenibilidad de la deu-
da, destaca la busqueda de procedi-
mientos para la reestructuracién de la
deuda soberana, a la que los paises —in-
dependientemente de sus niveles de
ingreso— deben hacer frente cuando in-
curren en graves problemas de insol-
vencia™.

Cuando un pais acumula una carga in-
sostenible de deuda, debe reestructu-
rar sus obligaciones, es decir, necesita

reducir el valor neto actualizado res-
pecto al valor nominal de las mismas.
Sin embargo, los paises afectados sue-
len mostrarse resistentes a tal posibi-
lidad, ya que incluso una reestructu-
racion ordenada y acordada con sus
acreedores internos y externos podria
perjudicar gravemente a la economia
nacional y especialmente a su sistema
bancario. Ademas, los gobiernos deu-
dores frecuentemente recurren a me-
didas de emergencia que pretenden
evitar la reestructuracién, pero que
en realidad terminan empeorando la
situacion, al incrementar los costes
socioecondmicos del ajuste. De igual
manera, son conscientes de que una
reestructuracion desordenada, o la de-
claracion misma de insolvencia, podrian
obstaculizar su acceso a los mercados
de capital durante anos, dando lugar
posiblemente a una prolongacion de
los problemas econémicos. En conse-
cuencia, los paises con niveles eleva-
dos de endeudamiento acostumbran a
esperar demasiado tiempo antes de
hacer frente a la necesaria reestruc-
turacién, lo que termina danando los
propios intereses nacionales y, en un
sentido diferente, los de la comunidad
financiera internacional.

' Los paises pobres altamente endeudados gestionan sus problemas de liquidez en el marco de las ini-
ciativas multilaterales de alivio de la deuda analizadas en capitulos anteriores. En este capitulo, nos cen-
traremos en el analisis de los sistemas de reestructuracion de las deudas soberanas frente a acreedores
privados, por lo cual nos concentramos en mayor medida en las economias emergentes, que han tenido la
capacidad de obtener créditos en los mercados internacionales de capital. No obstante, un pequeno nu-
mero de paises de bajos ingresos que obtienen asistencia en el marco de las iniciativas multilaterales, y
que adicionalmente mantienen cuantiosas deudas frente a acreedores privados, podrian hipotéticamente
verse también beneficiados por las medidas aplicadas en el campo de la reestructuracién de la deuda so-

berana.
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Durante la crisis de los anos ochenta,
los problemas derivados de las reestruc-
turaciones fueron limitados, y basica-
mente perjudicaron a los paises deudo-
res mas que a las entidades acreedoras.
Entre otros factores, la presencia de un
numero de grandes acreedores relativa-
mente escaso, la contratacién de présta-
mos sindicados que disuadieron los
procesos de litigacion y el deseo de los
grandes bancos de mantener buenas re-
laciones con los gobiernos de los paises
deudores crearon las condiciones para
un tipo de proceso de reestructuracion
de caracteristicas muy diferentes a las
actuales. Normalmente, se trataba de
reestructuraciones ordenadas que to-
maban cierto tiempo, pero que en con-
trapartida afectaron negativamente a la
evolucién del crecimiento econdmico
(como sucedié en América Latina, con
la [lamada «década perdida»), ademas
de terminar implicando consecuencias
sociales todavia no superadas por los
paises afectados.

Ya a fines de los ochenta, pero sobre
todo en la década de los noventa, los
paises comenzaron a recurrir intensa-
mente a la emisidon de bonos, en lugar
de los préstamos bancarios, para ob-
tener financiacion. Como resultado, la
base acreedora disponible para los
prestatarios soberanos, particularmente
de los mercados emergentes, seria mas
amplia, lo cual ha redundado en benefi-
cio de la eficiencia y la diversificacion

del riesgo entre los agentes que partici-
paban en los mercados financieros. Sin
embargo, los acreedores privados son
cada vez mas numerosos, anénimos y
dificiles de coordinar. Cuando se proce-
de a una reestructuracion, a diferencia
de las entidades bancarias, los nuevos
acreedores normalmente no poseen re-
laciones con los gobiernos deudores.
Por otra parte, sus intereses son mas
diversos, y sobre todo tienen mas incen-
tivos a actuar como «polizones» (free-
riders) buscando, incluso por la via judi-
cial, la forma de poder asegurarse el
pago con su prestatario original. Para
complicar mas las cosas, la gran varie-
dad de instrumentos de deuda? vy la di-
versidad de jurisdicciones en las que se
emiten los titulos de deuda agravan el
problema.

Los factores criticos mencionados se re-
troalimentan, pues el comportamiento
lento y erratico con el que se desempe-
fnan los paises deudores ante las opera-
ciones de reestructuracion obedece en
buena medida a la presencia conjunta de
una creciente complejidad de los titulos
financieros junto con la gran diversidad
de la base acreedora. Lamentablemen-
te, el sistema financiero internacional
no dispone de un marco juridico sdlido
y vinculante para la reestructuracion or-
denada y previsible de la deuda sobera-
na, lo que incrementa aun mas el coste
de una hipotética cesacion en los pagos.
En tales casos, la comunidad internacio-

2 Dentro del programa de reformas relativas a la prevencion y a la gestidn de las crisis financieras, el FMI
incluye también un capitulo dedicado a la reestructuracién de los actuales instrumentos de deuda.
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nal es confrontada con una rigida dis-
yuntiva: entre interrumpir la asistencia
financiera oficial y dejar que el pais siga
hundiéndose hasta llegar a un incumpli-
miento unilateral, potencialmente con-
tagioso; o el rescate de los acreedores
privados, contribuyendo a incentivar las
situaciones de riesgo moral entre los
mismos.

En este contexto, en 2001 el FMI inici6 un
debate dirigido a la creacion de un marco
que facilitase la reestructuracion equita-
tiva de la deuda y que permitiese a su
vez crear las condiciones posibles para
el crecimiento econdmico sostenible, sin
que por ello se creasen incentivos que
aumentasen involuntariamente el riesgo
de incumplimiento 3. El establecimien-
to de un sistema de reestructuracion de
la deuda soberana beneficiaria a todas
las partes, pues reduciria la intensidad
de las perturbaciones econémicas y, por
otro lado, permitiria conservar el valor de
los activos. En lineas generales, dismi-
nuiria el riesgo que implica otorgarle un
crédito a paises en desarrollo, reducién-
dose en consecuencia el coste de acceso
al mercado por parte de los paises que
emiten deuda soberana. En ultima ins-
tancia, una reestructuracién mas previsi-
ble suscitaria corrientes de capital mas
estables hacia las economias en desarro-
llo, en la medida en que se despejaria la
incertidumbre en torno a las medidas de
renegociacion de la deuda“.

En septiembre de 2002, el Comité Mone-
tario y Financiero Internacional (CMFI)
respaldd las intenciones del FMI y le so-
licitd que formulase una propuesta res-
pecto a un Mecanismo de Reestructura-
cion de la Deuda Soberana (sus siglas
en inglés, SDRM), a ser considerada du-
rante el periodo siguiente. El objetivo
fundamental del SDRM consistiria en
proporcionar los incentivos adecuados,
tanto a los acreedores como a los deu-
dores, para reestructurar las deudas so-
beranas en las mejores condiciones po-
sibles, de manera ordenada y oportuna,
y en consecuencia reducir la carga de
endeudamiento, aunque sea solo par-
cialmente. Especificamente, el SDRM
brindaria la base juridica para que los
acreedores pudiesen acceder a esta po-
sibilidad. De esta forma, un buen funcio-
namiento del SDRM permitiria mejorar
la eficiencia y la estabilidad del sistema
financiero a nivel internacional.

Sin embargo, aunque fue una propuesta
respaldada institucionalmente, miste-
riosamente ha sido desplazada de la
agenda multilateral. Practicamente des-
de 2004, ningun organismo internacio-
nal hace referencia al SDRM, a pesar de
que ciertos elementos de la propuesta,
como veremos, han cobrado un dina-
mismo independiente. Es dificil identifi-
car claramente cuales pueden ser las ra-
zones del abandono de esta iniciativa,
teniendo en cuenta su firme respaldo

3 A. 0. Krueger, «A New Approach to Sovereign Debt Restructuring», FMI, 20 de diciembre de 2001.
4 A. O. Krueger, «Statement on Sovereign Debt Restructuring Mechanism — Further Considerations»,

FMI, 4 de septiembre de 2002.
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inicial. Seguramente, ha sido la conver-
gencia de un cumulo de intereses con-
trarios de diversos actores de la comu-
nidad internacional lo que ha permitido
cerrar prematuramente la discusion. En
primer lugar, los paises mas poderosos
econdmicamente han podido presionar
su retirada del debate, en la medida en
que dicho mecanismo ponia limites al
actual predominio de sus legislaciones
nacionales ante problemas de insolven-
cia en paises terceros. En segundo lu-
gar, los acreedores privados ven con
inquietud que, al reconocer el derecho
de los paises deudores a aplazar los pa-
gos del servicio de la deuda, el SDRM
termine erosionando sus derechos. Por
ultimo, los paises deudores advierten
consecuencias perversas en el aplaza-
miento temporal del pago del servicio
de la deuda, ya que quedarian atados de
pies y manos al veredicto de una liqui-
daciéon negociada, que podria poner en
peligro su soberania sobre los recursos
y los activos nacionales.

l. CARACTERISTICAS DEL MECANISMO
DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA
SOBERANA (SDRM)

Como la experiencia estd demostrando,
establecer incentivos para una reestruc-
turacién ordenada, oportuna en el tiem-
po, seguramente sera una labor prolon-

gada y compleja, dados los poderosos
incentivos que tanto acreedores como
deudores tienden a buscar en otro tipo de
alternativas. En este sentido, el FMI de-
sarrollé una doble aproximacion para
enfocar los problemas asociados con el
procedimiento para la reestructuracién
de la deuda de los paises. Mediante una
primera aproximacion legal, que seria
propiamente donde se insertaria el de-
bate sobre el establecimiento del SDRM,
se crearia un marco juridico internacio-
nal a través del cual una mayoria espe-
cial de acreedores, no el FMI, podria al-
canzar un acuerdo de reestructuracion
con los gobiernos deudores y elaborar
los términos del mismo, de tal forma
que sean legalmente vinculantes para
todas las partes. Para que pudiese ser
aplicable a todos los acreedores, parale-
lamente seria necesario adoptar un ins-
trumento de arbitraje mediante una nor-
ma legal de caracter universal. Una
segunda aproximacion, de caracter con-
tractual, conllevaria un uso mas ambi-
cioso de las cldusulas generales de rees-
tructuracion —denominadas clausulas
de accidén colectiva—, que se utilizan en
la emision de bonos, que limitasen la
capacidad del acreedor disidente de blo-
quear la reestructuracién de una emi-
sion individual, cuando dicha reestructu-
racion es apoyada mayoritariamente 5.

En el caso del SDRM, no se contaba con
la aplicacién previa de ningin modelo y

5 En realidad, emparentado con esta segunda aproximacion, existe un tercer enfoque, basado en acuer-
dos de caracter voluntario o semivoluntario, que serian los canjes de deuda, los cuales abordaremos
cuando tratemos la reestructuracién de la deuda argentina en el préximo capitulo.
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lo que mas se podria parecer en el ambi-
to del tratamiento juridico de la insol-
vencia, la legislacion nacional referida a
las quiebras empresariales, se veia limi-
tada como experiencia a seguir por las
peculiaridades que presentan los proce-
sos de endeudamiento de los estados
soberanos. No obstante, segun el FMI,
si se adaptan correctamente, algunas de
las caracteristicas que se presentan en
las leyes mercantiles sobre la insolven-
cia de las empresas se podrian incorpo-
rar en el disenno del SDRM. Entre ellas,
podemos citar las siguientes®:

* Reestructuracion por parte de la ma-
yoria: Los acuerdos alcanzados en-
tre el estado soberano y una mayoria
especial de los acreedores serian
vinculantes para todos los acreedo-
res sujetos a la reestructuracion. Los
acreedores minoritarios no estarian
en facultades de oponerse a tales
acuerdos, ni para hacer cumplir las
contratos originales.

* Disuadir litigios: El mecanismo alen-
taria a los acreedores a no tratar de
defender su posiciéon mediante litigios
que pudieran perturbar el proceso de
reestructuracion. Aunque no se esta-
blece una suspensién automatica de
los derechos de dichos acreedores, lo
que si se establece es que cualquier
monto recuperado por un acreedor,
como resultado de un proceso judi-
cial, se deberia restar de los derechos
de cobro adquiridos bajo la reestruc-

turacion mayoritariamente pactada,
mediante la aplicacidon de una clausu-
la de integracidn de activos a la masa
comun, similar a la regla de colacién
del derecho sucesorio.

Proteccion de los intereses del acree-
dor: Todo mecanismo de reestructura-
cion de la deuda soberana debera in-
cluir salvaguardias que ofrezcan una
garantia adecuada a los acreedores
de que se protegeran sus intereses
durante la negociacion.

Negociacion de buena fe: Los acree-
dores tendran la certeza de que el
deudor aplicard las medidas desti-
nadas a proteger el valor de sus titu-
los de crédito y a limitar las perturba-
ciones econdmicas, en la medida en
que el comportamiento de los paises
deudores en este plano esta vincula-
do con la posibilidad de obtener apo-
yo financiero del FMI.

Transparencia: El SDRM ayudara a los
acreedores a informarse sobre el tra-
tamiento que estan recibiendo otros
acreedores durante el proceso de re-
estructuracion.

Financiamiento prioritario: Con el fin
de proporcionar financiamiento adi-
cional para facilitar el mantenimiento
de la actividad econdmica, asi como
para proteger el propio proceso de re-
estructuracion, el SDRM podria ex-
cluir de la reestructuracion un monto
especifico de nueva financiacion, si
dicha exclusién es apoyada por una
mayoria especial de los acreedores.

8 FMI, «Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM). Questions and Answers», FMI, 2003, en

www.ifm.org.
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» Solucion de controversias: Se estable-
ceria un foro para resolver las contro-
versias que pudiesen surgir durante el
proceso de votacion o de verificacion
de los créditos.

Es importante senalar que las leyes do-
mésticas de algunos paises miembros
del FMI no proporcionan una base legal
clara que permita que los derechos de
las minorias sean modificados sin su
consentimiento. Por lo tanto, el SDRM
requeriria una reforma universal de las
leyes nacionales, lo cual supondria un
compromiso de enorme envergadura,
politicamente casi imposible de alcan-
zar’. Unicamente podria el FMI vincular
obligatoriamente a los paises por medio
de un tratado supranacional. La ruta su-
gerida para poder aplicar esta norma
obligatoria seria enmendar los Articulos
del Acuerdo del FMI 8, que otorgase el
poder a una mayoria cualificada de
acreedores para alcanzar acuerdos con
los paises deudores vinculando a los
disconformes. Esta opcién requeriria el
voto afirmativo del 85% de los miem-
bros del organismo financiero interna-
cional, lo cual seria bastante improbable

de alcanzar. Tal vez, fuese preferible in-
dagar en otras posibles alternativas,
como la reforma de las leyes nacionales
de insolvencia en ciertas jurisdicciones
estratégicas, antes de elegir un camino
que podria involucrar el riesgo de un
fortalecimiento excesivo del poder insti-
tucional del FMI®.

[l. EL SDRM COMO UN INSTRUMENTO
COMPLEMENTARIO DE LAS
CLAUSULAS DE ACCION COLECTIVA

Las clausulas de accion colectiva se apli-
can desde hace anos a las emisiones in-
dividuales de bonos, aunque la mayor
parte de dichas emisiones no contienen
clausulas de este tipo. En general, estas
clausulas permiten a una determinada
mayoria de tenedores de una emisién
de bonos convenir en una reestructura-
cion de cumplimiento obligatorio para
todos los tenedores de bonos de esa
emision. Al impedir la presencia de
acreedores que se resistan en este tipo
de emisiones especificas, dichas clausu-
las terminan facilitando cualquier rees-

7 C. P. Chandrasekhar, J. Ghosh y S. Francis (2003): «<SDRM: Debt Restructuring or Liquidation?», Interna-
tional Development Economics Associates, marzo.

8 Al margen de este intento, existe una estrategia multilateral encaminada a efectuar una revision de los
Articulos de Acuerdo del FMI con la finalidad de obligar a los paises miembros a aplicar la convertibilidad
de la cuenta de capital, con el objetivo de avanzar en la liberalizacion financiera.

9 Segun las autoridades del organismo multilateral, el SDRM no prevé que el FMI asuma nuevas faculta-
des juridicas, en la medida en que las decisiones serian tomadas entre el pais deudor y la mayoria de los
acreedores y, en su caso, por un foro de solucién de controversias independiente. El FMI defiende que sus
funciones se desarrollarian en otro plano, mas bien se encontrarian relacionadas con el analisis de soste-
nibilidad de la deuda, que ya tratamos en un capitulo anterior, y la valoracién de la politica econdmica en
los paises endeudados. En propiedad, el cumplimiento de estas funciones es independiente del estableci-
miento del SDRM.
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tructuracién necesaria. Por esta razon,
el FMI promueve su utilizacidon por parte
de todos los paises miembros, ya que
representaria una mejora en relacién a
la situacion actual de ausencia de meca-
nismos alternativos. Sin embargo, en
una reestructuracion general, esta ma-
nera de enfrentar el problema plantea
ciertos inconvenientes, ya que requeri-
ria decisiones por separado por parte de
los tenedores de bonos de cada emisién
individual. En el caso de que los acreedo-
res ligados a una determinada emisién
no aceptasen una oferta de reestructura-
cion, tendrian el derecho de promover ju-
dicialmente la satisfaccion de sus intere-
ses en los tribunales del pais bajo cuya
legislacion se emitieron los instrumentos
de deuda respectivos '°.

Los diversos puntos de vista difieren so-
bre los méritos relativos de estas clau-
sulas respecto a una aproximacion legal
de caracter global, pero en el fondo am-
bas pueden ser mas complementarias
que competitivas ''. De hecho, el SDRM
no se limitaba a proponerse como una
alternativa a las clausulas de accién co-
lectiva, sino que representaba una pro-
puesta complementaria. Por una parte,
el SDRM se aplicaria al saldo total exis-
tente de la deuda soberana, incluidos
los instrumentos en que no se prevea
expresamente una accion colectiva. Por
otra parte, el SDRM permitiria reestruc-
turar mediante una Unica votacion mul-

tiples instrumentos de deuda a través
de la agregacion de los votos de los
acreedores que sean tenedores de ins-
trumentos de deuda participantes. En
otras palabras, el SDRM permitiria tanto
al deudor como a los acreedores actuar
como si la totalidad de esa deuda se ri-
giera por una cldusula Unica de accion
colectiva.

Ciertamente, en el contexto de las clau-
sulas de accion colectivas referidas a
cada emision individual, se presenta
una dificultad importante a la hora de
formular un enfoque contractual de ca-
racter agregado. Por el contrario, la apli-
caciéon del SDRM permitiria desarrollar
funciones que las clausulas de forma in-
dependiente no pueden desempenfar,
por ejemplo, la aprobacién mayoritaria
de una nueva linea de financiacion que
limitase el alcance de las perturbaciones
econdémicas durante el proceso de rees-
tructuracién. Ademas, el SDRM como
marco legal supranacional entraria en
vigor para todos los paises, eliminando-
se la posibilidad, que si se da en el caso
de las cldusulas de accién colectiva, de
que el mercado interprete como senal
de mayor probabilidad de reestructura-
cion a aquellos paises que se animen a
incorporar este tipo de condiciones con-
tractuales.

No obstante, en algunos casos, como
los de Ecuador o Ucrania, se lograron

0 FMI, «IMF Board Discusses Collective Action Clauses in Sovereign Bond Contracts», 26 de julio de 2002.
" A. O. Krueger, «Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of Sovereign Debt Restructuring»,

FMI, 26 de julio de 2002.
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reestructurar ordenadamente las deu-
das, sin que se percibiese la necesidad
de poner en marcha instrumentos como
el SDRM, aunque se debe considerar
que los casos citados presentaban algu-
nas caracteristicas especiales 2. En sep-
tiembre de 1999, Ecuador fue el primer
pais que dejo de pagar los Bonos Brady.
Los intentos de normalizar las relacio-
nes de Ecuador con sus acreedores se
vieron largamente impedidos por la
confusidn de los acontecimientos politi-
cos. Pero, en mayo de 2000, las autori-
dades ecuatorianas anunciaron que es-
taban dispuestas a reestructurar la
totalidad de los 6.650 millones de déla-
res en bonos internacionales y Brady, e
insistieron en que no habria acuerdos
paralelos con grupos separados de
acreedores. La oferta de canje por nue-
vos bonos a 30 y 12 ahos se lanzd el 27
de julio, exigiéndose una aceptacion del
85% para que entrara en vigor. El anun-
cio produjo una subida del precio de la
deuda ecuatoriana en el mercado se-
cundario, lo que indicé que el mercado
consideraba que la oferta era relativa-
mente buena. Al final, el 98% de los titu-
lares de los bonos acepto la oferta.

En este caso puede haberse evitado la
litigacion debido parcialmente al uso in-
novador del llamado «consentimiento
de salida». Esta innovacion es el resulta-
do de las limitaciones existentes en la

reestructuraciéon de Bonos Brady y Euro-
bonos sujetos a la legislacidon norteame-
ricana, que requieren el consentimiento
unanime de todos los tenedores de bo-
nos para modificar las condiciones de
pago. Aunque los bonos ecuatorianos
no disponian de cldusulas de accién co-
lectiva para enmendar las condiciones
de pago, las demas clausulas si podian
ser enmendadas a través de una mayo-
ria simple. Asi, Ecuador modifico ciertas
condiciones convirtiendo los bonos en
menos atractivos, mientras que ofrecio
incentivos sobre los nuevos bonos para
que los acreedores aceptasen su pro-
puesta de canje.

Por otro lado, tras la crisis rusa en 1998
y pese a que habia alcanzado un acuer-
do sobre un programa econémico con
el FMI, Ucrania no pudo captar recursos
de los inversores privados mientras el
perfil de reembolso de su deuda estaba
muy concentrado. Varios de los pagos
que vencian en 1998 y 1999 fueron re-
programados poco a poco, antes de que
pudiera llegarse a un acuerdo a princi-
pios de 2000 para la reestructuracion
general de los bonos publicos. Se utilizé
un mecanismo hibrido que combiné
una propuesta de canje para todos los
instrumentos con el uso innovador de
las clausulas de accidén colectiva en tres
de las series de bonos. Tres de las emi-
siones que se reestructuraron no esta-

2 Para profundizar en el analisis de ciertos casos nacionales que han recurrido a la reestructuracion de
sus deudas de forma exitosa sin contar con el SDRM, se recomienda el siguiente articulo de R. Olivares y
A. Arora (2003): «Rethinking the Sovereign Debt Restructuring Approach», Law & Business Review of the
Americas, primavera. También se puede consultar el estudio del FMI, «Solucién y prevencion de las crisis
financieras: El papel del sector privado», de marzo de 2001.
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ban muy repartidas, por lo que fue rela-
tivamente facil llegar a un didlogo de co-
laboracién con los titulares. Uno de los
inversores planted la posibilidad de liti-
gio para demandar el reembolso com-
pleto, pero los demas consideraron que
la oferta de intercambio de titulos era lo
bastante atractiva para ser aceptada. Asi
las cosas, pudo concluirse satisfactoria-
mente el canje y no hubo litigio. De las
cuatro series emitidas, una estaba suje-
ta a laley alemana y no contemplaba di-
chas clausulas, reestructurdandose en un
solo paso a través de una propuesta de
canje por los nuevos bonos. A los tene-
dores de las otras tres series, sujetos a
la ley luxemburguesa que si contempla-
ba el uso de clausulas de accidn colecti-
va, se les ofrecié cambiar sus bonos por
otros nuevos en una reunidn cuya con-
vocatoria fue condicionada por el go-
bierno ucraniano a la obtencion del por-
centaje necesario para introducir las
reformas propuestas al prospecto de los
viejos bonos. Con posterioridad a dicha
reunion, los tenedores de bonos canjea-
ron los bonos cuyos términos y condi-
ciones habian sido modificados por los
nuevos bonos que ya incluian estos
mismos términos y condiciones. Ade-
mas, al gobierno de Ucrania se le autori-
z6 introducir otras modificaciones a los
términos sin tener que contar con el ex-
preso consentimiento de los tenedores
de bonos, consiguiendo de esta manera
unificar las cuatro series de bonos en
solo dos series con los mismos térmi-
nos y condiciones, cuya unica diferencia
fue la moneda de emisién y el monto de
los intereses.

Ciertamente, el FMI es consciente de
que la aplicacion de una norma legal
que afecte a las emisiones soberanas de
todos los paises, como se planteaba en
el SDRM, sera una tarea muy dificil,
pero también lo es la utilizacidon de las
cladusulas de accidn colectiva si tenemos
en cuenta su escasa difusion. Mas aun,
la emisidn en diversos marcos juridicos
de las deudas soberanas hace complica-
do garantizar, incluso en el caso de las
mencionadas clausulas, una interpreta-
cién y una aplicacién idénticas, que im-
pliguen un lenguaje comun en el proce-
so de reestructuracion.

ll. LAS CRITICAS DE LOS ACREEDORES
PRIVADOS

La mayor parte de los prestamistas, sean
entidades bancarias o tenedores de bo-
nos, desconfian de la propuesta multila-
teral del SDRM. Su principal inquietud
es que, al reconocer el derecho de los
paises deudores al aplazamiento tempo-
ral de los pagos del servicio de la deuda,
el SDRM termine erosionando sus dere-
chos como acreedores. En un plano se-
mejante, se ha presentado una fuerte re-
sistencia por parte de los acreedores
privados para renunciar obligatoriamente
ala posibilidad de litigar, lo que se piensa
incrementara el riesgo moral y la indisci-
plina econémica de los paises deudores.
Por otro lado, los acreedores privados
sostienen que permitiendo compaginar
una situacion de incumplimiento en los
pagos con el acceso a nueva financia-
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cion, el SDRM terminaria con la hasta
ahora mas poderosa fuerza disuasiva
que impedia el incumplimiento. En con-
secuencia, éste seria menos costoso y
mas frecuente y, como resultado, la emi-
sion de bonos seria contratada en menor
medida por los acreedores. Por su parte,
el FMI sostiene que su propuesta fortale-
ce los derechos de la mayoria de los
acreedores en detrimento de los disiden-
tes individuales, resultando por tanto
que no se reducen los derechos de la to-
talidad. Los tenedores de bonos podrian
beneficiarse de incumplimientos del
pago de la deuda menos costosos para
ellos, ya que un acuerdo predecible ase-
guraria que el valor de los bonos des-
cenderia en menor medida.

Entre sus objetivos, el SDRM deberia de
evitar el problema de la pertinacia, esto
es, cuando los acreedores se resisten a
renunciar a sus derechos de cobro se-
gun los contratos originales '3. Se trata
de un problema sumamente agudo an-
tes de una situacion de incumplimiento,
pues en este periodo los acreedores to-
davia confian en la posibilidad de seguir
recibiendo pagos conforme a las condi-
ciones originales de sus contratos . Es
probable que sea menos agudo des-
pués de producirse el incumplimiento,
cuando se reducen las alternativas dis-
ponibles para los acreedores, especial-
mente para aquellos que no les interesa

proceder por la via judicial. No obstante,
el problema puede agravarse durante
este periodo, ya que los éxitos judiciales
recientes obtenidos por algunos acree-
dores pueden incrementar los incentivos
para que otros emprendan esta misma
via (véase recuadro p. 105). La posibilidad
de que los acreedores que se resisten se
aseguren de todas maneras pagos futu-
ros de la deuda reestructurada y de que,
en consecuencia, terminen recibiendo
un tratamiento mas favorable que los
acreedores que colaboran, supone una
poderosa distorsion de los incentivos a
participar ordenadamente en el proceso
de reestructuracion y, en ultima instan-
cia, puede desbaratar los esfuerzos diri-
gidos a alcanzar una reestructuracion
basada en la mutua colaboracion.

En su defensa, debemos senalar que el
SDRM no prevé la suspension automa-
tica de los procedimientos tendientes
a hacer efectivos los derechos de los
acreedores. Lo que realmente implicaria
el SDRM es una redistribucion de las fa-
cultades de los acreedores a titulo indivi-
dual, confiriéndolas a una mayoria de
los mismos, como ocurre con las clausu-
las de accion colectiva. En realidad, el
SDRM contiene muchos instrumentos
de salvaguardia, entre otras razones
para prevenir abusos, dar adecuada
transparencia al proceso de votacion y
preservar el orden de precedencia de los

3 A. O. Krueger, «Sovereing Debt Restructuring: Messy or Messier?», FMI, 4 de enero de 2003.
4 En el fondo, aqui tenemos un ejemplo de cémo el comportamiento racional de los acreedores indivi-
duales puede terminar precipitando una crisis o, en el mejor de los casos, dificultando el logro de un

acuerdo que beneficie al conjunto de los acreedores.
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El caso Elliot contra la Republica de Peru

La importancia del caso Elliot radica en que consolidé los derechos de los acreedo-
res frente a los paises deudores en situaciones de crisis de insolvencia de la deuda
soberana. Elliot era un fondo acreedor de Peru en base a un crédito otorgado al
Banco Popular de Peru garantizado por el Estado Nacional. Elliot demandd al Esta-
do peruano en 1996 por el cobro de todas las sumas adeudadas. Después de dos
anos de negociaciones, el tribunal de primera instancia rechazoé el reclamo consi-
derando que Elliot habia otorgado dicho crédito con el propdsito de demandar al
deudor, lo que esta expresamente prohibido por las leyes de Nueva York.

La Camara de Apelaciones del Estado de Nueva York revirtié dicho fallo argumen-
tando que Elliot no perseguia como primer objetivo demandar al deudor sobera-
no. Segun dicha Camara, una sentencia contra Elliot afectaria en el futuro a los
deudores y las instituciones que busquen financiacién en Nueva York. Ademas, se
argumentaba en base al riesgo moral, que los deudores se verian tentados a no
cumplir con sus obligaciones, lo que dificultaria en el futuro mantener la confianza
de los inversores para adquirir bonos que no serian pagados.

En consecuencia, Peru fue condenado a pagar una deuda de 60 millones de ddla-
res, en concepto de capital e intereses. Con la sentencia, Elliot obtuvo inmediata-
mente el derecho de embargo contra cualquier propiedad del estado peruano en
los Estados Unidos. Ante la disyuntiva de tal situacion por incumplimiento en los
pagos, el gobierno peruano decidié pagar el crédito a Elliot en detrimento de otros
acreedores y de recortes en el presupuesto nacional.

Fuente: P. Morazéan (2003): «Deuda externa: Nuevas crisis, jnuevas soluciones?», Fundacién Friedrich
Ebert, Buenos Aires, Ocasional Papers, nim. 2, enero.

créditos. En caso de rechazar este tipo
de instrumentos, de lo que deben ser
conscientes los acreedores es de que los
problemas de coordinacidon y de accion
colectiva de un conjunto heterogéneo de
acreedores implican una serie de «fallos
del mercado», que provocan impor-
tantes pérdidas econdmicas. Si estos fa-
llos se corrigen con la aplicacion de un

marco legal o contractual determinado,
aumentara el valor de los titulos de cré-
dito para beneficio de los acreedores.

Por otra parte, es infundado el temor de
los acreedores de que la aplicacion del
SDRM supondria una mayor inclinacion
de los paises deudores a recurrir a las
reestructuraciones, ya que éstas segui-
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ran constituyendo una alternativa costo-
sa para los mismos. La perspectiva de
una crisis econdmica y el consiguiente
deterioro de la reputacion del pais en
los mercados internacionales de capital
hacen que los paises se sientan renuen-
tes a acudir a sus acreedores para una
posible reestructuraciéon (y muchos me-
nos un incumplimiento) de sus obliga-
ciones de pago del servicio de la deuda.
No obstante, el SDRM solo estaria a dis-
posicion de los paises con deudas in-
sostenibles, en las que seria inevitable
la reestructuracion, y con el consenti-
miento de la mayoria de los acreedores.

En el fondo, los acreedores privados es-
tan preocupados por la posibilidad de
que el FMI utilice el SDRM como instru-
mento para recortar su margen de liber-
tad, demandando que los prestamistas
privados realicen mayores esfuerzos
cuando los gobiernos deudores enfren-
ten problemas. Esta preocupacién surge
del hecho adicional de que el SDRM
propone un tratamiento desigual de los
acreedores, al excluir a los acreedores
bilaterales agrupados en el Club de Pa-
ris y a los acreedores multilaterales del
proceso de compartir las cargas. Por
su parte, el Club de Paris defiende su
opcion de quedarse fuera del SDRM
afirmando que su manera de actuar es
mas predecible y eficiente que la de los
acreedores privados, lo cual genera me-
nos problemas a la hora de tratar la re-
estructuracion de la deuda soberana.

No obstante, incluso reconociendo este
dudoso argumento, permanece sin res-
ponder la razén de fondo que subyace
en la necesidad de formular la propues-
ta del SDRM, esto es, que una legisla-
cion internacional sobre insolvencias
de los paises deudores haga posible
que los acreedores sean tratados equi-
tativamente, permitiendo una solucidn
de conjunto al problema. Realmente, si
fuese suficiente con reestructurar la
deuda del sector privado, Ecuador, don-
de los acreedores privados suscribieron
el 45% de los titulos de deuda en el mar-
co del Plan Brady, no habria incumplido
de nuevo sus obligaciones en 1999 5.

Por su parte, el FMI y el BM sostienen
que no son entidades comerciales en
busqueda de oportunidades rentables
al momento de conceder préstamos.
De hecho, suelen conceder crédito pre-
cisamente cuando otros acreedores se
muestran reacios a facilitarlo, y a tipos
de interés inferiores a los que aplicaria
el sector privado. Ahora bien, como sa-
bemos, la concesién de estos créditos
suele estar condicionada a la aplicacion
de ciertas politicas econdmicas, que
tienen como objetivo principal que los
paises deudores atiendan sus obligacio-
nes financieras y, en segundo lugar, que
los paises endeudados continten en
condiciones de atraer financiacién pri-
vada. Por lo tanto, debe existir una cier-
ta congruencia entre las condiciones fi-
nancieras de dichas politicas y el nivel

5 C. P. Chandrasekhar, J. Ghosh y S. Francis (2003): «SDRM: Debt Restructuring or Liquidation?», Interna-

tional Development Economics Associates, marzo.

106



La busqueda de procedimientos para la reestructuracion de la deuda soberana

de reestructuracién mutuamente acor-
dado entre los deudores y los acreedo-
res. En realidad, /a reestructuracion acor-
dada, asi como el respaldo financiero de
los organismos multilaterales y las me-
didas de ajuste aplicadas, deben formar
parte de un todo coherente para conse-
guir que el pais recupere un nivel soste-
nible de endeudamiento.

IV. ;COMO CONTRARRESTAR LA
PERDIDA DE SOBERANIA DE LOS
PAISES DEUDORES SOBRE SUS
RECURSOS Y ACTIVOS NACIONALES?

Dadas las caracteristicas del SDRM, po-
siblemente la pérdida de soberania im-
plicita y explicita seria mayor para los
paises deudores que la erosién de sus
derechos para los acreedores, contraria-
mente a lo que nos querria hacer creer
la comunidad acreedora. Con el nuevo
mecanismo, los procesos de reestructu-
racion de la deuda soberana estarian
condicionados por la existencia de un
marco normativo a escala internacional.

Hasta ahora, los paises deudores obte-
nian aplazamientos en el pago de los
servicios de la deuda si sus gobiernos
seguian las politicas dictadas por el FMI,
que tenian como objetivos fundamenta-
les la proteccion del valor de los activos
y la restauracion del ritmo de crecimien-
to econdmico para poder pagar la deu-
da. Con la aplicacion del SDRM, en prin-
cipio el FMI no tendria la intencion ni la
capacidad para interferir en las relacio-

nes entre los deudores y los acreedores,
s6lo mantendria su influencia sobre el
proceso dentro del cual la reestructura-
cion serd negociada, excluyendo el re-
sultado. Sin embargo, los acreedores
retendrian el derecho a juzgar si las poli-
ticas adoptadas por los deudores duran-
te el proceso de reestructuracidon son
apropiadas, lo que en realidad no pro-
duce cambios sustanciales respecto a la
situacion anterior.

En el fondo, lo que esta en discusidn
con la propuesta del SDRM es en qué
medida se puede trasladar al ambito de
la legislacion internacional la relacidon
entre los acreedores y los paises deudo-
res, en el sentido de presentarla como si
se tratase de relaciones entre empresas
dentro de un contexto nacional, donde
una gran mayoria de legislaciones esta-
tales garantizan que existen algunos ac-
tivos que pueden ser liquidados para
amortizar al menos una porcion signifi-
cativa de la deuda. A nadie se le escapa
qué consecuencias podria tener esto si,
en el marco de una hipotética reestruc-
turacion, los paises deudores se ven
condicionados en el proceso de nego-
ciacion bajo la amenaza de ser obliga-
dos a poner en venta sus recursos na-
cionales, ya sean activos del sector
publico o reservas minerales o petrolife-
ras, como un medio de liquidar ciertos
tramos de la deuda.

Paradojicamente, el derecho que el FMI
concede a los paises deudores para un
aplazamiento temporal en el pago de
los servicios de la deuda mientras se ne-
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gocia la reestructuracion, podria impli-
car consecuencias perversas para los
deudores, atdandoles de pies y manos
para alcanzar una liquidacién negocia-
da, que podria implicar la pérdida de
una cierta cantidad de activos y recur-
sos nacionales. En nombre de mejorar
los mecanismos de reestructuracion
para resolver las crisis financieras, es
posible que soterradamente lo que se
esté articulando es un proceso mucho
mds sutil de transferencia de recursos
del Sur al Norte, que en ultima instancia
se trataria de un proceso muy relaciona-
do con el sometimiento estructural de la
economia real a la financiera, que anali-
zamos en el capitulo segundo.

Esta cuestiéon de la pérdida de sobera-
nia sobre los recursos nacionales, por
medio del proceso de reestructuracion
de la deuda soberana propuesto por el
FMI, plantea la necesidad de buscar al-
ternativas de caracter normativo que lo-
gren atenuar este tipo de presiones so-
bre los paises que padecen deudas
insostenibles. Teniendo en cuenta que,
en este terreno, la propuesta del SDRM
se basa en la ley norteamericana sobre
insolvencias, mas concretamente en su
capitulo undécimo referente a las quie-
bras empresariales, Raffer plantea que
se tome el capitulo noveno de dicha ley,
relativo a la insolvencia de los munici-
pios, como modelo alternativo para
abordar la bancarrota de los estados
deudores 6.

El capitulo noveno regula la insolvencia
de los municipios, con una clara protec-
cion de las entidades locales. La inter-
vencion de los acreedores en la esfera
gubernamental, escenario tan recurren-
te en los paises deudores, es rechazada
como anticonstitucional en dicho capi-
tulo. Por otra parte, el mismo contiene
reglas explicitas para limitar el poder de
la corte de justicia, impidiendo que pue-
da afectar a las propiedades o ingresos
del deudor, cuya suerte dependera ente-
ramente de la voluntad y el consenti-
miento de la municipalidad deudora.
También se especifica que la presion
por hacer cumplir las obligaciones cre-
diticias no puede detener la provision
de los servicios esenciales que afectan
al bienestar de la poblacién, ni tampoco
puede eliminar los limites que los muni-
cipios tienen para fijar impuestos, al
punto de ver reducida la calidad de vida
de sus habitantes. La justicia puede con-
firmar un plan de reestructuracién sola-
mente si incorpora un acuerdo justo y
equitativo para lograrlo. Ademas, du-
rante el proceso de negociacion entre
los acreedores y el municipio deudor,
tanto los empleados municipales como
los contribuyentes tienen el derecho de
defender sus intereses.

Claramente, una regulacién de las banca-
rrotas internacionales basada en el capi-
tulo noveno equilibraria los intereses en-
tre los paises deudores y los acreedores.
Mas aun, los pueblos afectados por las

6 K. Raffer (2001): «The Final Demise of Unfair Debtor Discrimination? Comments on Ms. Krueger’s Spee-

ches», Paper prepared for the G-24 Liaison Office.
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negociaciones de reestructuracion ten-
drian la capacidad de expresar un punto
de vista sobre las politicas econdmicas
que deberian ser aplicadas, para asegu-
rarse de que la carga del ajuste estructu-
ral no cae enteramente sobre ellos.

V. LA RESOLUCION DE LOS CONFLICTOS
EN EL MARCO DEL SDRM

En esta fallida aproximacién a la rees-
tructuracion de la deuda soberana, el
FMI era consciente que necesitaba pre-
sentar el SDRM de tal manera que resul-
tase creible y legitimo a la hora de resol-
ver las disputas entre los acreedores, y
entre éstos y el pais deudor. Por otro
lado, se dio cuenta también que este rol
legitimo y neutral no podria ser jugado
por la direccién de la institucién, no sélo
por carecer de la experiencia necesaria,
sino porque se podria llegar a pensar
que sus decisiones serian influidas por
el hecho de que el FMI suele ser un im-
portante acreedor y, ademas, mantiene
una representacién tanto del deudor
como del acreedor bilateral en sus 6rga-
nos de direccion. Por todo ello, el FMI
propuso también el establecimiento de
un foro para la resoluciéon de conflictos,
una vez que el SDRM fuese puesto en
funcionamiento.

Para el FMI, la funcién principal de este
tribunal de arbitraje seria la administra-

ciéon basica de las reclamaciones de los
acreedores, de forma similar a cémo
una corte doméstica gestiona las quie-
bras empresariales. Esto es, después de
notificar a los acreedores que el deudor
ha solicitado la activacion del SDRM, se
dedicaria a identificar las reclamaciones
de los acreedores, publicar las fechas,
los lugares y los procedimientos para la
votacidn, etc. La segunda funcién del
foro seria la resolucion de las disputas
entre los acreedores, o entre los acree-
dores y el deudor. Por una parte, verifi-
cando las reclamaciones, ya que los
acreedores podrian estar interesados en
presentar reclamaciones ficticias que
podrian ser utilizadas para manipular
el proceso de votacion, o bien podrian
enfrentarse respecto al valor de las re-
clamaciones y la garantia que les asegu-
ra. Por otra parte, garantizando la inte-
gridad del proceso de votacién. Esta
cuestion podria revestir una importan-
cia critica si las reclamaciones tienden a
ser agregadas por instrumentos para
propdsitos de la votacion misma, dada
la posibilidad de colusion entre el deu-
dor y ciertos acreedores en la misma".

Segun el organismo multilateral, este
foro se estableceria de forma tal que
operaria independientemente. Sin em-
bargo, esta supuesta independencia no
tendria autoridad para desafiar las de-
cisiones de la direccidn ejecutiva del
FMI, incluyendo las relacionadas con la
adecuacioén de las politicas propuestas

7" A. O. Krueger, «Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of Sovereign Debt Restructuring»,

FMI, 26 de julio de 2002.
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o la asistencia financiera proporciona-
da a los paises con deudas insosteni-
bles. Ademas, lo cual es mas importan-
te aun, no tendra autoridad para anular
las decisiones de la mayoria cualifi-
cada de acreedores en cuestiones tales
como las condiciones de la reestructu-
racion o la duracion de un aplazamien-
to. En realidad, el papel del foro para la
resolucion de conflictos seria exclusi-
vamente reactivo. Solamente certifi-
caria que el voto de los acreedores ha
tenido lugar en sintonia con los requi-
sitos del procedimiento, y sus dictame-
nes se basarian estrictamente en las
decisiones de la mayoria de los acree-
dores. Por lo tanto, el FMI y dicha ma-
yoria serian la autoridad final efectiva
en el proceso de resolucién de dispu-
tas. Dejar al foro de resoluciéon de con-
flictos sin la posibilidad de ejercer una
autoridad independiente, es una forma
nada ambigua de proponer la puesta
en marcha de una institucion de bajo
perfil, bajo la influencia de poder del
FMI 8,

Respecto a la seleccion de sus miem-
bros, el FMI ha defendido la constitu-
cion de un foro basado en los siguientes
principios: independencia, competen-
cia, diversidad e imparcialidad. Segun la
institucion multilateral, estos principios
podrian ser alcanzados a través de los
siguientes pasos'°:

* Paso 1: Cada miembro del FMI podria
nominar un candidato, quien debe es-
tar nacionalizado en el pais nomina-
dor. Esto garantizaria la diversidad
geografica, la tradicién legal y la ex-
periencia profesional, haciendo lo po-
sible para asegurar la inclusién de
miembros de paises tanto acreedores
como deudores. A la par, al solicitar la
nominacion directamente a los paises
miembros, se aseguraria la indepen-
dencia respecto a la direccion ejecuti-
va del FMI.

* Paso 2: Un comité cualificado e inde-
pendiente de personalidades eminen-
tes seria establecido por la direccion
ejecutiva para revisar las nomina-
ciones y, posteriormente, recomen-
dar una lista menor de selecciona-
dos.

* Paso 3: La relacion de personas reco-
mendadas por el comité seria luego
aprobada por la Asamblea de Gober-
nadores, que votarian la lista en blo-
que. Si es rechazada, tendria que co-
menzar el proceso de nuevo.

* Paso 4: Los miembros elegidos para
el foro de resolucion de conflictos ele-
girian entonces un Presidente entre
ellos, con obligaciones especificas
para supervisar las funciones y las
operaciones del foro.

* Paso 5: Cuando un caso sea encarga-
do al foro, tres miembros seran selec-
cionados para el jurado por el Presi-

'8 C. P. Chandrasekhar, J. Ghosh y S. Francis (2003): «SDRM: Debt Restructuring or Liquidation?», Interna-

tional Development Economics Associates, marzo.

' A. O. Krueger, «Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of Sovereign Debt Restructuring»,

FMI, 26 de julio de 2002.

110



La busqueda de procedimientos para la reestructuracion de la deuda soberana

dente, que tendra especial cuidado en
asegurarse de que los miembros con
intereses especificos en los conflictos
no puedan participar en el mismo.

Se sugiere, por lo tanto, el establecimien-
to de jurados ad hoc, a ser disefiados a
partir de un pool permanente que seria
seleccionado anteriormente (paso 3),
los cuales solamente seran convocados
en el contexto de un conflicto (paso 5).
Como se puede observar, el pool perma-
nente se basaria en un proceso previo
de ratificacion, cuyos miembros serian
en realidad elegidos, a través de un co-
mité designado por la direccidn ejecutiva
del FMI, de entre un grupo representa-
tivo de paises miembros de la institu-
cion financiera (paso 2). Resulta sor-
prendente que se obvie el hecho de que
el propio FMI no es organismo neutral
en procesos de esta naturaleza, y por
tanto no cabe esperar que actiue como
un arbitro independiente, a pesar de lo
cual se estaria reservando el derecho de
establecer a su propia direccion ejecuti-
va como instancia clave del mecanismo
de resolucion de conflictos.

Como objetivo adicional, el foro de re-
solucion de conflictos certificaria las de-
cisiones importantes efectuadas por el
deudor y la mayoria de los acreedores,
incluyendo las relativas a las condicio-
nes finales de la reestructuracion. Estas

certificaciones necesitarian un estatus
legal que les permitiera ser vinculantes
para todos los paises miembros, como
si se tratase de las sentencias de una
corte nacional. Sin embargo, el FMI deja
claro que la validez de dichas certifica-
ciones estaria basada exclusivamente
en las decisiones tomadas por una ma-
yoria cualificada de los acreedores. Con
razén, ciertas organizaciones sociales,
como la red Jubileo, o las mismas Na-
ciones Unidas, han demandado alter-
nativamente el establecimiento de una
corte neutral de arbitraje ?°. Sin embar-
go, el FMI no ha llegado a considerar
ninguna de estas propuestas, adaptan-
dose en los hechos a las criticas presen-
tadas por los acreedores privados?'.

En esta linea de concesidon al bando
acreedor, el FMI terminé retrocediendo
ante su propia propuesta original, invali-
dando el derecho de los deudores al
aplazamiento automatico del pago de
los servicios de la deuda, que represen-
taba uno de los elementos mas positivos
del SDRM para los paises deudores. Se
sustituy6 por la aplicacién de una clau-
sula de integracion de activos a la masa
comun, similar a la regla de colacion del
derecho sucesorio, que mantendria el
derecho al litigio de los acreedores. Adi-
cionalmente, el FMI nos sorprendidé con
una medida complementaria: que el deu-
dor requeriria, a través del foro de reso-

20 Jubilee USA Network, «Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM). The IMF’s “Bankruptcy”

Plan», abril de 2003.

21 A. O. Krueger, «Statement on Sovereign Debt Restructuring Mechanism — One Year Later», FMI, 10 de

diciembre de 2002.
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lucion de conflictos, de una corte fuera
de su jurisdiccion para aplazar medidas
especificas, si se determinase que las ac-
ciones por parte de un acreedor litigante
socavaban seriamente el proceso de
reestructuracion ?2. Nuevamente, el foro
de resolucién de conflictos veria condi-
cionada su autoridad a la aprobacion de
los acreedores .

VI. LOS MECANISMOS
DE REESTRUCTURACION
Y LAS INICIATIVAS DE ALIVIO
EN LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS

Un mecanismo de reestructuracion de-
beria alentar a los paises cuya deuda
tiende a ser insostenible, asi como a sus
respectivos acreedores, a concertar la
reestructuracion antes de llegar al punto
en que el incumplimiento sea la Unica
opcion. Lamentablemente, hay quien
considera que los paises que incumplen
sus obligaciones deben soportar eleva-
dos costes como mecanismo de castigo
que induzca a los deudores a evitar este
tipo de situaciones. Pero, tal como se
viene evidenciando en los ultimos anos,
estos costes son demasiado elevados y
terminan por aumentar los efectos de
las perturbaciones en la economia inter-
nacional. Por otro lado, la concentracién

de los esfuerzos de la reestructuracion
en el periodo posterior al cese de los pa-
gos, que subyace en la propuesta del
SDRM elaborada por el FMI, puede ha-
ber eclipsado los problemas mucho
mas graves de los paises de bajos ingre-
sos altamente endeudados, ya que aun
pudiendo no encontrarse en una situa-
cion de incumplimiento, los desembol-
sos que se ven obligados a realizar en el
servicio de la deuda obstaculizan consi-
derablemente sus esfuerzos para redu-
cir la pobreza.

En principio, tanto la Iniciativa HIPC como
la propuesta del SDRM se ocuparian de
los problemas de los paises con crisis
de sobreendeudamiento, pero se trata de
programas con una cobertura, una es-
tructura y unos objetivos muy diferentes,
como se puede observar en la tabla 1.
Para empezar, el SDRM promoveria la re-
estructuracion de las deudas y no su po-
sible cancelacion. No obstante, para el
caso de los paises de bajos ingresos alta-
mente endeudados, seria necesario pro-
fundizar en la complementariedad de
ambos programas, estableciendo inclu-
s0 un mecanismo de reestructuracion es-
pecifico para este tipo de paises.

En primer lugar, el concepto de reestruc-
turacion deberia ser ampliado, incorpo-
rando los alivios de la deuda que fuesen

22 Obviamente, si otros acreedores tienen razén al pensar que un litigante puede obtener mas que ellos
en el marco del MRDS, estaran a favor de un aplazamiento, incluso urgirian al deudor a demandarlo, ya
que algun dinero recuperado por encima de los montos resultantes del MRDS seria recobrado a sus ex-

pensas.

2 K. Raffer, «To Stay or not to Stay — A Short Note on Differing Versions of the SDRM», Jubilee 2000 UK, 31

de enero de 2003.
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necesarios para evitar un incumplimien-
to de los pagos en el servicio de la deuda
cuando la coyuntura econdmica se hicie-
se adversa. En segundo lugar, el derecho
de los paises deudores a aplazar dichos
pagos deberia trascender la dimension
estrictamente financiera del problema,
haciendo posible que en periodos con-
cretos se pueda aplazar el pago cuando
se esté percibiendo que los recursos
para pagar la deuda se estan detrayen-
do de los programas sociales y de lucha
contra la pobreza. En tercer lugar, la
aplicacion de dicho mecanismo de rees-
tructuracién deberia renunciar a la impo-
sicion de cualquier tipo de condiciones.
En cuarto lugar, los foros de resolucion
de conflictos deberian sustraerse a la in-
fluencia del conjunto de los acreedores,
y deberian ser comunmente aplicados
tanto en los litigios derivados de la apli-
cacion de este mecanismo como en los
originados en la cancelacion de deudas
mediante las iniciativas de alivio de la
deuda. Por ultimo, este tipo de mecanis-
mo de reestructuracién especifico debe-
ria tener un ambito de actuacion que
abarcase a todos los paises de bajos in-
gresos, y no solo a los que han participa-
do en las iniciativas multilaterales de ali-
vio de la deuda.

VIl.  UN PROCESO DE ARBITRAJE JUSTO
Y TRANSPARENTE COMO
ALTERNATIVA DE LA SOCIEDAD CIVIL

Como parece que puede llevar cierto
tiempo homogeneizar las condiciones

contractuales en la emisién de bonos y
en vista de que la aproximacion legal,
sustentada en la propuesta multilateral
del SDRM, no parece que encuentre los
apoyos necesarios para salir adelante,
se podria buscar una solucién alternati-
va al problema de la reestructuracion de
la deuda soberana recurriendo exclusi-
vamente al mecanismo del arbitraje. En
este caso, también nos encontramos
con dificultades de implementacion,
pues reunir las diversas legislaciones en
un proceso ad hoc de arbitraje constitu-
ye un desafio, pero a la vez representa
una oportunidad desde el punto de vista
del derecho internacional.

El arbitraje es un tipo de arreglo pacifico
de diferencias entre las partes en conflic-
to que deciden presentarlas ante un tri-
bunal, para que éste tome una decision
sobre la controversia en forma de laudo.
En el comercio internacional, el arbitraje
ya es el mecanismo generalmente mas
aceptado y utilizado en caso de que sur-
jan diferencias entre las partes en rela-
cion a la interpretacion de los contratos
o al incumplimiento de las obligaciones,
entre otras. Generalmente, los contratos
comerciales ya disponen de una clausu-
la arbitral, lo que obliga a las partes.
Ademas, ya existe un sistema de arbitra-
je cuyo objetivo es la resolucion de dife-
rencias relativas a inversiones entre es-
tados contratantes y nacionales de otros
estados contratantes, el lamado Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones, que ha sido noti-
cia recientemente porque Bolivia decidi6
su separacion del mismo.
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En opinién de ciertos especialistas en la
materia?*, la constitucién de un mecanis-
mo de arbitraje independiente seria un
primer paso cualitativo importante, en
vista de que no existe en la actualidad
ningun tratamiento del cese de los pagos
del servicio de la deuda basada en una
norma juridica internacional (equivalente
al SDRM). Pero debe dejarse claro que el
arbitraje no puede constituirse como un
mecanismo aislado para gestionar las si-
tuaciones de insolvencia de los paises
deudores. En realidad, deberia funcionar
como el ultimo recurso, después de que
la rigidez de los instrumentos previa-
mente utilizados no haya permitido una
reestructuracion de los pagos y una revi-
sion amistosa de los contratos. Para im-
pedir este fracaso previo, seria necesario
reducir la debilidad contractual, no sélo
legal, de los paises endeudados, inclu-
yendo las mencionadas clausulas de ac-
cion colectiva y, sobre todo, las cldusulas
de contingencia en los bonos emitidos,
que expliciten que en caso de que los in-
gresos por exportaciones o los flujos ex-
ternos de capital se viesen reducidos por
problemas ajenos a la economia nacio-
nal, se podria suspender el pago del ser-
vicio de la deuda.

Frente al temor de que el FMI asuma un
protagonismo excesivo en dicho meca-

nismo de arbitraje, diversas instituciones
de la sociedad civil en paises deudores y
acreedores, agrupadas en la campaha
Jubileo 2000, han elaborado una alterna-
tiva. En ella, se plantea la necesidad de
que el proceso de arbitraje sea justo y
transparente (FTAP, Fair and Transparent
Arbitration Process), dando lugar a una
solucién, y no sdlo a una propuesta ?°. El
FTAP no requeriria en principio un trata-
do internacional, aunque la posibilidad
de avanzar en una norma juridica in-
ternacional deberia ser un paso poste-
rior obligado en el camino de dotar a los
paises deudores y a los acreedores de un
marco mas predecible para la gestion de
los problemas vinculados con el pago del
servicio de la deuda?. Las caracteristicas
de la propuesta independiente de un Pro-
ceso de Arbitraje Justo y Transparente,
en contraste con las iniciativas y las pro-
puestas de los organismos multilatera-
les, se presentan también en la tabla 5.1.
La diferencia entre un FTAP y las pro-
puestas multilaterales radica en que el
primero se basa en los principios funda-
mentales de una situacion de insolven-
cia, es decir, en el respeto de los dere-
chos humanos de todas las personas
afectadas, en el reconocimiento del Esta-
do de derecho, asi como en una justa di-
vision de la carga de la deuda entre todos
los participantes en el proceso. En esta

24 0. Ugarteche y A. Acosta (2003): «Una propuesta global para un problema global. Hacia un Tribunal In-
ternacional de Arbitraje de Deuda Soberana», Nueva Sociedad, nim. 183, enero-febrero.

% J. Kaiser (2002): «The FTAP - World after Washington», Eurodad, octubre.

26 Apoyado en la experiencia historica a escala internacional en el desarrollo de tribunales de arbitraje y
en el entramado juridico e institucional de Naciones Unidas, como reflejo de las posibilidades de avanzar
hacia un tratado internacional, es interesante consultar el documento de la red AFRODAD, «Implementing

Fair Debt Arbitration: What Needs to Be Done?», 2006.
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linea, las principales caracteristicas que
trataria de salvaguardar un FTAP serian
las siguientes #’:

* Que se trate de un proceso indepen-
diente, a través de una persona o una
institucion que no se encuentre invo-
lucrada en el procedimiento.

* Que se garantice el minimo vital, es
decir, la cantidad de recursos suficien-
tes para la supervivencia de la pobla-
cién, como también se proteja la so-
berania del Estado deudor.

* Que se efectue un diagndstico de la si-
tuacion econdmica del pais deudor,
por medio de una instancia también
neutral, que no persiga ningun objeti-
vo econdmico ni por la parte acreedo-
ra ni por la deudora.

* Que se suspenda transitoriamente el
pago de la totalidad de la deuda como
condicién para iniciar el proceso de
arbitraje.

Ademas, el FTAP debe dar lugar a un
proceso publico, transparente. La parti-
cipacion de la sociedad civil debe de
producirse en todos los estadios del
proceso, incluyendo la fase de decision.
Por otro lado, la sociedad deberia de po-
seer la capacidad de controlar de mane-
ra critica la aplicaciéon de los resultados
del FTAP, desarrollandose un verdadero
procedimiento publico de rendicién de
cuentas. Esta capacidad de control de-
beria incluir las nuevas deudas que asu-
ma el pais.

En lineas generales, un FTAP enfocaria
el problema de la insolvencia de una
manera diferente, concibiéndose como
un instrumento para superar las dificul-
tades de la coordinacion entre acreedo-
res, pero sobre todo como una herra-
mienta para que los paises deudores se
liberen de la carga insoportable de la
deuda externa. En este sentido, a dife-
rencia de lo establecido en el foro de re-
soluciéon de conflictos auspiciado en la
propuesta del SDRM, el primer objetivo
de un proceso de arbitraje de estas ca-
racteristicas deberia ser el analisis pro-
fundo de las verdaderas causas que
obligan a cada pais a incumplir con el
pago de sus obligaciones. Los acreedo-
res deberian de expresar sus reclama-
ciones, como cualquier otra parte, ante
una institucion verdaderamente inde-
pendiente, que deberia de tener la ca-
pacidad de dirigir realmente el proceso
de reestructuracion. Para ello, el deudor
soberano y los acreedores determinarian
la composicién del tribunal de arbitraje.
Ambas partes nominarian un represen-
tante cada uno, siendo un tercero elegi-
do por estos dos.

Es importante subrayar, para terminar,
que el punto de partida de cualquier
arbitraje justo radica en la identifica-
cion de las deudas adquiridas legal-
mente y que pueden ser pagadas, dis-
tinguiéndolas de las deudas odiosas y
corruptas. Por ello, un arbitraje trans-
parente requiere la realizacién de audi-

27 P, Morazan (2003): «Deuda externa: Nuevas crisis, ;nuevas soluciones?», Fundacion Friedrich Ebert,

Buenos Aires, Ocasional Papers, nim. 2, enero.
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TABLA 5.1.

SDRM y el planteamiento alternativo del FTAP

Similitudes y diferencias existentes entre la Iniciativa HIPC, la propuesta del

HIPC

SDRM

FTAP

¢Qué paises son
elegibles?

Los 41 paises de ba-
jos ingresos con el
mas insostenible nivel
de endeudamiento

Las 15-20 economias
emergentes mas ricas

Todos los paises en
vias de desarrollo con
deuda externa

¢Qué clase de
deuda se
considera?

Deuda publica en ma-
nos de acreedores bi-
laterales y multilate-
rales

Deuda privada en ma-
nos de acreedores pri-
vados

Ambos tipos de deu-
da, ya sea en manos
de acreedores priva-
dos o publicos

éSe considera la
posible
ilegitimidad de la
deuda?

No

No

Si

¢Quién controla el
programa?

FMI, BM y el G-7

FMI, BM y el G-7

Organizaciones de la
sociedad civil global
y acreedores

¢Es una condicion
la implementacion
de programas de

ajuste estructural?

Si

No

Funcion

Cancelacion parcial
de la deuda

Reestructuracion de
la deuda

Cancelacién total de
la deuda o alivio apro-
piado de la misma

Resultados

Reducird los pagos
del servicio de la deu-
da de los paises, pero
no los librard comple-
tamente de la deuda

Prevendra a los paises
del incumplimiento de
los pagos de la deuda
externa, pero no los li-
brard completamente
de la deuda

Librard a la mayor
parte de los paises
completamente de la
deuda

Proposito

Responder a la pre-
sion publica vincula-
da con la crisis de la
deuda

Responder a las per-
turbaciones en la eco-
no mia internacional
derivadas de las cri-
sis financieras de los
paises emergentes

Proceder de forma
definitiva a resolver
la crisis de la deuda

Fuente: Jubilee USA Network, «Sovereign Debt Restructuring Mechanism
kruptcy” Plan», abril de 2003.
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torias financieras, donde la participa-
cion ciudadana ponga al descubierto
este tipo de deudas ilegitimas. En el
caso de las deudas contratadas y rene-
gociadas en condiciones legitimas, ha-
bra que establecer criterios claros en
términos fiscales, para que el pago del
servicio de la deuda no ponga en difi-

cultad la capacidad de desarrollo del
pais en cuestion. Las causas de cese en
los pagos deben quedar establecidas
de forma que se distinga el tratamien-
to de los casos de fuerza mayor res-
pecto a los casos de mala administra-
cién, como ocurre en la legislacion
sobre el comercio internacional 2.

2 0. Ugarteche y A. Acosta (2003): «Una propuesta global para un problema global. Hacia un Tribunal In-
ternacional de Arbitraje de Deuda Soberana», Nueva Sociedad, num. 183, enero-febrero.
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6. NUEVOS DESAFIOS EN EL TRATAMIENTO DE LOS
PROBLEMAS DE INSOLVENCIA: EL MEGACANJE ARGENTINO

«Argentina va por buen camino»

HOERST KOEHLER,
Director Gerente del FMI,
abril de 2000

Como ya hemos venido explicando en
los capitulos precedentes, los esfuerzos
de los organismos financieros multilate-
rales por mejorar los mecanismos de
prevencioén y resoluciéon de las crisis de
sobreendeudamiento se han intensifica-
do en los ultimos anos. Aunque no de
una manera exclusiva, la crisis argenti-
na de 2001-2002 ha influido enorme-
mente en la suerte que finalmente ha
corrido este nuevo impetu reformista
del FMI y el BM, representando con se-
guridad uno de los acontecimientos que
mas marco el caracter y el ritmo de la
discusion. Principalmente, la crisis ar-
gentina tuvo una repercusion directa en
la suerte del debate sobre los mecanis-
mos de reestructuracién de la deuda so-
berana’, pero ademas ha vuelto a poner
en evidencia que los problemas estruc-
turales de insolvencia en el pago de la
deuda se pueden generar en paises que
estan aplicando politicas econdmicas
defendidas por las instituciones multila-
terales, lo que ha terminado por provo-
car una reflexion mas profunda en los

organismos financieros multilaterales
sobre cémo reforzar el marco analitico
para prevenir los niveles insostenibles
de endeudamiento?.

Por varias circunstancias, la crisis ar-
gentina se convirtié en un acontecimien-
to determinante en la gestacion de la
nueva agenda multilateral. En primer lu-
gar, en diciembre de 2001, la magnitud
del incumplimiento en las obligaciones
de pago por parte del gobierno argen-
tino batio un récord histdrico internacio-
nal, siendo acompafnado de un aban-
dono del régimen de convertibilidad que
habia mantenido una paridad fija entre
el peso argentino y el dolar estadouni-
dense desde 1991. En segundo lugar, a
diferencia de lo que habia ocurrido en
Corea del Sur e Indonesia hasta la crisis
de 1997, el FMI habia respaldado pro-
gramas econdmicos en Argentina du-
rante toda la década precedente, ade-
mas de sostener contra todo tipo de
criticas la permanencia de dicho régi-
men cambiario. Es llamativo que tal cri-
sis extraordinaria llegase a eclosionar
en un pais que por mucho tiempo fue
considerado como alumno ejemplar del
Consenso de Washington 3. Hasta el fi-
nal de la década de los noventa, los or-

T A. O. Krueger, «Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of Sovereign Debt Restructuring»,

FMI, 26 de julio de 2002.

2 BM y FMI, «Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries Post Debt Relief»,

6 de noviembre de 2006.

3 El Instituto de Economia Internacional de Washington convocé en noviembre de 1989 una conferencia
en dicha ciudad para revisar el curso de los ajustes econémicos en América Latina, después de los cam-
bios acaecidos durante la década de los ochenta. De esta reunién de expertos, resulté el lamado «Consen-
so de Washington», que comprende la aplicacién por parte de los paises que deseen recibir asistencia fi-
nanciera de las instituciones multilaterales de una serie de medidas: a) imponer la disciplina fiscal,
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ganismos multilaterales y la mayor par-
te de los analistas financieros con ellos,
consideraban la evolucién argentina
como uno de los casos exitosos en ma-
teria de politica econdmica y de refor-
mas estructurales en el contexto de los
mercados emergentes.

Por ultimo, los procesos que conduje-
ron a la situacion de incumplimiento en
los pagos y las caracteristicas novedo-
sas de la reestructuracion posterior de
la deuda soberana representan también
razones suficientes para centrar nuestra
atencion en la experiencia argentina. La
reestructuracion tuvo lugar en un mo-
mento critico de las relaciones entre el
pais latinoamericano y el FMI, siendo la
mayor singularidad del caso que el pro-
ceso de reestructuracion se desarrollé
sin la injerencia del organismo multila-
teral. Se traté de un proceso donde el
Gobierno argentino se relacioné direc-
tamente con el sector privado. EI FMI ni
siquiera audité las proyecciones finan-

cieras del Gobierno argentino, que fun-
damentaban la sostenibilidad de las
propuestas de canje de deuda®“. Es la
primera vez que esto ocurre en el siste-
ma financiero internacional desde los
anos setenta, lo cual es significativo
ademas por la magnitud de la deuda im-
plicada y especialmente por el volumen
de la quita, la mayor en la historia eco-
némica moderna®.

I. LA «AUTOCRITICA» DEL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL

Por varias razones, los acontecimientos
argentinos pusieron al FMI en una situa-
cién dificil, que en cierta manera fue
aprovechada por el gobierno de Kirch-
ner para desarrollar su propuesta poste-
rior del megacanje de la deuda. En pri-
mer lugar, las orientaciones de politica
del FMI contribuyeron en cierta medida
a alcanzar una situacion critica, mien-

eliminando el déficit presupuestario; b) modificacion de la estructura del gasto publico, recortando las
subvenciones e incrementando los gastos en educacién y salud; ¢) implantar una reforma fiscal, incre-
mentando la capacidad impositiva del Estado; d) liberalizar el mercado financiero, facilitando que los tipos
de interés se ajusten a los del mercado internacional; e) limitar la intervencién en el mercado de divisas,
dejando que el tipo de cambio sea determinado en condiciones de libre mercado; f) apoyar la liberaliza-
cion comercial, orientando la economia hacia el exterior; g) eliminar las restricciones a la inversion extran-
jera directa; h) fomentar la privatizacidon de las empresas publicas; i) reducir la excesiva regulaciéon de los
mercados, y j) establecer mayores garantias a los derechos de propiedad.

4 Un canje de deuda es una operacion por medio de la cual los tenedores de bonos convienen en vendér-
selos al emisor a cambio de un paquete de nuevos bonos y, en ciertos casos, una parte en efectivo. En cier-
tos casos, el valor de los nuevos bonos mas el efectivo recibido excede el valor de los viejos bonos, indu-
ciendo de esta manera al acreedor a intercambiar voluntariamente los bonos. En otros, sin embargo, si a
los tenedores les conviene mas rechazar la oferta que aceptarla, el canje sélo tendra lugar si el emisor dis-
pone de algun mecanismo para obligarles a aceptarla.

5 M. Damill, R. Frenkel y M. Rapetti (2005): «La deuda argentina: Historia, default y reestructuracién», Do-
cumentos del CEDES 2005/16, Buenos Aires.
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tras que su sistema de alarma ante una
posible crisis, y mas tarde sus propues-
tas de reestructuracion para evitar el in-
cumplimiento, fracasaron ampliamente.
En segundo lugar, al tratarse de un pe-
riodo de cambios en la ubicacion del
organismo en el sistema financiero in-
ternacional, los errores cometidos (es-
pecialmente, la defensa a ultranza que
el FMI realizé del régimen de convertibi-
lidad) estimularon la apariciéon de co-
rrientes de opinidn en el interior de la
institucién multilateral. Por ultimo, se
produjo la llegada de una nueva admi-
nistracion republicana en Estados Uni-
dos que, en el contexto posterior a los
atentados del 11 de septiembre de 2001,
demandaba una menor intromisién de
los organismos multilaterales en las re-
laciones entre los estados, tanto en si-
tuaciones normales como, con mucha
mas razén, en el marco de una crisis.

Ante estas circunstancias, el FMI se vio
obligado a realizar una evaluacién de su
gestiéon en Argentina, lo cual es también
inédito en la historia del organismo. La
Oficina de Evaluacion Independiente
(OEI) del FMI publico en junio de 2004 el
Informe sobre la Evaluacion del Papel
del FMI en Argentina, 1991-2001. En el
mismo, un equipo internacional de eco-
nomistas realizé una extensa valoracion
de los programas econdmicos apoya-
dos por el FMI en el pais entre 1991 y
2001, tanto del diseno como de las labo-

res de supervisiéon de los objetivos de
los mismos, asi como una evaluacion
de la gestion de la crisis en los afos 2000
y 2001.

En el Informe, el FMI acepta que «hubo
debilidad en la supervision y demasiada
paciencia cuando se vio que las politicas
no servian», pero no asume la respon-
sabilidad, puesto que defiende que «las
autoridades argentinas no tomaron las
medidas correctivas necesarias en una
fase suficiente temprana»®. En el fondo,
lo que viene a plantear el FMI en dicho
documento es que el organismo multi-
lateral se equivocd al no presionar en
mayor medida al gobierno argentino
para que profundizase las politicas de
ajuste, acumulando mayores superavit
fiscales para pagar la deuda, sin impor-
tarle la recesion econdmica y los proble-
mas sociales que atravesaba el pais’.

Mas alla de esto, el verdadero desafio
para este equipo de expertos consistia
en justificar el apoyo que el FMI otorgé
al régimen de la convertibilidad hasta el
ultimo momento. Sin embargo, el Infor-
me evita posicionarse al respecto, aun-
que reconoce que el éxito inicial de di-
cho régimen cambiario «ocultd sus
vulnerabilidades potenciales a mediano
plazo». En nuestra opinion, se trata de
una discusién que dificilmente se puede
saldar en los términos que se plantean
en el Informe. Es decir, si la convertibili-

6 Oficina de Evaluacién Independiente (2004): «Informe sobre la Evaluacion del Papel del FMI en Argenti-

na, 1991-2001», FMI, Washington, p. 113.

7 A. Acosta, «Los reyes del cinismo», Hoy, Quito, 4 de agosto de 2004.
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dad fue adecuada o no desde el punto
de vista de los resultados obtenidos,
pues en realidad /a convertibilidad pro-
porciond un marco de estabilidad en-
ganosa, necesario para insertar a la
economia argentina en una trayectoria
financiera y comercial mds acorde con
los planes multilaterales®.

En sus conclusiones, el Informe extrae
una serie de lecciones y recomendacio-
nes, que resulta interesante mencionar
explicitamente, ya que algunas de las
mismas estan incorporadas en los deba-
tes sobre las reformas que se han pro-
ducido en los ultimos anos en los meca-
nismos multilaterales de prevenciény
de resolucion de las crisis financieras.
Entre estas lecciones, cabe destacar las
siguientes®:

* El nivel de deuda sostenible para las
economias emergentes puede ser
mas bajo de lo que se habia pensado,
dependiendo de las caracteristicas
economicas del pais. Por lo tanto, en
la gestion de la politica fiscal deberan
tenerse en cuenta no sélo los desequi-
librios presupuestarios anuales sino
también el monto global de la deuda
publica.

» El desempefo macroecondémico favo-
rable, incluso si se mantiene por cier-
to tiempo, puede ocultar deficiencias
institucionales subyacentes que pue-

den convertirse en obstaculos insupe-
rables para restablecer rapidamente
la confianza, si el crecimiento se ve in-
terrumpido por acontecimientos ex-
ternos desfavorables. Es posible que
el FMI s6lo pueda jugar una funcién
limitada cuando se manifiesten este
tipo de deficiencias institucionales
fuertemente arraigadas en el sistema
politico, y la condicionalidad estructu-
ral no pueda sustituir entonces la de-
terminacion del pais para emprender
las reformas necesarias.

La decisidon de respaldar un determi-
nado conjunto de politicas entrana
necesariamente una evaluacion pro-
babilistica, pero con mas razén es im-
portante que dicha evaluacion sea
realizada de la manera mas rigurosa
posible y que cuente, desde un inicio,
con una estrategia alternativa de res-
paldo en caso de que no se materiali-
cen algunos de los supuestos criticos.
La ingenieria financiera en forma de
una reestructuracién de deuda volun-
taria y basada en el mercado es costo-
sa, y es poco probable que mejore la
sostenibilidad de la deuda si se em-
prende bajo condiciones de crisis eco-
ndmica, sin contar con una estrategia
creible e integral para salir de la mis-
ma. Soélo una modalidad de reestruc-
turacion de la deuda que implique
una reduccién del VAN del servicio de
la deuda (o, si se considera que la

8 J. Nudler, «La “autocritica” del FMI frente a la crisis argentina», Pdgina 12, Buenos Aires, 30 de julio

de 2004.

9 Oficina de Evaluacion Independiente (2004): «Informe sobre la Evaluacion del Papel del FMI en Argenti-

na, 1991-2001», Washington, FMI, pp. 115-129.
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deuda es sostenible, un paquete fi-
nanciero en gran escala), podria re-
vertir una dinamica adversa en los ni-
veles de endeudamiento.

Retrasar la adopciéon de medidas ne-
cesarias para resolver una crisis pue-
de elevar significativamente su coste
final, porque inevitablemente se pro-
duciran nuevas caidas del PIB, ade-
mas de fugas adicionales de capital y
una erosion creciente de la calidad de
los activos en el sistema bancario.
Para reducir al minimo los costes de
cualquier crisis, el FMI debe asumir
un papel activo en su resolucién, in-
cluido el respaldo financiero para la
modificacion de las politicas.

Sobre la base de estas lecciones, se
ofrecen también una serie de recomen-
daciones, entre las que senalamos las
siguientes %

El FMI debera poseer una estrategia
de contingencia desde el momento en
que comience una crisis, la cual debe
incluir indicaciones para limitar los da-
nos. Debe desarrollar un conjunto de
criterios que permitan determinar si la
estrategia inicial funciona y que, a su
vez, sirvan de guia para tomar una de-
cision acerca del momento en que re-
sulte necesario cambiar de enfoque.

Cuando la sostenibilidad de una deu-
da o del tipo de cambio estén en
duda, el FMI debera indicar que su
apoyo financiero estd condicionado a
un cambio significativo de las politi-
cas del pais, mientras permanece tra-
bajando activamente con ese pais
para propiciar dicho cambio. Deberia
asignarse una alta prioridad a definir
las funciones que ha de cumplir el FMI
cuando un pais que pide acceso ex-
cepcional a sus recursos financieros
tiene un problema de insolvencia o de
falta de liquidez.

La supervision que ejerce el FMI debe-
ria centrarse en la sostenibilidad de la
deuda a medio plazo y del tipo de
cambio. Para alcanzar estos objetivos,
el FMI necesita mejorar los instru-
mentos de valoracion del tipo de cam-
bio real de equilibrio, y examinar el
perfil de la deuda desde el punto de
vista de la intolerancia de la deuda’,
adoptando una perspectiva a mas lar-
go plazo en cuanto a las vulnerabilida-
des que podrian manifestarse a me-
dio plazo.

En los siguientes apartados, intentare-
mos verificar, aunque sélo sea a un ni-
vel intuitivo, si verdaderamente la eva-
luacion del FMI se ajusta a los hechos vy,
en consecuencia, si la aplicacion de es-

10

Ibid., pp. 130-135.

M La intolerancia a la deuda es clave para estimar las tasas sostenibles de endeudamiento, evaluar los
problemas de reestructuracién de la deuda y la integracion de los mercados de capital, y la dimension que
debe tener la ayuda internacional para aliviar las crisis de pagos. La tolerancia a la deuda depende del his-
torial de incumplimientos y niveles de inflacion de un pais, mostrando que no tiene sentido aplicar a
los mercados emergentes las tasas de endeudamiento sobre PIB consideradas aceptables para los paises
industrializados.
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tas lecciones y recomendaciones permi-
tiria albergar una mayor confianza ante
la posibilidad de que se experimenten
escenarios igualmente negativos en el
futuro.

Il. BREVE CRONICA DE UNA CRISIS
ANUNCIADA

Alo largo de 2001, Argentina se fue des-
lizando hacia una crisis global de enor-
mes proporciones. Los problemas eco-
ndmicos, que se venian arrastrando
desde la segunda mitad de la década de
los noventa, se intensificaron radical-
mente a pesar de los apoyos financieros
recibidos del FMI ese mismo aho. En di-
ciembre, tras la caida del gobierno de
Fernando de la Rua, el pais dejo parcial-
mente de cumplir sus compromisos fi-
nancieros internacionales. Ademas, se
introdujeron controles de capitales y se
congelaron parcialmente los depdsitos
bancarios, al producirse una creciente
fuga de capitales y una situacion de pa-
nico financiero, que llevé a los ahorra-
dores a retirar masivamente sus deposi-
tos de los bancos. A principios de 2002,
Argentina abandond formalmente el ré-
gimen de convertibilidad.

Existe un amplio consenso en que la cri-
sis fue el resultado de una combinacion
de factores internos y externos, aungue
se han senalado —con distinto énfasis—

un conjunto de causas como las mas re-
levantes: la indisciplina fiscal, la rigidez
del régimen cambiario y los shocks ex-
ternos adversos. Por un lado, parece
evidente que existia una vulnerabilidad
subyacente, asociada a la combinacidn
de los malos resultados fiscales con un
régimen de tipos de cambio fijos, que
permitia pronosticar que los efectos ca-
tastroficos de la crisis se desencade-
narian en cualquier momento, indepen-
dientemente de las causas inmediatas
que los provocasen "2 Por otro lado, si
tenemos en cuenta que a este deterioro
fiscal con tipos de cambio fijos se afadio
una situacion de fuerte endeudamiento
externo, el fracaso parecia asegurado si
se elevaban los tipos de interés, algo
que terminé ocurriendo cuando los flu-
jos internacionales de capital dejaron de
orientarse hacia los mercados emergen-
tes a finales de la década de los noventa.

Por todo ello, es importante analizar en
qué medida fue adecuado el manteni-
miento del régimen de la convertibili-
dad desde el punto de vista de prevenir
las consecuencias negativas de una pre-
visible crisis. Si bien la convertibilidad
resulté sumamente eficaz como instru-
mento de estabilizacion econdmica du-
rante la primera mitad de los noventa,
sus riesgos potenciales se incrementa-
ron con el tiempo en la medida en que
no lograban superarse los problemas
fiscales. Al eliminar la creacion de dine-
ro como fuente de ingresos, la converti-

2 Oficina de Evaluacion Independiente (2004): «Informe sobre la Evaluacién del Papel del FMI en Argenti-

na, 1991-2001», Washington, FMI.
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bilidad incremento la necesidad de una
politica fiscal restrictiva si se queria con-
servar la capacidad de pago del pais.
Por otra parte, dicho régimen cambiario
también limité la capacidad de ajuste de
la economia frente a los shocks exter-
nos, al eliminar la posibilidad de la de-
preciacion del tipo de cambio nominal
como instrumento de politica econdmi-
ca. Si los salarios y los precios hubiesen
sido flexibles a la baja, se habria podido
mantener la competitividad de la econo-
mia. Sin embargo, ante la ausencia de
dicha flexibilidad y en el contexto de la
devaluacién competitiva del real brasi-
leno, el mejoramiento de las cuentas ex-
ternas de la economia argentina solo
podia venir acompahnado de una prolon-
gada contraccion de la demanda de con-
sumo y de inversion, como efectiva-
mente ocurrid. No obstante, al coincidir
con una fuerte apreciaciéon del délar, la
recesion continué compaginadndose con
un importante desequilibrio comercial,
lo cual completé un cuadro que no ad-
mitia ninguna duda sobre el oscuro es-
cenario que se avecinaba.

Es importante que no perdamos de vista
la influencia del régimen cambiario en
la gestacion de la crisis, aunque las ci-
fras sobre los flujos fiscales y financie-
ros terminen concentrando buena parte
de nuestra atencién. A diferencia de lo
ocurrido en otras grandes economias la-
tinoamericanas, los coeficientes de en-
deudamiento tuvieron en Argentina una

evolucion mas problematica durante la
década de los noventa, poniendo de re-
lieve que la politica cambiaria y el ma-
nejo de la apertura financiera juegan un
papel mds importante que la politica fis-
cal en la configuracion de los diferentes
grados de vulnerabilidad de los paises™.
Asi, entre 1990 y 2001, el cociente entre
DET/PIB aumentd en casi 30 puntos por-
centuales, adquiriendo un peso crecien-
te la deuda publica a medida que las
condiciones financieras internaciona-
les se hacian mas desfavorables. Entre
1997 y 2001, el cociente entre deuda pu-
blica total/PIB aumentdé en mas de 20
puntos porcentuales, un claro sintoma
de que el pais se encaminaba velozmen-
te hacia el incumplimiento de los pagos.
A partir de 1997, el panorama fiscal evo-
luciona negativamente, debido a la ele-
vacion de las primas de riesgo asociada
a las crisis financieras en Asia Oriental
(1997), Rusia (1998) y Brasil (1999). En-
tre 1998 y 2001, el déficit anual prome-
dio se colocd en 7.112 millones de $USA
por encima del alcanzado en 1994, sien-
do el aumento del pago del servicio de
la deuda la causa mdas importante de di-
cho incremento (6.784 millones), por en-
cima de la ampliaciéon de la brecha del
sistema de la seguridad social (4.867 mi-
llones) y el desequilibrio fiscal de las
provincias (592 millones).

Sin embargo, Anne Krueger, Primera
Subdirectora Gerente del FMI durante
ese periodo, achacé los problemas pre-

3 M. Damill, R. Frenkel y M. Rapetti (2005): «La deuda argentina: historia, default y reestructuracién», Do-

cumentos del CEDES 2005/16, Buenos Aires.
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supuestarios que condujeron al incum-
plimiento de los pagos a la falta de dis-
ciplina fiscal del gobierno y, en ningun
momento, menciond la carga insosteni-
ble del servicio de la deuda como causa
de los mismos . Algo incomprensible,
si tenemos en cuenta que desde 1996 el
peso del servicio de la deuda sobre los
recursos tributarios comienza una ace-
lerada carrera ascendente. Ciertamente,
se produjo una caida de los ingresos fis-
cales con la recesion econdmica, pero
sobre todo la subida del tipo de interés
promedio sobre la deuda publica, que
paso6 de 5,8% en 1996 a 9,4% en 2001,
fue el factor determinante que derivé en
el incumplimiento de los pagos.

. LA COSTOSA FICCION
DE LA SOLVENCIA FINANCIERA

En diciembre de 1999 asumié la presi-
dencia Fernando de la Rua, encabezan-
do una coalicién entre la Unién Civica
Radical y el FREPASO. El gobierno con-
taba con mayoria en la Cdmara de los
Diputados, pero el Senado y la mayoria
de las grandes provincias permanecie-
ron bajo control peronista. Ademas, en
el interior de la coalicidn, se manifesta-

ron puntos de vista divergentes en tor-
no a las prioridades en materia de politi-
ca econdmica a medida que la crisis se
agudizaba, que terminaron provocando
la dimisién del vicepresidente Carlos
Alvarez en octubre de 2000 y las sucesi-
vas renuncias en marzo de 2001 de los
ministros de economia, José Luis Ma-
chinea y Ricardo Lopez Murphy, en me-
nos de 20 dias. En los meses posterio-
res, sobre todo después de la derrota
gubernamental en las elecciones legis-
lativas, era generalizada la percepcién
de que el gobierno seria incapaz de
adoptar medidas de fondo para enfren-
tar los graves problemas que atravesa-
ba el pais.

A comienzos de 2000, los programas
economicos respaldados por el FMI tra-
taban de remediar una recesion crecien-
te ', que se compaginaba desde enton-
ces con una falta de acceso del pais a los
mercados financieros internacionales.
No obstante, a finales de 2000, Argenti-
na obtuvo un importante paquete de
ayuda financiera de 40.000 millones de
ddlares, conocido como el «blindaje»,
que supuestamente cubria los venci-
mientos de la deuda de todo 2001 y par-
te de 2002 '8. Dos meses después, coin-
cidiendo con la crisis financiera turca, la

4 A. Krueger, «Prevencion y resolucion de crisis: La experiencia de Argentina», National Bureau of Econo-

mic Research, Cambridge, 17 de julio de 2002.

'S En marzo de 2000 se aprobd un acuerdo stand-by a tres afnos por valor de 7.200 millones de $USA, que
se aumenté en enero de 2001 hasta 13.700 millones. En septiembre de 2001, pocos meses antes del de-
fault, se incrementd nuevamente hasta los 22.000 millones, afectandose un maximo de 3.000 millones
para una posible operacién de reestructuracion de la deuda.

6 Este paquete se integraba por dos préstamos del FMI por 13.700 millones de ddlares, 2.500 millones del
BM, otros 2.500 millones del Banco Interamericano de Desarrollo, 1.000 millones de Espana, 10.000 millo-
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nueva elevacién de la prima de riesgo
neutralizo los efectos positivos de esta
ayuda. En junio de 2001, el «blindaje»
quedo totalmente invalidado cuando se
llevd adelante un proceso de reestructu-
racion de la deuda, mediante un costoso
y voluminoso canje voluntario de bo-
nos, en manos de tenedores privados
de origen local y extranjero. El «mega-
canje De la Rua-Cavallo», que recibié el
aval del FMI, permitié extender el plazo
de vencimiento del 24% de la deuda pu-
blica (aunque timidamente, en sélo 0,7
anos en promedio), pero en contraparti-
da el valor nominal de la deuda se elevd
en 2.200 millones de $USA, con una
tasa de interés promedio para los nue-
vos bonos del 15,3% "7. En noviembre de
2001 se llevo a cabo una segunda opera-
cion «voluntaria» de canje, dirigida a te-
nedores locales (bancos y fondos de
pensiones), por 42.000 millones en titu-
los de deuda publica garantizados con
ingresos tributarios.

Sin embargo, a pesar de todo este apoyo
financiero, no se logro frenar el dete-
rioro fiscal. En julio de 2001, el nuevo mi-
nistro de economia, Domingo Cavallo,

anuncio la Ley del Déficit Cero, con el
objetivo de que no se gastase mas de lo
que se recaudaba, dejando al margen los
compromisos financieros. En realidad, di-
cha Ley tampoco evito el desastre, pues
lo que se estaba gestando era una distor-
sién en la légica de funcionamiento de las
finanzas publicas, es decir, gran parte de
las fuentes de financiacion impositiva se
terminan utilizando para pagar el coste
de la fuente de financiamiento '®.

A estas alturas, era bastante claro que la
economia argentina se encontraba ante
un problema de insolvencia estructural,
y no tanto de falta transitoria de liqui-
dez. Si esto se hubiese reconocido con
anterioridad, seguramente los costes
sociales y econdmicos de la crisis hubie-
sen sido menores, pues se habria in-
sistido menos en mantener el régimen
cambiario y se habria adelantado la re-
estructuracion ordenada de los pagos
de la deuda . Mantener la ficcion de
que se podian cumplir los compromisos
financieros, no sdélo agoté la capacidad
econdmica del pais, sino que terminé
por provocar una acumulacién excesiva
de deuda, que se podria haber evitado.

nes de aportaciones de bancos comerciales y 3.000 millones de fondos de pensiones. En total, suman
32.700 millones, a los que hay que anadir 7.000 millones de ddlares previstos para canje de deuda.

7" Aunque implicitamente, la tasa de interés para el Estado argentino se elevaria a mas del 17%, con una
capitalizacion de intereses de 12.400 millones y un pago de intereses adicionales por 38.600 millones. Por
lo tanto, sumando capital e intereses (y agregando gastos por comisiones y otros conceptos), el coste fi-
nanciero total fue superior a los 54.000 millones de $USA, es decir, casi el doble del monto de la operacidn
de canje de titulos.

'8 H. Giuliano, «Una estrategia alternativa para renegociacion de la deuda publica», mimeo, 22 de diciem-
bre de 2001.

% En sus lecciones de la crisis, el propio Informe de la OEl afirma que «el nivel de sostenibilidad de deuda
para las economias emergentes puede ser inferior a lo que suponia». A continuacion, sin embargo, achaca
la responsabilidad exclusiva de velar por conservar la capacidad de pago a la gestion de la politica fiscal.
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IV. DESPUES DEL INCUMPLIMIENTO
DE LOS PAGOS, LAS PROPUESTAS
DE REESTRUCTURACION

El 24 de diciembre de 2001 se declar¢ la
suspension de los pagos del servicio de
una parte de los 144.453 millones de dé6-
lares, cifra que en aquel momento al-
canzaba la deuda publica argentina. La
suspension no afecto a la deuda contrai-
da con los organismos multilaterales
(32.362 millones), y tampoco a los prés-
tamos garantizados con ingresos tribu-
tarios, emitidos en el reciente canje de
noviembre. Pocos dias después, se de-
valuo el peso, lo que supuso una virtual
hecatombe sobre las condiciones insti-
tucionales de la economia, que se ate-
nuo con la emision de nuevos titulos de
deuda publica?.

A pesar de las continuas presiones de
los organismos multilaterales y de los
centros financieros, los primeros pasos
del gobierno para la reestructuracion de
la deuda vencida se dieron mucho mas
adelante, en septiembre de 2003. En el
marco de la Asamblea Anual del FMI y
el BM en Dubai, el gobierno argentino
presento los principales lineamientos
de una propuesta de reestructuracion?'.
La propuesta de Dubai, como asi fue co-
nocida, establecié una oferta homogé-

nea a todos los tenedores de bonos y ti-
tulos publicos emitidos hasta diciembre
de 2001. Se reconocia un monto de deu-
da impagada de aproximadamente
87.000 millones de $USA, lo que dejaba
fuera un volumen importante de intere-
ses vencidos y no pagados. Sobre este
monto se fijaba una quita del 75%, de
acuerdo con lo cual los nuevos titulos
alcanzarian un valor maximo de 21.750
millones. En la propuesta, se planteaba
emitir tres tipos de bonos de libre elec-
cion (Par, Cuasi-Par y Discount), que va-
riaban en sus condiciones financieras.
Ademas, los nuevos titulos incorpora-
ban la posibilidad de que los tenedores
fuesen premiados con un cupdén que re-
portaria una renta adicional cuando la
economia creciese por encima de una
determinada tasa.

Ademas de que la propuesta era in-
compatible con el nivel de superavit
fiscal primario que se habia pactado
con el FMI, la reaccion de los merca-
dos financieros fue de claro rechazo de
la misma. Se sostenia que Argentina
estaba en condiciones de realizar una
propuesta mejor y que para ello se de-
bia comprometer un mayor esfuerzo
fiscal. EI FMI presiond de diversas ma-
neras al gobierno y, en junio de 2004,
unos meses después de que los minis-

20 El primer problema grave que se presento fue evitar el colapso del sistema econémico, que se hubiera
producido si las deudas de los particulares y de las empresas tuviesen que ser reembolsadas en ddlares,
tal como se establecia en los contratos originales. La intervencidn estatal buscé repartir las pérdidas, lo
que supuso que el Estado tuviese que asumir parte del coste emitiendo nueva deuda.

2! Una informacion mas completa sobre las propuestas de reestructuracion que se comentan a continua-
cion puede consultarse en el trabajo de M. Damill, R. Frenkel y M. Rapetti (2005): «La deuda argentina: his-
toria, default y reestructuracién», Documentos del CEDES 2005/16, Buenos Aires.
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tros de finanzas del G-7 declarasen
que Argentina debia dar muestras de
un mayor compromiso, el gobierno
realizé una nueva propuesta en Bue-
nos Aires.

La propuesta de Buenos Aires buscaba
acercar las posiciones con los acreedo-
res. Se mantuvo como deuda elegible la
definida en Dubai, pero los nuevos titu-
los alcanzarian un valor sustancialmen-
te mayor: de 38.500 millones de dodlares,
en caso de que el nivel de adhesion al
canje resultara igual o inferior al 70%, y
de 41.800 millones, en el caso de que se
superase dicha cifra ?2. La nueva pro-
puesta implicaba un mayor esfuerzo fis-
cal en el futuro que garantizaria el pago
de los intereses, pero que no garantiza-
ba cubrir la totalidad de los vencimien-
tos del capital. El gobierno tendria que
seguir buscando anualmente fuentes de
financiacion en torno al 2% del PIB, lo
cual ponia en evidencia que el pais se-
guiria soportando una pesada carga de
deuda tras el canje. Por ello, las organi-
zaciones de tenedores de bonos recha-

zaron nuevamente la oferta guberna-
mental.

Hacia finales de 2004, la evolucién de los
mercados financieros internacionales
empezo a jugar inesperadamente a favor
de la oferta argentina. La liquidez mun-
dial se recupero, lo que incentivd una
creciente oferta de financiacion hacia las
economias emergentes. En estas condi-
ciones, el canje comenz6 a ser mas atrac-
tivo para los acreedores %, lo que decidio
al gobierno a lanzar la propuesta de junio
practicamente sin modificaciones. En
enero de 2005 se inicié finalmente el
«megacanje Kirchner-Lavagna». Seis se-
manas después se daba por cerrada la
operacion de reestructuracion, habiendo
alcanzado un grado de aceptacion del
76,15% 2%, El gobierno se mostré muy sa-
tisfecho, pues la operacion permitio re-
ducir el monto de la deuda publica en
67.328 millones de ddlares, disminuyen-
do ademas la exposicion de las finanzas
publicas al riesgo cambiario, pues alre-
dedor del 44% de los nuevos bonos fue
emitido en moneda local %.

22 El nuevo ministro de economia, Roberto Lavagna, cred cierta confusion al manifestar que se mantendria
una quita del 75% sobre el valor nominal de la deuda, aunque lo que ocurrié verdaderamente es que en la
nueva propuesta se reconocia la totalidad de los intereses vencidos y no pagados, incluidos los posteriores
a la suspension de los pagos de diciembre de 2001. En realidad, el gobierno intentaba no dar laimagen ante
la sociedad argentina de que se estaba cediendo a las reclamaciones de los acreedores. Con el tiempo, se
aclaré que no se reconocerian los intereses devengados durante el periodo de suspension de los pagos.

2 Gi se calculaba con una tasa de descuento acorde con las nuevas condiciones financieras, el valor pre-
sente de la oferta se equiparaba al precio de mercado de los titulos en default.

2 Esto significaba que se retirarian 62.300 millones de ddlares en concepto de viejos bonos y se darian a
cambio 35.300 millones en nuevos titulos, junto con unidades ligadas a la evolucién del PIB por un valor
nocional de aproximadamente 62.300 millones.

% Oficialmente, el megacanje terminé afectando a un volumen de viejos titulos por valor de 102.600 millo-
nes de délares (81.800 capital y 20.800 intereses reconocidos), monto que el gobierno dice haber rebajado
a 35.300 millones, lo que representa una quita del 65,6%.
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V. ;QUE SIGNIFICA REESTRUCTURAR
UNA DEUDA QUE NO SE PUEDE
PAGAR?

El gobierno de Néstor Kirchner ha man-
tenido un discurso triunfalista y optimis-
ta sobre los resultados de la operacién
de reestructuracion, manifestando que
se habia logrado compatibilizar el cum-
plimiento de los compromisos con el
mantenimiento de la capacidad de pago.
Basandose en los datos que se obser-
van en el cuadro 1, el gobierno ha veni-
do defendiendo que el megacanje puso
fin a la espiral de endeudamiento, brin-
dando un marco consistente a la politica
econdmica, luego de anos de compor-
tamiento erratico de las politicas finan-
cieras?®,

Sin embargo, antes de decantarnos por
una valoracion tan positiva, es necesa-
rio precisar en mayor medida las cifras
difundidas por el gobierno, que todavia

no son lo suficientemente claras, para
evaluar mas correctamente el grado de
sostenibilidad de la deuda y para de-
mostrar si efectivamente la capacidad
de pago de la economia argentina pue-
de mantenerse sin poner en peligro la
evolucién de la economia nacional en
su conjunto.

Es cierto que se aliviaron ligeramente
los compromisos, pero en el fondo las
cosas no han cambiado mucho, pues
se mantiene la necesidad de recurrir a
la refinanciacion para seguir pagando la
deuda. De hecho, en marzo de 2005,
cuando el ministro Lavagna informaba
sobre los resultados del megacanje dijo
realmente dos cosas: primero, que fue
un éxito y, segundo, que en las proxi-
mas semanas el gobierno emitiria nue-
vos titulos de deuda con el objetivo de
refinanciar los vencimientos a partir
de entonces. Por otro lado, se da el agra-
vante de que los tipos de intereses son

CUADRO 1. Indicadores de sostenibilidad de la deuda de Argentina, 2001-2005
Coeficientes Dic.-2001 Abr.-2005
Intereses/PIB 8% 2%
Intereses/Reservas liquidas 70% 15%
Intereses/Exportaciones 38% 9%
Intereses/Recursos tributarios 22% 10%
Stock deuda publica/PIB 113% 72%
Stock deuda publica neta/PIB 94% 50%
Stock deuda publica/Exportaciones 5,44 veces 3,64 veces
Vencimiento capital e interior/Deuda total 88% 45%

Fuente: Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia y Produccién, Republica Argentina.

26 Ministerio de Economia y Produccidn (2005): «Evolucion reciente de la economia argentina y perspecti-
vas de sostenibilidad: Un enfoque comparado», Andlisis Economico, nim. 4, Buenos Aires, septiembre.
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crecientes y escalonados en el tiempo.
Su base de calculo se potencia con la in-
flacién, en el caso de las deudas deno-
minadas en pesos, y por el anatocismo
de gran parte de los intereses. A ello se
suman los compromisos adicionales de
abonar una renta adicional en funcion
de la tasa de crecimiento del PIB, y de
recomprar anticipadamente una parte
de los titulos publicos en circulacién.
Ninguno de estos datos ha sido cuantifi-
cado por el Ministerio de Economia y
Produccion, lo que implica que los indi-
cadores mostrados anteriormente no
reflejan completamente el grado de sos-
tenibilidad de la deuda y la capacidad
de pago del pais después del megacan-
je. En realidad, la esperanza del gobier-
no de Néstor Kirchner es refinanciar to-
talmente los vencimientos del capital
y pagar parte de los intereses crecien-
tes, capitalizando la diferencia a través
de la contratacion de nuevos titulos de
deuda.

En realidad, el megacanje no ha permiti-
do a la economia argentina superar su
situacion de vulnerabilidad financiera
externa. Parece claro que el problema
no solo tiene que ver con disenar un
mecanismo de reestructuracién de la
deuda que sea justo para las economias
emergentes, sino que el éxito en este
plano se encuentra muy relacionado
con la eficacia de las medidas destina-
das a estabilizar el flujo de capitales ha-

cia dichos mercados ?’. En el caso que
nos ocupa concretamente, la suerte fu-
tura de esta operacion de reestructura-
cion dependera de dos factores; de la
evolucién de los tipos de interés inter-
nacionales, y de la relacion que se man-
tenga con el FMI y otros agentes rele-
vantes como el Tesoro Norteamericano
y el G-7 en relaciéon con las condiciones
institucionales y juridicas que configu-
ren los mecanismos de reestructuracion
de la deuda soberana, que tendran una
repercusion directa sobre la posibilidad
de garantizar los compromisos fijados
por el gobierno de Kirchner, particular-
mente si tenemos en cuenta las acciones
judiciales abiertas por varios «fondos
buitre» ante los tribunales norteameri-
canos.

VI. EL MECANISMO DE
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA
SOBERANA DESPUES DEL
MEGACANJE ARGENTINO

El rumbo que tomaron las relaciones
entre el FMI y Argentina después de la
suspensioén de los pagos de la deuda en
diciembre de 2001 se centré exclusi-
vamente en el cumplimiento de las obli-
gaciones financieras que el pais lati-
noamericano tenia con el organismo
multilateral. El papel que jugé el FMI en
relacion a la necesaria recuperacion eco-

27 Un debate interesante sobre la relacion entre ambas cuestiones se puede encontrar en el documento
del G-20, «Observations Regarding The «Principles for Stable Capital Flows and Fair Debt Restructuring in

Emerging Markets», mimeo, 2005.
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némica argentina fue en la practica ex-
tremadamente negativo, tanto si nos re-
ferimos a sus directrices en materia de
politica cambiaria como en relacién a la
crisis bancaria 2. Esta actitud negativa,
que contrastaba con el decidido apoyo a
la gestidon anterior a la crisis, se mantuvo
por largo tiempo, resistiéndose inclu-
so el FMI a reconocer los claros sinto-
mas de recuperacion econdémica duran-
te 20022,

De todas formas, el FMI no podia des-
entenderse completamente de las cir-
cunstancias que atravesaba una de las
grandes economias latinoamericanas vy,
a la postre, uno de los principales deu-
dores del organismo. Por ello, en sep-
tiembre de 2003 y bajo presidon esta-
dounidense, se suscribié un acuerdo de
tres anos encaminado a refinanciar los
vencimientos del capital de la deuda
con el organismo multilateral. Por otro
lado, mantener una postura demasiado
beligerante podria haber derivado en
una interpretacion de que el FMI estaba
interfiriendo en las negociaciones del
gobierno con los acreedores, en contra-
diccion con el discurso oficial —aunque
no del todo real— de que estos asuntos
debian ser resueltos exclusivamente
por las partes involucradas *. Como ya

mencionamos al comienzo, una de las
caracteristicas mas novedosas del pro-
ceso de reestructuracion de la deuda
soberana argentina fue que el disefo y
la gestion del mismo se desarrollaron
sin participacién del FMI.

En este proceso, un actor clave fue el Te-
soro Norteamericano, que no hay que ol-
vidar ha mantenido posiciones divergen-
tes con el FMI respecto a la propuesta del
SDRM, particularmente en relacién a la
no injerencia de dicho organismo privile-
giando las negociaciones entre los esta-
dos. Por medio de sus declaraciones pu-
blicas y principalmente a través de su
influencia directa en el FMI, se facilitaron
las condiciones politicas para que la es-
trategia argentina de recuperacién eco-
nomica pudiese desarrollarse. Néstor
Kirchner sintonizé inteligentemente sus
propuestas de reestructuraciéon con esta
vision, alcanzando una quita de magni-
tud considerable precisamente porque el
programa financiero que sustentod la pro-
puesta del megacanje no requeria de una
financiacion multilateral adicional y se
basaba en el compromiso de que no se
colocaria nuevos titulos de deuda en el
mercado internacional, lo cual represen-
ta en si misma una eleccion estratégica
del gobierno argentino?®'.

22 M. Damill, R. Frenkel y M. Rapetti (2005): «La deuda argentina: historia, default y reestructuracion», Do-

cumentos del CEDES 2005/16, Buenos Aires.

2 Es resefnable la expresion con la que Anne Krueger califico la recuperacion argentina: el «rebote de un

gato muerto».

30 A. O. Krueger, «Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of Sovereign Debt Restructuring»,

FMI, 26 de julio de 2002.

3" Para Estados Unidos, el volumen de la quita no representa una cuestion demasiado incémoda desde el
punto de vista de mantener su hegemonia sobre el sistema financiero internacional, ya que siempre podra
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La posicidon que viene ocupando el FMI
en la reestructuracién de la deuda ar-
gentina se encuentra muy lejos de la
ubicacion que imaginaba el organismo
en su iniciativa del SDRM, que ademas
fue presentada publicamente poco
tiempo antes del estallido de la crisis 2.
Posiblemente, el FMI se encuentra en el
momento de mayor indefinicion de sus

funciones y de falta de orientacion es-
tratégica de su historia. Probablemente,
sus funciones sean redefinidas sobre la
marcha, bajo la presion del Tesoro Nor-
teamericano y del G-7, al calor de la bus-
queda de salidas a las crisis del momen-
to, como ocurrio en 1982 y con la
reciente oleada de crisis financieras en
los mercados emergentes 3.

argumentar que se trata de una solucién particular a una situacién verdaderamente excepcional, que ha
sido enfrentada exitosamente por el sistema internacional. Su posicién podria cambiar si lo que parece

excepcional deja de serlo...

32 C. P. Chandrasekhar, J. Ghosh y S. Francis (2003): «<SDRM: Debt Restructuring or Liquidation?», Interna-

tional Development Economics Associates, marzo.

33 M. Damill, R. Frenkel y M. Rapetti (2005): «La deuda argentina: historia, default y reestructuracion», Do-

cumentos del CEDES 2005/16, Buenos Aires.
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CONCLUSIONES

El panorama internacional de la situa-
cion de endeudamiento externo de los
paises en desarrollo y de los tratamien-
tos multilaterales para intentar limitar
sus consecuencias negativas en los sec-
tores sociales mas desfavorecidos y en
las relaciones econdmicas internaciona-
les ha cambiado significativamente en
la ultima década. Este trabajo ha tra-
tado de analizar estas transformaciones,
ofreciendo elementos de reflexion criti-
ca que nos permitan interpretarlas en
relacion a las perspectivas de desarrollo
de los paises afectados. De manera sin-
tética, intentaremos resaltar en los pun-
tos siguientes cuales han sido a nuestro
entender las conclusiones mas relevan-
tes del mismo.

1) La insercion financiera interna-
cional de los paises de renta media
y de ingresos bajos se ha diferen-
ciado netamente en la década de
los ainos noventa, lo que ha implica-
do la aparicion de dos rutas alterna-
tivas que confluyen en el estallido
de crisis de insolvencia.

Los paises de renta media han tenido
acceso mas precozmente a los merca-
dos internacionales para obtener finan-
ciacion, lo que ha traido aparejada una
mayor complejidad de la composiciéon
de los titulos de deuda y un conglome-
rado de acreedores mucho mas diverso.
Por su parte, los paises de bajos ingre-
sos no han tenido acceso a dichos mer-
cados, lo que ha limitado sus fuentes de
financiacién a las meramente oficiales.
En los paises de renta media, las nuevas

crisis financieras han derivado en crisis
de insolvencia ante la imposibilidad de
poner en marcha un proceso de rees-
tructuracion ordenado de las deudas, lo
que ha obligado a buscar soluciones es-
pecialmente en este ambito. En los pai-
ses de ingresos bajos, la problematica
de la deuda presenta un patrén diferen-
te. El endeudamiento insostenible, que
se manifesté en un incumplimiento par-
cial de las obligaciones financieras, se
transformo en una crisis crénica para
los paises pobres, que sélo puede ser
superada mediante iniciativas contun-
dentes de alivio de la deuda.

2) La Iniciativa HIPC ha resultado
en una reduccion significativa de
las deudas de mas de una veintena
de paises y tuvo el mérito de abrir
un debate en la comunidad interna-
cional sobre la necesidad de liberar
a los paises de bajos ingresos de
continuar empleando sus escasos
recursos en el pago de la deuda,
mientras mantenian enormes defi-
ciencias en sus programas de lucha
contra la pobreza. Sin embargo, no
produjo modificaciones sustancia-
les en las politicas econémicas que
condicionan la concesion del alivio
de la deuda y la financiacion de los
PRSP.

Posiblemente, el vinculo que se estable-
cio entre el alivio de la deuda y las estra-
tegias de reduccién de la pobreza, rela-
cionadas a su vez con el logro de los
ODM en 2015, supuso la aportacion mas
importante de la Iniciativa HIPC refor-
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mada, pues ademads ha tenido conse-
cuencias a la hora de evaluar los resulta-
dos de los nuevos programas de ajuste,
en la medida en que se distinguio su im-
pacto econdmico y social. Sin embargo,
los organismos financieros multilatera-
les siguieron defendiendo que la res-
puesta a la pobreza exigia mayores do-
sis de liberalismo, condicionando el
avance en la Iniciativa HIPC y la conce-
sion del PRGF a la aplicaciéon de politi-
cas con esta orientacion, lo que ha sido
negativo para los paises de bajos ingre-
sos por dos motivos. En primer lugar,
porque las medidas de liberalizacién
han colocado en una situaciéon de mayor
vulnerabilidad a determinados sectores
productivos y a segmentos importantes
de la poblacion mas empobrecida. En
segundo lugar, porque permanece im-
plicita la concepcion de que la lucha
contra la pobreza se dirige a paliar sus
efectos mediante asignaciones presu-
puestarias, mas que a combatir sus cau-
sas estructurales.

3) La MDRI ha permitido ampliar la
inclusiéon en el alivio de la deuda de
los compromisos financieros con
los organismos multilaterales, que
en el caso de los paises de bajos in-
gresos significaban una carga im-
portante; pero ha sembrado incerti-
dumbre sobre la cuantia de la ayuda
oficial al desarrollo en el futuro.

Desde la crisis de 1982, los paises de ba-
jos ingresos practicamente sdlo recibian
financiacion internacional de los orga-
nismos multilaterales y de los acreedo-

136

res bilaterales. Aunque los tratamientos
de reduccion de deuda del Club de Paris
y la Iniciativa HIPC permitieron mejorar
la situacion de estos paises, se hacia ne-
cesaria una iniciativa mas decidida de
los organismos multilaterales. Tras la
implementacion de la MDRI, el riesgo
ahora es que el esfuerzo realizado no se
termine traduciendo en una reduccion
de la ayuda oficial multilateral y bilateral,
como algunos indicadores estdn comen-
zando a senalar. Esta reaccion desde los
paises desarrollados seria enormemen-
te contraproducente, pues hay que te-
ner en cuenta que la ayuda oficial al
desarrollo ya venia decayendo desde
décadas pasadas. En realidad, la mejor
manera de consolidar los logros de las
iniciativas multilaterales de alivio de la
deuda seria mediante una nueva inicia-
tiva internacional de impulso de la ayu-
da oficial al desarrollo, que aportase
una mayor cantidad de donaciones y
créditos concesionales a los paises de
bajos ingresos.

4) Las iniciativas multilaterales de
alivio de la deuda han permitido re-
ducir significativamente los mon-
tos de la misma a los paises de ba-
jos ingresos, pero no garantizan su
sostenibilidad en el medio y el largo
plazo. La renovada capacidad de
endeudamiento en el nuevo escena-
rio financiero internacional invita a
la prudencia sobre la evolucion de
la deuda.

Al rebajar los montos de la deuda acu-
mulada, las iniciativas multilaterales
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han otorgado nuevas oportunidades a
los paises de bajos ingresos, especial-
mente en la lucha contra la pobreza. No
obstante, como advierten los propios
organismos internacionales, el alivio de
la deuda no garantiza su sostenibilidad
en el medio y largo plazo, dado que la
nueva capacidad de endeudamiento de
las economias de renta baja puede ser
aprovechada por los acreedores pri-
vados y los bilaterales menos institucio-
nalizados (no pertenecientes al Club de
Paris), para colocar créditos en términos
de mercado en dichos paises. Por otro
lado, la evolucion del endeudamiento
depende también de las condiciones
econdmicas mas generales, particular-
mente de la predisposicion de estos
paises a padecer shocks de caracter
exogeno, la cual se relaciona estrecha-
mente con el caracter que asuman en el
proximo futuro las relaciones econémi-
cas entre los paises ricos y los pobres.

5) Los organismos financieros in-
ternacionales han mejorado sustan-
cialmente su marco analitico para
alertar sobre el posible endeuda-
miento insostenible de los paises
de bajos ingresos. Sin embargo,
mas que utilizarse como un meca-
nismo de sancion de los comporta-
mientos demasiado arriesgados, el
nuevo marco deberia fomentar el
desarrollo de una estrategia de en-
deudamiento sostenible por parte
de dichos paises.

En 2005, el BM y el FMI introdujeron el
Marco de Sostenibilidad de la Deuda

(MSD), que pretendia establecer un ana-
lisis de la sostenibilidad de la deuda
mas completo que el tradicional ASD de
la Iniciativa HIPC, donde los umbrales
de sostenibilidad para los respectivos
coeficientes de endeudamiento se de-
terminasen especificamente para cada
pais, en funcion de la calidad de sus ins-
tituciones y de sus politicas. Ademas, el
resultado que cada pais obtuviese en
el MSD pasaria a ser utilizado como cri-
terio para la concesion de ayudas oficia-
les, y también como sistema de alarma
que vigilase a los paises que solicitasen
contraer nuevos préstamos en el merca-
do internacional. Posteriormente, el MSD
ha sido mejorado, introduciéndose nue-
vas variables que pretenden analizar la
vulnerabilidad de los paises de bajos in-
gresos cuando colocan su renovada ca-
pacidad de endeudamiento a disposi-
cion de los acreedores privados y de los
bilaterales, no pertenecientes al Club de
Paris, o cuando experimentan un cre-
cimiento significativo de la deuda do-
meéstica.

Sin embargo, los organismos multilate-
rales escasamente han pensado en la
posibilidad de utilizar el MSD como un
instrumento mas constructivo que san-
cionador, que apoyase la elaboracion
por parte de los paises de una estrategia
de endeudamiento sostenible, que ne-
cesariamente pasa por superar la con-
cepcion de la sostenibilidad como un
problema de capacidad de pago, es de-
cir, como una mera cuestion de solven-
cia financiera. Desde la sociedad civil, se
defiende que la sostenibilidad debe ana-
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lizarse desde una perspectiva de medio
y largo plazo, centrada en la estrategia
de desarrollo del pais, que establezca
una relacién estructuralmente positiva,
no fatalista, entre deuda externa y desa-
rrollo socioecondémico.

6) La solucion de los problemas de
sobreendeudamiento no pasa sélo
por las iniciativas de alivio, sino
que se hace necesaria la incorpora-
cion de nuevos mecanismos para la
reestructuracion de la deuda sobe-
rana. La introduccion de estos nue-
vos mecanismos atraviesa momen-
tos de indefinicion por parte de los
organismos multilaterales, lo que
ha permitido ampliar el debate con
diferentes alternativas, tanto desde
el mercado como desde la sociedad
civil.

Los nuevos acreedores y los nuevos ins-
trumentos de deuda han hecho mas dificil
que las crisis de insolvencia se puedan re-
solver mediante reestructuraciones orde-
nadas, con escasos costes para ambas
partes. En 2002, el FMI lanzé su propues-
ta sobre el Mecanismo de Reestructura-
cion de la Deuda Soberana (SDRM), que
pretendia establecer un marco juridico
e institucional internacional para la nego-
ciacion de las deudas insostenibles antes
de que estallase la crisis. Entre otras ca-
racteristicas, que fueron cambiando a fa-
vor de los acreedores, el SDRM deseaba
que ese marco juridico se disefiase a se-
mejanza de las leyes norteamericanas
sobre quiebras empresariales, colocan-
dolas al mismo nivel que las insolvencias
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soberanas. Sin dar mayores explicacio-
nes, esta propuesta fue abandonada por
el FMI, aunque los problemas que la ori-
ginaron siguen presentes. En este con-
texto, tanto el mercado como la sociedad
civil han intentado dar respuesta a los
mismos desde la perspectiva de sus inte-
reses. Por un lado, las emisiones de bo-
nos crecientemente incorporan clausulas
de accién colectiva, que intentan definir
unas condiciones contractuales para la
reestructuracion de las deudas no paga-
das. Aun cuando estas clausulas sélo son
vinculantes para los tenedores de bonos
de cada emision, el FMI anima a los mer-
cados a generalizar este instrumento de
tal manera que puede tener un efecto
proximo al del SDRM en términos agre-
gados. Por otro lado, ante la ausencia de
un mecanismo de reestructuracion basa-
do en la legislacion norteamericana so-
bre quiebras municipales, se viene plan-
teando como alternativa la necesidad de
un proceso de arbitraje justo y transpa-
rente, que permita mejorar la coordina-
cion de los acreedores, pero sobre todo
que facilite las condiciones para que los
paises de bajos ingresos puedan liberar-
se de la carga insoportable, y en ocasio-
nes ilegitima, de la deuda externa.

7) La crisis argentina representoé
un desafio importante para los or-
ganismos financieros multilatera-
les, especialmente para el Fondo
Monetario Internacional. El FMI no
solo defendié la aplicacion de poli-
ticas erroneas antes de la crisis,
sino que ademas quedo totalmente
marginado del proceso de reestruc-
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turacion de la deuda argentina, que
se convirtié en un mano a mano en-
tre el gobierno y los acreedores pri-
vados, el cual hizo posible una re-
cuperacion econémica no prevista
por ninguno de los actores.

La crisis argentina ha contribuido de for-
ma importante al surgimiento de una
nueva agenda multilateral sobre la pre-
vencion y la resolucién de las crisis de
insolvencia. En primer lugar, puso en
evidencia al FMI, ya que los problemas
de incumplimiento en el pago de las
deudas se gestaron mientras la institu-
cion financiera defendia la politica eco-

némica aplicada, especialmente el régi-
men de convertibilidad. En segundo lu-
gar, la reestructuracion de la deuda so-
berana no conté con la participacién del
FMI, sino que se desarrollé una negocia-
cion directa entre el gobierno argentino
y los acreedores internacionales, lo cual
es mas significativo si tenemos en cuen-
ta el volumen de la quita y la magnitud
de la deuda implicada en el megacanje.
En los anos posteriores, la economia ar-
gentina ha experimentado un proceso
de recuperacion, que ha significado un
ejemplo potencialmente a seguir para
paises de renta media que puedan en-
contrarse en situaciones similares.
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ANEXO:

LA APORTACION ESPANOLA AL TRATAMIENTO

DE LA DEUDA EXTERNA

Las diferentes politicas asociadas al tratamien-
to y reduccion de la deuda han tenido un espe-
cial seguimiento por parte de la Administra-
cion espanola, que se ha significado en los
ultimos afnos por una participacién eficiente y
rapida en el proceso de avance de la Iniciativa
HIPC, asi como por una muy activa politica de
conversion de deuda por inversiones en desa-
rrollo.

En el presente anexo se presentan las cifras
—actualizadas por el Ministerio de Economia y
Hacienda en otono de 2007— mas significati-
vas de la aportacion espafnola a la mejora en el
tratamiento del sobreendeudamiento del mun-
do en desarrollo. Para ello se plantea por una
parte el compromiso pendiente y ya efectivo de
condonacién de deuda en el seno de la Iniciati-
va HIPC, explicitando cuéles son los montos
condonados por Espana en el marco de los
compromisos de obligado cumplimiento por
ser parte de la Iniciativa HIPC como pais acree-
dor y aquellos otros que pueden considerados
adicionales o voluntarios como fruto de politi-
cas propias.

En segundo lugar se presentan las cifras y ope-
raciones culminadas y en marcha en materia
de conversiéon de deuda por desarrollo, ofre-
ciendo una informacion adicional y mas deta-
llada relativa a dos de los canjes puestos en
marcha después de 2004, en que se profundizé
el acento de desarrollo y la prioridad del sector
educacion en estas operaciones por parte espa-
nola.

Adicionalmente se presentan dos puntos mas,
referidos a operaciones de importante calado
en que la Administracion espanola ha tenido
que acudir a férmulas diferentes e innovadoras
de financiacion y tratamiento de la deuda para,
por una parte, resolver un viejo contencioso co-
mercial con Guatemala —el caso CELGUSA—
y, por otra, brindar apoyo financiero a Argenti-
na en el marco de la crisis financiera que aquel
pais afronté entre 2000 y 2002.

I. LAS APORTACIONES ESPANOLAS
A LA INICIATIVA HIPC

La aportacion espafnola a la Iniciativa HIPC se
ha materializado a través de diferentes meca-
nismos: (i) condonacion directa de deuda bila-
teral a los paises beneficiarios de la iniciativa
en los momentos correspondientes al punto de
decision y culminacion de la iniciativa, (ii) apor-
taciones a fondos para la reduccion de la deuda
de los paises HIPC con organismos financieros
internacionales, y (iii) canjes de deuda bilateral
de los paises HIPC para la promocién de inver-
siones en desarrollo, con caracter adicional a
las condonaciones.

El Estado espafol ha venido realizando desde
hace tiempo importantes compromisos de con-
donacion voluntaria a los denominados paises
HIPC. En concreto, inicialmente y en el marco
de la citada iniciativa, se contrajo el compromi-
so de condonar toda la deuda anterior a la fecha
de corte de cada pais (fecha de la primera rees-
tructuracién de deuda de cada pais en el Club de
Paris, que suele situarse en los afos ochenta),
tomando en consideracidon tanto deuda FAD
como deuda comercial publica garantizada (deu-
da CESCE). Este compromiso se ejecuté confor-
me a los plazos de avance de la iniciativa para
cada uno de los paises beneficiarios.

En el ano 2005 se aprobo por Acuerdo de Con-
sejo de Ministros (de 8 de julio) la condonacién
voluntaria de la deuda FAD contraida entre la
fecha de corte de cada pais y el 20 de junio de
1999 (se escogio esta fecha limite por ser la de
la Iniciativa HIPC reforzada y la que utilizaron
para las reducciones de deuda en el marco de
la HIPC la mayor parte de acreedores bilatera-
les). La condonacién derivada de esta amplia-
cién es de 366 millones de euros.

Con la reciente aprobacién del denominado
Plan de condonacién derivado de la Disposicion
Transitoria Segunda de la Ley 38/06 de Gestién
de la Deuda Externa, Ley de Deuda, Espana pa-
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sard a condonar a los paises HIPC —a medida
que vayan alcanzando el punto de culminacion
de la Iniciativa— toda la deuda contraida por
ellos con anterioridad al 31 de diciembre de
2003. Por lo tanto, el aumento de condonaciéon
voluntaria que implica este Plan es, en cuanto a
la deuda FAD, la deuda contraida entre el 20 de
junio de 1999 y el 31 de diciembre de 2003y, en
cuanto a la deuda comercial, la contraida desde
la fecha de corte de cada pais (afios ochenta)
hasta el 31 de diciembre de 2003. La fecha de 31
de diciembre de 2003 —establecida por la Ley—

es la fecha de corte que utiliza la mayor parte de
las Instituciones Multilaterales para la condona-
cién a los paises HIPC.

Por otra parte, Espafa ha aportado o compro-
metido recursos a fondos para la reduccion de
la deuda multilateral en el marco de la Iniciativa
HIPC por valor de 985 millones de euros.

En total, la condonacién de Espafa en el marco
de la Iniciativa HIPC asciende a 3.643 millones
de euros, y se puede resumir como sigue:

TABLA 1. Espana en la HIPC
Condo-
Condo- Condonacion Cond i0 i0 TOTAL
Categoria nacion Aportacion MLT voluntaria voluntaria voluntaria CONDONACION
obligatoria (compromiso pre04) (CCMM 05) LEY EN LA HIPC
DEUDA
. Previ
Eji Realizad lizad Com!)ro Realizado | Previsto’ | Realizado Previsto Previsto Realizado re‘,’_lsml
metido I
Importe 651,26 215,67 769,46 639,25 616,46 169,04 197,45 384,49 1.675,22 1.967,86
3.643,08

Nota: En esta prevision de condonaciones voluntarias se incluyen también condonaciones que seran obligatorias pero de las
que, por el momento, no es posible conocer el desglose entre obligatorio y voluntario. Esto es asi porque hasta el momento de
la concesion del tratamiento correspondiente al punto de culminacion en el seno del Club de Paris no se sabe a cuanto

ascenderd la condonacion obligatoria.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Il. LAS INICIATIVAS ESPANOLAS DE CANJE
DE DEUDA POR DESARROLLO

La participacion espafola en iniciativas de con-
version de deuda por desarrollo —o mixtas con
inversion privada— ha venido siendo una linea
de actividad creciente, que ha llevado a Espana
a estar entre los tres primeros acreedores del
Club de Paris por monto de programas de con-
version.

A la primera experiencia de canje de deuda por
inversiones privadas, que tuvo lugar de mane-
ra exitosa de acuerdo con el Reino de Marrue-
cos en el ultimo tercio de la década de los no-
venta, le siguieron un significativo nimero de
operaciones de caracter publico, que se inicia-

142

ron con el canje de deuda por proyectos am-
bientales con Costa Rica, suscrito en 1999, al
que siguieron operaciones de pequefho monto
con Peru —orientadas a la lucha contra la dro-
gadiccién y a la reconstruccién posterior a un
terremoto ocurrido en aquel pais en 2000— y
los paises de Centroamérica y Caribe, en opera-
ciones vinculadas a la asistencia posterior al
paso de los huracanes Mitch y Georges. En esa
primera etapa se realizaron canjes por un mon-
to maximo de 12 millones de euros (Jordania) y
minimo de 0,3 millones (El Salvador).

En un segundo momento se pusieron en mar-
cha operaciones mixtas, con parte de la conver-
sion publica por desarrollo y otra parte, privada
y destinada a las infraestructuras y el desarro-
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llo social, en los casos de Guinea Ecuatorial y
Marruecos, operaciones todavia vigentes. Con
ese mismo objetivo en 2003 se suscribié un im-
portante programa de conversion publica con
Bolivia para la promocion del desarrollo social
y la puesta en marcha de infraestructuras.

El siguiente ciclo de programas de conversion
de deuda por desarrollo lo componen los pro-
gramas puestos en marcha a partir del ano
2005, con mayor grado de complejidad e impli-
cando montos cada vez mas importantes —el
maximo ya en vigor seria el fondo acordado
con Honduras con un valor de condonacion de
117 millones de € y un desembolso al mismo
de 47 millones— en operaciones de desarrollo
con una participacion ampliada de diferentes

TABLA 2. Programas terminados de conversion de deuda

sectores de la administracidon espafiola —in-
cluida la AECI— y la presencia activa en instan-
cias técnicas o de gestion y control de organi-
zaciones de la sociedad civil en algunos de los
casos, como los detallados a continuacién, de
Nicaragua y Ecuador.

Un dltimo grupo lo componen los canjes de
deuda, en proceso de aprobacion, de opera-
ciones con paises de Africa Subsahariana. En
este caso se han afectado montos de deuda de
paises HIPC para complementar la condona-
cion llevada adelante en el seno de la misma con
operaciones de canje con una significativa dife-
rencia entre el monto condonado y los recursos
depositados en fondos para la realizacién de
proyectos de desarrollo. EIl mencionado plan

PROGRAMAS TERMINADOS

PAIS, FECHA IMPORTE IMPORTE
Y DESTINO PR_OGRAMA Fondo_Contravalor
(millones €) (millones €)

COSTA RICA
05.04.99
Medio Ambiente 4 4
PERU |
18.03.99
Lucha contra la Drogadiccién 5 4
PERU Il
29.08.02
Reconstruccion de zona Sur afectada por el

terremoto: educacién, sanidad 10 10

EL SALVADOR
28.07.99
Programa de reconstruccion: zona afectada

por el huracan Mitch 0,3 0,3
REPUBLICA DOMINICANA
20.01.99
Programa de Reconstruccion: zona afectada

por el huracan Georges 3 1
BOLIVIA
28.09.00
Desarrollo e Infraestructuras 9 4
JORDANIA
28.11.00
Desarrollo econdmico y social 12 12

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.
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TABLA 4. Programas comprometidos en 2007 pero no operativos en el ejercicio

PROGRAMAS COMPROMETIDOS EN 2007 AUN NO OPERATIVOS
PAiS IMPORTE PROGRAMA IMPORTE
(millones €) Fondo Contravalor (millones €)
BOLIVIA 65,3 26,1
GHANA 29,8 11,9
HONDURAS 135,6 54,2
MAURITANIA 21,0 8,4
MOZAMBIQUE 12,6 5,0
NICARAGUA a1 16,4
SENEGAL 54,6 21,8
TANZANIA 6,2 2,5
UGANDA 18,3 7.3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

de condonacion con los paises de Africa Subsa-
hariana implica una cogestiéon con el Banco
Mundial que operara como socio técnico para
la seleccion y adjudicacion de proyectos.

Se exponen en la tabla 4, asimismo, las opera-
ciones en proceso de gestacion para su ejecu-
cién en ejercicios venideros.

.. El programa de conversion
por inversiones publicas
Espana-Nicaragua

Actualmente hay en vigor un programa de
conversion de deuda por inversiones publicas
firmado el 26 de septiembre de 2005 con Nica-
ragua por importe de 39 M$, fruto del compro-
miso espafnol de ampliacién de las condona-
ciones voluntarias por Decisién del Consejo
de Ministros de 8 de julio de 2005. Este pro-
grama financia proyectos de educacién y
desarrollo.

Este programa se encuadra en la decision acor-
dada el 8 de julio de 2005 por el Consejo de Mi-
nistros, en relacion a la Iniciativa HIPC por la
que Espaha pasa a condonar sistematicamente
el 100% de la deuda AOD posterior a la fecha de

146

corte a los paises HIPC que hayan pasado el
punto de culminacion y hasta el 20 de junio de
1999, articuldndose esta condonacion en forma
de programas de conversion.

El programa por importe de 39 M$ se firmo el
26 de septiembre de 2005 en Washington du-
rante la Asamblea conjunta del Banco Mun-
dial y el FMI y tiene una duracidn prevista de
7 anos. Nicaragua ingresa el 40% (15,6 M$)
de los vencimientos en el Fondo de Contravalor
con el que se financian proyectos de educacion
y desarrollo.

Hasta noviembre de 2007, el Comité Binacional
ha aprobado tres proyectos:

* Formacién ocupacional e Insercion laboral.
Adquisicion de equipamiento para 24 talleres
fijos y 7 talleres moviles (1 M$).

» Optimizacion de operaciones del acueducto y
construccion del alcantarillado sanitario en
Diriomo y Diria (3,5 M$).

* Rehabilitacion de dos institutos en Managua
(3,5 M$), aprobado el 4 de octubre de 2007.

Dos proyectos, formacidon ocupacional y cons-
truccion del alcantarillado, estan en proceso de
evaluacion de ofertas. La ejecucién de estos
proyectos comenzara en 2008.
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En cuanto al impacto de estos proyectos, se es-
tima que:

— el «proyecto de construccion del alcantarilla-
do de Dioromo y Diria» resolvera el proble-
ma de residuos en 30 municipios de los alre-
dedores de Managua.

— Formacidén ocupacional e Insercién laboral:
se facilita la insercion laboral de colectivos
desfavorecidos (mujeres jovenes y grupos
vulnerables) con la consiguiente mejora de
calidad de vida. Se certifican y homologan
los titulos de formacion profesional recono-
cidos por las instituciones.

— Rehabilitacion de dos institutos ubicados en
el municipio de Managua, Instituto Ramirez
Goyena e Instituto Maestro Gabriel. Al final
del proyecto se habra rehabilitado completa-
mente la infraestructura de los dos institu-
tos, dotandoles de mobiliario y equipos téc-
nicos para los laboratorios, contribuyendo a
que el proceso de ensenanza-aprendizaje se
desarrolle eficientemente, dentro de un am-
biente fisico de seguridad y comodidad para
los estudiantes y docentes que haran uso
de los establecimientos escolares.

I.2. Programa de conversion de deuda
por desarrollo Espana-Ecuador

Actualmente hay en vigor un programa de con-
version de deuda por inversiones publicas fir-
mado en 2005 con Ecuador por importe de
50 M$. Este programa se negocié como com-
plemento al tratamiento —sin condonacién—
otorgado por el Club de Paris a Ecuador en
2003 a raiz de las dificultades financieras en la
crisis de 1999. Este programa de conversion
esta financiando proyectos de educacion y de
energia hidroeléctrica.

Ecuador cuenta con un programa de conver-
sion por inversiones publicas con Espana por
importe de 50 M$ —el programa mas impor-
tante que Espafa ha firmado en Latinoamérica

con un pais no HIPC—. Este programa se fir-
mo con objeto de apoyar a Ecuador en la supe-
racion de la crisis financiera que sufrié en 1999,
que le llevé a optar por dolarizar la economia y
a acudir al Club de Paris en 2003 para recibir un
tratamiento de deuda —sin condonacién—.
Como complemento de la reestructuracién
concedida por el Club de Paris, Espana decidi6
firmar un programa de conversién que implica-
ba la condonacién de toda la deuda involucra-
da en el programa (50 M$) de modo que se uti-
lizaran los recursos liberados para financiar
proyectos de desarrollo a través de la constitu-
cién de un fondo de conversion de deuda.

Este acuerdo se firmd en marzo de 2005 y fue el
primero que se inscribié dentro de la iniciativa es-
panola de Conversion de deuda por Educacion,
lanzada por el presidente Rodriguez Zapatero
en el marco de las Cumbres Iberoamericanas.

El programa esta destinado a la financiacion de
proyectos educativos (20 M$) y proyectos de
generacion de energia hidroeléctrica (30 M$).
Los proyectos hidroeléctricos se incluyeron en
el programa a peticion de Ecuador que los con-
sidera una prioridad, ya que tiene un gran po-
tencial, poco aprovechado, de generacion de
energia de este tipo.

Por el momento, con los 20 M$ de ddlares de
educacion se han financiado 22 proyectos edu-
cativos integrales (infraestructura, equipamien-
to, formacion). En lo que respecta a la parte de
hidroeléctricos se trata de proyectos cofinan-
ciados entre el programa y la financiacion pri-
vada que se desarrollardn en zonas rurales de
Ecuador con importantes saltos de agua sin ex-
plotar para la generacion de energia. En este
momento se encuentran en un proceso de re-
formulacién en cuanto a su licitacion.

Proyectos educativos: estan todos en ejecucion
aunque en distinto grado de avance. Se prevé
que contribuyan a alcanzar la universalizacién
de la educacion basica de calidad a través de
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acciones de capacitacion de personal docente
de educacioén basica; construccion y rehabilita-
cién de la infraestructura, equipamiento y ma-
terial didactico, y fortalecimiento de la partici-
pacién comunitaria y organismos seccionales.

Para la seleccion de los proyectos se dio priori-
dad a los sectores mas afectados por la migra-
cién y pobreza, y como ejemplo, la provincia de
Azuay, de la que son originarios numerosos mi-
grantes llegados a Espana, se ha beneficiado
de un 16,79% del total del importe de los pro-
yectos educativos del Programa de conversion.

Proyectos hidroeléctricos: llevaran electricidad
a zonas rurales, muy ricas en saltos naturales
de agua. Ademas, los proyectos hidroeléctricos
aportaran un beneficio social para esa misma
zona al reinvertir los beneficios provenientes
de la comercializacion de la energia generada
en proyectos sociales de desarrollo local.

lIl. LA LINEA DE CREDITO
ESPANA-ARGENTINA 2001

Desde finales del ano 2000, la situacion econd-
mica y financiera de la Republica Argentina su-
frio importantes deterioros y desequilibrios.
En este contexto, en enero de 2001 el Fondo
Monetario Internacional (FMI) concedié un
préstamo a Argentina en el marco de un SBA,
por importe de seis mil setecientos millones
de dodlares y solicité a la comunidad interna-
cional que contribuyera al «rescate financiero»
de Argentina mediante financiacion adicional.
El dnico pais que respondié a esa llamada fue
Espana.

En efecto, el 14 de marzo de 2001, el Banco de
Espana y la Republica Argentina suscribieron
un Acuerdo en virtud del cual el Banco de Espa-
fia ponia a disposicion de Argentina una linea
de crédito por importe maximo de mil millones
de dolares, de los que sblo ochocientos treinta
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y cinco llegaron a ser efectivamente desembol-
sados.

A pesar de este apoyo internacional, no pudo
superarse la crisis en la Republica Argentina vy,
en diciembre de 2001, se declaré finalmente en
suspensién de pagos. A partir de esa fecha, Ar-
gentina solo continud atendiendo los pagos de-
bidos al FMI —dado que esta institucién tiene
reconocido por la comunidad internacional un
estatus de acreedor preferente—. Los pagos
debidos a Espana como consecuencia de los
desembolsos efectuados con cargo a la linea
de crédito formalizada en 2001 se hicieron efec-
tivos sélo hasta septiembre de 2003, fecha a
partir de la cual dejaron de atenderse.

De esta forma, la Republica Argentina dejaba
de reconocer al crédito concedido en 2001 la
condicion y el tratamiento especiales que Espa-
fia siempre habia reclamado para el mismo,
dada su pertenencia al denominado «paquete
de rescate financiero» del FMI, y comenzaba a
tratarlo como integrante de la deuda bilateral
ordinaria, al mismo nivel que la contraida con
el resto de acreedores publicos.

Desde que la Republica Argentina se declarase
en suspension de pagos, la deuda bilateral or-
dinaria contraida con los Estados miembros del
Club de Paris (y que debe ser negociada en el
seno del mismo) ha sido sistematicamente im-
pagada, y no han existido apenas contactos en-
tre Argentinay este foro. Por el contrario, la Re-
publica Argentina ha dado prioridad a la
resolucion de la deuda contraida con los tene-
dores privados de sus bonos (que eran los
acreedores mayoritarios) y con el FMI. En con-
creto y por lo que respecta a esta Institucion, la
Republica Argentina procedié en enero de 2006
a pagar anticipadamente toda la deuda contrai-
da con la misma.

La deuda contraida por la Republica Argentina
con Espafna puede clasificarse por tanto en dos
categorias. Es, de una parte, la deuda derivada
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de la linea de crédito formalizada en 2001 —con
un principal impagado de ochocientos treinta y
cinco millones de délares, unos intereses impa-
gados de cuarenta y siete millones y los intere-
ses de demora devengados—, y de otra, la de
caracter bilateral convencional.

Espafa siempre ha distinguido claramente es-
tos dos componentes de la deuda ya que, para
el primero, en todo momento ha reclamado un
tratamiento diferenciado que supusiera el reco-
nocimiento de su especial naturaleza, mientras
que para el resto de la deuda ha asumido que
debia negociarse en el seno del Club de Paris,
junto a la deuda de los demas acreedores bila-
terales.

En junio de 2006, las autoridades argentinas re-
conocieron por primera vez la naturaleza espe-
cial de la linea de crédito espafolay se avinieron
a negociar bilateralmente la resolucion del con-
flicto con Espana, al margen del Club de Paris.

A partir de ese momento, continuaron las ne-
gociaciones bilaterales entre ambos Estados,
hasta convenir en noviembre de 2006 los térmi-
nos definitivos de la solucion al conflicto gene-
rado por el incumplimiento de las obligaciones
contraidas por parte de la Republica Argentina
en virtud del «Acuerdo Original». Asi, en la
Cumbre Iberoamericana de Jefes de Estado,
celebrada a principios de noviembre de 2006
en Uruguay, los Presidentes del Gobierno de
Espaha y de la Republica Argentina concreta-
ron los términos del acuerdo por el que se rees-
tructura la deuda derivada del incumplimiento
del «Acuerdo Original». Dicho Acuerdo fue sus-
crito el 31 de enero de 2007 en Buenos Aires
por el Secretario de Estado de Economia espa-
Aol y la Ministra argentina de Economia y Pro-
duccién.

Los términos del Acuerdo se resumen como si-
gue:

* Importe de la deuda que Argentina debe
pagar: 982,6 millones de dodlares, que in-

cluyen principal, intereses e intereses de
demora.

* Plazo de pago: 6 afos, a partir del 1 de ene-
ro de 2007.

» Tipo de interés ordinario: LIBOR Délar 3
meses + 1,4%.

* Vencimientos: trimestrales y crecientes.

Por tanto, tras la firma del mencionado Acuer-
do de 31 de enero de 2007, la deuda contraida
por la Republica Argentina con Espana incluye
por un lado la derivada de la linea de crédito
formalizada en 2001 y por otro la de caracter bi-
lateral tradicional, que asciende a mas de 400
millones de euros.

Relacionada con este tema se encuentra la ne-
gociacion de un Acuerdo de Conversion de
deuda por inversiones, cuya primera mencion
se encuentra en 2005.

En efecto, en enero de 2005, durante un viaje a
Argentina, el presidente Rodriguez Zapatero se
comprometié a realizar un programa de con-
version de deuda entre Espafia y Argentina por
un importe de 60 M€.

En aquel momento, la resolucién de la cuestion
de los bonistas estaba todavia pendiente, asi
como la de la linea de crédito y la del Club de
Paris, por lo que el Presidente espanol condi-
ciond expresamente la firma del programa de
conversion a la regularizacion de la deuda con
el Club de Paris —ya que esto implicaba la re-
solucion de lo anterior.

IV. LA RESOLUCION DEL CONTENCIOSO
CELGUSA

En 1980 se construyé una fabrica de papel en
Guatemala con cobertura CESCE (Compania
Espanola de Seguro de Crédito a la Exporta-
cion). La operacion fue totalmente impagada,
derivando en el conocido como «contencioso
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CELGUSA» por la deuda entre el Estado guate-
malteco y el Estado espafol fruto del impago en
la operacion. Tras mas de 20 afios de vigencia
del contencioso CELGUSA, que afecto relacio-
nes comerciales y de cooperacion entre ambos
paises, a partir de 2001, se buscaron férmulas
para su resolucion.

El 9 de marzo de 2001, BBVA, CESCE y CORFI-
NA (Corporacién Financiera Nacional, de Gua-
temala) firmaron un Acuerdo de Condonacion
y Pago, en el que por un lado, las partes acepta-
ban una deuda de 637,5 millones de délares, a
la que se anadiria la capitalizacion de los intere-
ses de demora —361 millones de dolares— as-
cendiendo la deuda total a 998,5 millones de
dolares y por otro lado, se ponia en marcha una
soluciéon innovadora —triangulacion— consis-
tente en el pago de parte de la deuda mediante
la cesion de derechos de cobro guatemaltecos
sobre deuda nicaraglense.

Este Acuerdo de Condonacion se concretd en
los siguientes elementos:

* En primer lugar, la cesion por parte de Guate-
mala de la titularidad y los derechos de co-
bro, a BBVA y CESCE, de la deuda que mante-
nia el Banco Central de Nicaragua con el
Banco Central de Guatemala, por importe de
506 millones de dolares. Tras este pago, la
deuda guatemalteca con Espafa quedaria en
131,65 millones de dolares mas los 361 millo-
nes de intereses de demora.

Una vez transferida la deuda nicaragiiense,
Espana procedié a su condonacién en un
72% (aproximadamente 365 millones de do-
lares) dada la condicién de pais HIPC de Nica-
ragua.

+ Como segundo elemento, se incluyé el pago
de otra parte de la deuda con el producto in-
tegro de la venta de la planta, propiedad de
CORFINA.

150

Una vez cumplidas las obligaciones que se in-
dican en los puntos anteriores, los 361 millo-
nes de ddlares de intereses de demora serian
condonados por Espana.

» El saldo que restase tras el cumplimiento de
los puntos anteriores (los 131,5 millones de
dolares menos el importe al que se vendiera
la planta) se destinaria a la creaciéon de un
fondo para inversiones publicas en Gua-
temala, a disposicion exclusivamente de las
empresas espanolas.

El primer elemento se llevé a efecto de forma
casi inmediata. Sin embargo, el segundo no se
ejecutd nunca, por dificultades en la venta de la
planta, y por tanto, tampoco se cancelaron los
intereses de demora ni se ejecuté la creacion
del fondo.

Hubo que esperar a principios del afno 2006
para llegar a un nuevo Acuerdo, construido a
partir del alcanzado en 2001. Segun este nuevo
convenio, Espafna renunciaba a la venta de la
planta de CELGUSA a cambio de que Guatema-
la realizase un pago, que finalmente ascendié a
10,5 millones de ddélares. Una vez realizado ese
pago, se procedid a la cancelacién de los in-
tereses de demora, 361 millones de ddlares,
ademas del saldo restante, que ya ascendia a
177 millones de dodlares por el incremento de
los intereses.

Asimismo, se incluyd en dicho Acuerdo una
cldusula por la cual, tras la realizacion del pago,
Espana y Guatemala firmarian un convenio por
el que Guatemala —a través de un acuerdo con
CORFINA— destinaria 10 millones de doélares
al desarrollo de programas de educacion, salud
y nutricién, en coordinacion con el Estado es-
panol.

Esta clausula no se concibié como un programa
de conversion de deuda por inversiones publi-
cas tradicional sino que se constituye en el com-
promiso del Estado guatemalteco de destinar
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los recursos liberados de CELGUSA a inversio-
nes en sectores basicos (salud y educacion prin-
cipalmente). Dichas inversiones se realizarian en
coordinacion con el Estado espanol, quien ade-
mas llevaria a cabo un pequefo seguimiento.

La firma del acuerdo entre CORFINA y el Go-
bierno guatemalteco se realizé el 30 de abril

de 2007. El contenido del convenio permite
dar cumplimiento al compromiso del Gobier-
no de Guatemala de invertir 10 millones de
ddlares en tres anos en sectores de nutricion,
salud y educacién, procediendo esos fondos
de los recursos liberados de CELGUSA vy per-
mitiendo dar como finalizado el contencioso
CELGUSA.
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PRESENTACION

La Fundacion Carolina se constituye en octubre del ano 2000 como una institucién para la
promocion de las relaciones culturales y la cooperacion en materia educativa y cientifica
entre Espana y los paises de la Comunidad Iberoamericana de Naciones, asi como con
otros paises con especiales vinculos histéricos, culturales o geograficos.

Por su naturaleza, mandato y funciones la Fundacién Carolina es una institucion unica en
el sistema espanol de cooperacion al desarrollo, asi como en el marco de la Comunidad
Iberoamericana de Naciones.

ACTIVIDADES

Programa de Formacioén

Tiene como objeto facilitar la ampliacién de estudios en Espafna de titulados universita-
rios, profesores, investigadores profesionales iberoamericanos, a través de tres modali-
dades de becas:

— Postgrado
— Doctorado y Estancias Cortas
— Formacién Permanente

Se convocan anualmente alrededor de 1.500 becas y ayudas.

Programa de Investigacion

Se realiza a través del Centro de Estudios para América Latina y la Cooperacidn Interna-
cional (CeALCI) mediante investigaciones directas, una convocatoria anual de Ayudas a la
Investigacion y el desarrollo de lineas de investigacion concertadas con diferentes cen-
tros europeos y latinoamericanos. El Programa se articula en torno a cuatro grandes te-
mas: estudios sobre América Latina, relaciones econdmicas internacionales, politicas pu-
blicas y calidad de la ayuda al desarrollo.

Programa Internacional de Visitantes

Se dirige a personas y grupos relevantes y con proyeccion de futuro en sus respectivos
paises con el fin de conocer la realidad espafiola y establecer contactos con personalida-
des e instituciones espanolas de su ambito de interés. Existen programas especificos
como Becas Lider, Lideres Hispanos de Estados Unidos, Jovenes Politicos Iberoamerica-
nos o Mujeres Lideres Iberoamericanas.

Programa de Responsabilidad Social de las Empresas

Su objetivo es sensibilizar sobre la importancia de establecer mecanismos de concerta-
cion en los modelos de gestidon e incorporar perspectivas de justicia, igualdad y solidari-
dad, para contribuir a un desarrollo sostenible desde el punto de vista econémico, social
y medioambiental.




PUBLICACIONES

La Fundacién Carolina, a través de su Centro de Estudios para América Latina y la Coo-
peracion Internacional (CeALCl), ha iniciado una serie de publicaciones que reflejan las
nuevas orientaciones del centro y sus actividades. La Fundacién pretende asi servir de
plataforma de difusion de libros que respondan a los criterios de excelencia y relevancia
que definen las actuaciones del CeALCI.

Libros

Los libros son compilaciones de trabajos o monografias, tanto aquellas que hayan sido
elaboradas con apoyo de la Fundacién como aquellas otras que por su interés y concu-
rrencia con sus objetivos asi se decida. Los criterios de calidad cientifica de los materia-
les y de su coincidencia con las prioridades del Centro son por tanto los que determinan
la aceptacion de los proyectos. El primer titulo de esta coleccién es “Las Cumbres Ibero-
americanas (1991-2005). Logros y desafios”. La obra, elaborada por especialistas espa-
noles e iberoamericanos bajo la coordinacion del profesor Celestino del Arenal, recoge
la historia, los logros y el futuro de las Cumbres, y ha sido editada en coedicién con
Siglo XXI de Espana.

Documentos de Trabajo

Bajo la denominacion Documentos de Trabajo se publican los informes finales de los
proyectos de investigacion asi como otros trabajos cientificos y/o académicos que se
propongan y se consideren que tienen la suficiente calidad e interés para los objetivos
del Centro.

Con un formato ligero y con caracter divulgativo, son el instrumento que sirve para di-
fundir las investigaciones realizadas y promovidas por el CeALCl, especificamente las
propias investigaciones y las resultantes de las ayudas a la investigacion. Ademas, pue-
den ser publicados como Documentos de Trabajo todos aquellos estudios que retnan
unos requisitos de calidad establecidos y un formato determinado, previa aceptacion
por el Consejo de Redaccién.

Avances de Investigacion (Edicion electrénica)

Se editan en formato pdf, para su distribucién electrénica y su acceso libre desde las
paginas web, aquellos Avances de Investigacion que, a juicio del centro y con el visto
bueno del investigador, se considera oportuno con el fin de presentar algunos de los re-
sultados iniciales de las investigaciones para su conocimiento por la comunidad cientifi-
ca, de tal forma que el autor o autores puedan tener reacciones y comentarios a sus tra-
bajos.

Estos Avances permiten también al CeALCI conocer los logros y dificultades en los pro-
yectos de investigaciéon y modificar o reorientar, si fuera necesario, sus objetivos. En
principio se consideran susceptibles de edicion electrénica en este formato aquellos
avances de investigacion de proyectos que hayan sido objeto de financiacidon a través de
la Convocatoria de Ayudas a la Investigacion, Becas de Estancias Cortas o informes rea-
lizados por encargo directo.




