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DEUDA INSOPORTABLE

Manfred Nolte*

|. CONTEXTO DEL PROBLEMA

La dramatica asimetria producida en los mercados financieros con el shock petro-
lifero de 1973, que multiplicé por cuatro el precio del oro negro, condujo a una
reserva no planeada de liquidez en los paises de la OPEP en un contexto de
emancipacion politica de Africa (creacién de nuevos Estados independientes) y
de pilotaje de nuevos marcos de financiacién (petrodélares). La banca privada
internacional, que ya habia financiado a los paises emergentes en los aifos 60,
encuentra un socio competidor: el Banco Mundial, que incrementa sus présta-
mos en diez veces entre 1968 y 1973 y alin mas durante los 5 afios siguientes. Los
paises de Sur se endeudan masivamente y el monto de su deuda crece 12 veces
entre 1970y 1980°.

El bajo crecimiento econémico, la carrera de los tipos de interés, el colapso adi-
cional de los precios de las materias primas y otros déficit econdmicos empu-
jaron a un gran nimero de naciones a deudas insostenibles. En 1992, los 33 pai-
ses Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) arrastraban deudas cuyo valor
actual doblaba el de 10 afios antes, representando seis veces el monto de sus
exportaciones’.

“Manfred Nolte es doctor en Ciencias econdémicas, especializado en Finanzas, y colaborador de Alboan desde 2005 en el
area de Accion Politica y Redes.

*CADTM (2003).
? WORLD BANK (2007).
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En 1980, la deuda total exterior de los paises en desarrollo se elevaba a 603 mil
millones de délares. En 1990 la cifra se habia doblado hasta 1,48 billones® de
délares.

En la actualidad su deuda externa sobrepasa los 2,7 billones de délares*. La
mitad de los paises PPME gastan mas en servicio de la deuda que en gasto de
sanidad, como ejemplo®.

Los paises ricos, que concentran la riqueza del mundo, tienen una responsabili-
dad evidente en la acumulacién de esta deuda insoportable. En ayudas al Sur
dedican anualmente 103 mil millones de délares®, mientras que éste transfiere
anualmente 513 mil millones en servicio de la deuda (principal e intereses)’.

Esta situacion se agrava por las severas condicionalidades econdémicas, politicas
y financieras impuestas a los deudores. En ausencia de criterios transparentes y
objetivos de actuacion, los paises pobres estan al albur de lo que cabria definir
como una cierta buena voluntad arbitraria que acarrea efectos contradictorios.

La deuda es inmoral al drenar recursos escasos vitales en los paises deudores. La
deuda es un instrumento de tutela y aun de dominacién, basado en la condicio-
nalidad de su otorgamiento y reduccién. La deuda, finalmente, es injusta y en
muchos casos ilegitima®.

Il. FUNDAMENTOS DE LA CANCELACION DE LA DEUDA

El alivio o la cancelacion total de la deuda es la consecuencia inmediata del ana-
lisis de los hechos y causas que se sitlan detras de esta realidad lacerante.

> DETTE & DEVELOPPEMENT (2007). 1 billén equivale a 1 millén de millones.
“WORLD BANK (2007f). Pag. 187.

> DETTE & DEVELOPPEMENT (2007).

¢ OECD (2007).

7 WORLD BANK (2007f). Pag. 187.

® Los flujos netos de capitales recibidos del exterior por los paises en desarrollo proceden de las inversiones directas,
inversiones en cartera, donaciones y préstamos. Solo estos Gltimos deben ser reembolsados. Al margen de la interna, la
deuda externa se cataloga como pblica o privada en funcién del deudor. Un deudor publico, a su vez lo puede ser de
un acreedor bilateral o multilateral. El Club de Paris es un caso especial. Aunque en este articulo nos centramos en la
deuda publica externa y multilateral, ésta representa solamente el 31% del total. El resto lo completa la privada (40%) y
la bilateral (29%). WORLD BANK (2005b).
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Puesto que los paises soberanos, aligual que las personas fisicas, empresas o ins-
tituciones, se apoyan para su desarrollo econdmico en la figura del crédito, no
cualquier deuda ni toda la deuda puede reivindicar su condicién de cancelable. La
opinién prevalente en las organizaciones sociales distingue las cargas inacepta-
bles en virtud de su valoracion ética, de aquellas otras injustas y/o ilegitimas bien
porque el préstamo base ha sido irregular o simplemente ilegal.

En el primer caso aludimos a una deuda impagable. Aquella deuda que un pais es
incapaz de pagar sin negar simultdneamente atenciones basicas a su poblacion’.

En el segundo caso abordamos una serie de supuestos de ilegitimidad comin-
mente tipificados en el epigrafe de deuda odiosa, cuyas conductas se refieren a
uno o mas de los siguientes atributos o caracteristicas:

¢ Deuda derivada de préstamos en los que el prestamista financia proyectos de
dictadores o regimenes opresivos, que sirven a sus intereses particulares®.

¢ Deuda derivada de préstamos en los que el prestamista conoce la posibilidad
manifiesta de corrupcién mediante la disposicion y apropiacion fraudulenta de
sumas®”.

® Deuda asignada a proyectos fallidos por la incompetencia o dolo de los
prestamistas y de su asesoramiento tendencioso®.

e Deuda consecuencia de un préstamo legitimo, pero otorgado en condicio-
nes abusivas, tales como tipos de interés manifiestamente superiores a los
vigentes en el mercado a la fecha de la contratacion, comisiones abusivas o
colaterales impropias al caso en el mercado.

e Deuda contraida ilegalmente, obviando directamente los procedimientos
establecidos por la normativa pablica®.

° Por ejemplo, en 2005/2006, el servicio de la deuda en Kenia superaba las dotaciones de agua, sanidad, agricultura y
transporte combinadas. JUBILEE DEBT CAMPAIGN (2007).

* Financiacion en Sudafrica del régimen del Apartheid. Los paises prestamistas eran conscientes de que el destino de los
fondos no era el indicado de defensa y desarrollo. JUBILEE USA (2007).

" En 1986, seglin el Wall Street Journal, el Presidente zairense Mobutu tenia depositados en Bancos Occidentales unas
sumas superiores a 5 mil millones de délares, equivalentes al 50% del total de la deuda externa del Zaire.

* Caso de la Planta nuclear Bataan en Filipinas, construida sobre una falla sismica, que nunca ha entrado en funcio-
namiento y que genera un servicio de la deuda de 360 millones de délares al afio. JUBILEE USA (2007).

 Deudas negociadas y contraidas por la dictadura argentina al margen del Congreso, cuya aprobacién resultaba preceptiva.
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La doctrina de la deuda odiosa, de mas de 8o afios de tradicién juridica®, no se
invoca con mayor frecuencia por estrictos motivos politicos, por temor de las ins-
tituciones internacionales a la espiral de consecuencias a las que su estricta apli-
cacion pudiera conducir. Puntualmente, el Parlamento britanico la ha admitido®
en relacién con un préstamo otorgado a Ruanda. También fue de aplicacién en el
caso de la deuda contraida por Cuba con Espaia®, o de Costa Rica en su disputa
con un préstamo del Royal Bank of Canada”. En Irak, los paises acreedores se han
apoyado en buena medida en esta doctrina para la cancelacién de 30 mil millo-
nes de délares de su deuda exterior en 2004.

El rescate doctrinal que se halla en marcha en diversos ambitos juridicos® debe-
ra acompaifarse, para ser efectivo, del refrendo y aplicacién politico”, tanto den-
tro de los estados soberanos como en las instituciones financieras internaciona-
les (IF1)*, para alcanzar las necesarias cotas de efectividad que el ambito del
desarrollo reclama®.

La condonacién por concepto de incapacidad se sustenta sobre todo en razones
éticas, pero también en motivos analiticos™.

De una parte, con incidencia de mayor a menor, la eliminacion, reduccién o rees-
tructuracion de la deuda puede actuar como una forma superior de transferencia
de recursos y, como tal, es una fuente eficiente y efectiva de financiacién del desarro-
llo. La razén estriba en que, alli donde los gobiernos tienen el propésito de promo-

* La paternidad doctrinal se atribuye a Alexander Sack, ciudadano ruso, profesor de Leyes en Paris, que en 1920 publicé
un importante tratado sobre las deudas de los Estados.

* HOUSE OF COMMONS (1998).
*Tras la expulsion colonial de 1898, los Estados Unidos sentaron el primer precedente al repudiar la deuda cubana con-

traida con Espafia argumentando que la deuda habia sido impuesta por la fuerza de las armas para servir mas a los inte-
reses de Espafa que a los de Cuba. JUBILEE USA (2007).

7 En relacién con un préstamo concedido por el Banco Canadiense al dictador Tinoco. El precedente cubano fue utilizado
con éxito por la corte britanica a favor de Costa Rica (1923) y la deuda fue anulada, al alegar pleno conocimiento de los
hechos por parte del prestamista. JUBILEE USA (2007).

* E|l equipo juridico de McGill University, Montreal, esta redactando un extenso estudio sobre la Doctrina de la Deuda
Odiosa.

» El Senado belga (abril 2007) adopt6 por mayoria (34 votos contra 29) una resolucién que pide al gobierno que “organi-
ce una auditoria sobre el caracter odioso de los créditos belgas a los paises en desarrollo”. En el mismo parrafo, el
Senado considera “que, como minimo, una deuda odiosa es una deuda contraida por un gobierno no democratico, que
la suma prestada no ha beneficiado a las poblaciones locales vy, finalmente, que el préstamo ha sido concedido por el
acreedor en conocimiento de causa de los dos elementos precedentes”.

* Banco Mundial y FMI, entre otras.

* Bibliografia sobre el tema de la Deuda Odiosa pude consultarse en la Web www.odiousdebts.org

2 CAFOD(2005).
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ver el desarrollo y erradicar la pobreza, el alivio de la deuda es superior a otras
formas de ayuda porque sitda recursos a disposicion del Tesoro permitiendo que
se distribuya por los canales y con las prioridades propias del gobierno. Esto
evita tanto los costes transaccionales como las distorsiones impuestas por los
paguetes de ayudas convencionales®.

De otra parte el recurso analitico contiene elementos dialécticos de mejora del
sumatorio acreedor/deudor, aspecto aludido infructuosamente por el FMI en su
blsqueda de nuevos modelos de negociacién concertada de la deuda, a los que
mas adelante haremos referencia®.

Finalmente recordar que hacer la deuda sostenible para los paises pobres es un
objetivo consensuado en la Declaracién del Milenio™. A lo largo de los afos 9o,
la AOD cay6 y su porcentaje respecto al PIB de los paises donantes cay6 aun méas
claramente. Desde el 2002, en Monterrey, los paises donantes se han comprome-
tido a incrementar su ayuda en 20 mil millones de délares al afio en 2006 y con-
ceder mas de 100 mil millones de délares afo en 2010. Pero las acciones
importantes de ayuda se han dirigido en la actualidad solamente a paises como
Irak, Afganistan, Nigeria y la Republica Democratica del Congo®.

De hecho, los 23 paises miembros del CAD* concedieron en 2006 104 mil millo-
nes de d6lares de AOD, un 5% menos que en 2005, en dblares constantes de
2005. En estas cifras se incluyen 19.200 millones de alivio de la deuda y ayudas
excepcionales por parte de Club de Paris. Excluyendo las cifras del alivio de la
deuda, la ayuda cayé en un 1,8%. Esta cifra representa el 0,3% del PNB conjun-
to de los paises miembros.

= Algunos autores como MOSS, T. (2006) difieren sensiblemente de esta proposicién, argumentando que el importe de
los programas de condonacién es despreciable como porcentaje de la AOD total.

* KRUEGER, A. O. (2002¢). En primer lugar, una vez que la deuda de un pais es insostenible el verdadero Valor Actualizado
Neto (VAN) de su stock de deuda es inferior a su valor nominal. Nuevos préstamos diluirian aun mas el valor de los cré-
ditos de los acreedores. Segundo, al aumentar el ratio Deuda/PNB, los tipos de interés del pais deudor aumentan. El
pais subird impuestos o acometera otras medidas para servir la deuda, medidas que frenan el crecimiento del PNB
incrementando aun mas el ratio Deuda/PNB e incrementando los costes de la deuda. Tercero, en circunstancias en que
la tasa de crecimiento de la economia en porcentaje del PNB es inferior a los intereses pagados como porcentaje del
PNB, el ratio Deuda/PNB crecera indefinidamente. Cuarto, al incrementarse el servicio de la deuda los prestamistas juz-
gan crecientemente improbable la sostenibilidad y se produce un drenaje de nuevos fondos. En estas circunstancias una
reestructuracion, alivio o condonacién de la deuda es la Gnica medida posible.

* Objetivos de Desarrollo del Milenio: Objetivo 8, Meta 15.
* WORLD BANK (2004).

> Comité de ayuda al Desarrollo de la OCDE.

** OECD (2007).
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I1l. VIABILIDAD TECNICA: INICIATIVAS MULTILATERALES

La deuda contraida con las Instituciones Financieras Internacionales ha crecido
de forma dramatica en los Gltimos afios. Dichas instituciones son, por objeto fun-
dacional, importantes prestamistas y, en su consecuencia, importantes acreedo-
res de los paises pobres®. Su peso absoluto traspasa el meramente porcentual
ya que otros grupos de acreedores se homologan con las IFl para aplicar sus cri-
terios de condonacién®.

En respuesta a lo anterior, en 1996, el FMI y el Banco Mundial (a través de su
brazo concesional IDA*) lanzaron la iniciativa Paises Pobres Muy Endeudados®
(HIPC, en sus siglas inglesas).

En 2006 las mismas instituciones crearon la Iniciativa Multilateral para el Alivio
de la Deuda (MDRI, en sus siglas inglesas) que consolida una iniciativa auspicia-
da por el G8 en 2005 en la cumbre de Gleneagles.

Por su extraordinaria relevancia como primer acreedor del desarrollo, y en el con-
texto de condonacion de la deuda, hay que hacer mencién —aunque no la desarro-
llaremos— de las iniciativas adoptadas por el Club de Paris®.

a) La Iniciativa Paises Pobres Muy Endeudados (HIPC) esta liderada por el BM
y el FMI aunque pretende atraer al resto de acreedores, con éxito desigual.

» Para los paises pobres un tercio de la deuda externa (31%) estd contraida con las Instituciones Financieras
Internacionales (IFl), en particular el Banco Mundial, el FMI y otros bancos de desarrollo regional como el ADB (African
Development Bank) o el BID (Banco Interamericano de desarrollo). A esta deuda se denomina “multilateral”. Como ya
se ha dicho, no consideramos aqui ni la deuda bilateral (préstamos de ayuda y créditos a la exportacion) de pais a pais,
que representa el 29% del total, ni la deuda privada (bancaria o comercial), que alcanza el 40% del total. Tampoco se
aborda la deuda interna. CLUB DE PARIS (2007). Para una descripcion exhaustiva de la deuda en razén de los distintos
tipos de acreedores ver BIS-IMF-OCDE-WORLD BANK (2007).

* En particular, el Club de Parfs.

> Agencia Internacional de Desarrollo, por sus siglas en inglés. Es el Organismo que, dentro del Banco Mundial, concede
préstamos blandos y ayuda financiera a los paises pobres.

2 \WWORLD BANK (2007b).

> Surgido en 1956 a raiz de la crisis de Egipto, y consolidado posteriormente con la crisis Argentina, el Club de Paris es un
grupo informal que se define a si mismo como no institucional, cuyo papel es la bisqueda de soluciones coordinadas y
sostenibles a los problemas de pagos de los paises deudores. El iltimo enfoque del Club de Paris data de octubre de
2003 (Evian Approach) consagrando los principios basicos de unicidad de tratamiento (caso a caso): consenso, condi-
cionalidad al estilo FMI/BM, solidaridad y tratamiento mds favorecido. La sostenibilidad es el eje de la accién del Club
de Paris. A pesar de que el importe de deuda cubierta por el Club desde 1983 asciende a 509.000 millones de délares,
la falta de reglas vinculantes y objetivas y, por tanto, la discrecionalidad que dirige su actuacién, han convertido al Club
de Paris en foco de duras criticas por parte de las organizaciones sociales. El Club de Paris esta compuesto por 18 miem-
bros permanentes, que son los principales paises industrializados del mundo. Partners del Club son las 9 organizacio-
nes multilaterales mas importantes del planeta.
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Fue reformada en 1999, a instancias del G8, con el animo de agilizar su ope-
rativa interna.

A enero de 2007, segln fuentes del FMI*, 30 paises se habian beneficiado
de la iniciativa, 22 de los cuales habrian alcanzado el punto de cumplimien-
to en el que el compromiso multilateral de alivio de la deuda se califica de
irrevocable™.

La Iniciativa esta abierta a paises con renta per capita inferior al umbral de
elegibilidad de prestamos concesionales (825 délares/afio o menos), con
deudas que superan en 1,5 veces el producto de sus exportaciones anuales
0, €N su caso, 2,5 veces los ingresos presupuestarios. Hay 40 paises poten-
cialmente elegibles para la linea de ayuda. Para ser elegible, tiene que
tener un historial de colaboracion con el FMI de al menos tres afos. El pri-
mer nivel de calificacién es el punto de decision donde un pais sigue un
PRS (programa de reduccion de la pobreza, por sus siglas en inglés) cum-
pliendo unas medidas acordadas de politica monetaria dictadas por el FMI.
Al nivel de punto de decision, el pais elegible comienza a disfrutar de algu-
na reduccion de la deuda, aunque de caracter revocable. El alivio, como se
ha dicho, se torna irrevocable en el punto de cumplimiento. En este nivel el
pais cumple con una serie de criterios, dentro del PRS, relativos tanto a
areas sociales como a la mejora de la gobernanza y lucha contra la corrup-
cién. Los costes estimados de la iniciativa HIPC al cierre de 2004 vienen
recogidos en la Tabla n? 1%. La presentacion se refiere a las cifras nomina-
les y al VAN* de los flujos debidos en el horizonte de la iniciativa.

% WORLD BANK (2007c). Es importante puntualizar que bajo el programa MDRI, la decision de la condonacién de la deuda
es responsabilidad separada de cada institucion y que los paises calificados varfan segin las fechas (entre 2005 y la
fecha de hoy). En cada caso la cifra es congruente con la institucién que condona y fecha de condonacion.

» Los 22 paises que han alcanzado el punto de cumplimiento son: Benin, Bolivia, Burkina Faso, Camer(n, Etiopfa,
Ghana, Guyana, Honduras, Madagascar, Malaui, Mali, Mauritania, Mozambique, Nicaragua, Niger, Ruanda, Santo
Tomé y Principe, Senegal, Sierra Leona, Tanzania, Uganda, y Zambia. Ocho paises han alcanzado el punto de deci-
sion: Burundi, Chad, Repdblica Democratica del Congo, Repiblica del Congo, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau y
Haiti. Son asimismo elegibles para MDRI I-Trust (renta per capita inferior a 380$ USA) dos paises no-HIPC: Camboya
y Tajikistan. Ademads, 10 paises son potencialmente elegibles: Repiblica Centroafricana, Comoras, Costa de Marfil,
Eritrea, Kirguistan, Liberia, Nepal, Somalia, Sudan, y Togo. Detalle pormenorizado del seguimiento de los paises
HIPC puede verse en IMF (2007¢).

** A subrayar que, de la distribucion potencial de costes de la iniciativa HIPC, el Banco Mundial representa el 20%, el FMI
el 9%, el African Developmen Bank (AfDB) el 7%, otros multilaterales el 10%, la deuda comercial el 5%, la otra ayuda
bilateral el 13% y el Club de Paris 36%. IMF e IDA (2006).
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Tabla n? 1. Iniciativa HIPC. Desglose de costes estimados por acreedores
(En miles de millones de délares)

Paises Post- Post- Pre-

Interinos  Cumpli. Decisién Decision Total

(10) (19) (29) (11  (40)

Acreedores Multilaterales 5,4 15,3 20,7 8,6 29,3
°* BM 2,4 74 9,8 3,1 12,8
° FMI 0,8 2,3 3,1 2,5 5,6
e AfDB 1,6 1,9 3,5 1,0 4,5
* [aDB 0,0 1,4 1,4 0,1 1,5
e Otros 0,7 2,3 2,9 1,9 4,9
Acreedores Bilaterales 7,0 13,5 20,5 13,3 33,8
e C. Paris 5,6 9,6 15,2 7,1 22,3
e Otra bilat. 0,6 3,2 3,8 4yl 8,2
e Comercial 0,8 0,7 1,5 1,8 3,4
Total 12,5 28,8 41,3 21,9 63,2
Costes Totales en VAN (2004) 11,9 26,3 38,2 21,0 59,1

Fuente: IMF e IDA (2006).

b) La Iniciativa Multilateral para el Alivio de la Deuda MDRI*. En junio de
2005, los Ministros de Finanzas del G8 reunidos en Londres, alcanzaron un
nuevo acuerdo para la condonacién de la deuda exterior de los paises
pobres, que ratificaron en la cumbre de Gleneagles en julio de 2005.
Finalmente, en septiembre de 2005, la Asamblea conjunta del FMI/BM
celebrada en Washington asume como propios los acuerdos del G8, que se

convierten en los del G184.

En 2006, los Consejos del Banco Mundial y FMI ratifican la participacion de
ambos organismos en la MDRI, para los paises HIPC que alcancen el punto
de cumplimiento, con referencia al saldo vivo de deuda al 31.12.2003 y
31.12.2004 respectivamente®. La practica del alivio ha comenzado efectiva-

mente en 2006.

7 Valor actualizado neto.
3 WORLD BANK (2007€).

*» Con posterioridad, el Banco Mundial ampliaria el plazo hasta el 31.12.2004, con un coste adicional de cinco mil millones

de délares.
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La iniciativa MDRI, alcanza exclusivamente a la deuda con origen Banco
Mundial, FM1y ADF (African Developmente Fund). El valor neto de la condo-
nacion para los 22 paises en grado de cumplimiento en términos de VAN a
finales de 2005 asciende a mas de 18 mil millones de délares (13 mil millo-
nes de IDA). La iniciativa MDRI debe preservar asimismo la capacidad finan-
ciera de las IFl. Los paises donantes se comprometen a compensar a |IDA
por la asistencia prestada bajo el programa MDRI. La Tabla n? 2 refleja el
desglose de los costes de la iniciativa MDRI, por grupos de acreedores, en
costes nominales y valor actualizado neto.

Tabla n? 2. Iniciativa MDRI: Desglose de costes estimados por acreedores
(En miles de millones de délares)

Paises Post- Paises Paises Pre-

Cumplimiento  Interinos decisién  Total

Coste nominal 35,5 7,6 5,8 48,9
* IDA 26,7 5.4 4,5 36,5

° IMF 3,0 0,7 0,4 4,1

e AfDB 5,8 1,6 0,9 8,3
Coste total en VAN (fin 2005) 18,3 3,9 2,7 24,9
e [DA 12,8 2,5 1,9 17,3

* IMF 3,0 0,6 0,4 4,0

e AfDB 2,5 0,7 0,4 3,6

Fuente: IMF e IDA (2006).

IV. VIABILIDAD POLITICA DE LA INICIATIVA MDRI

El programa MDRI tiene su antecedente en la cumbre de Gleneagles, celebrada
en julio de 2005. Gordon Brown, Presidente del Grupo, anuncia que “el G8 ha
acordado [...] que todas aquellas deudas contraidas por Paises Pobres Altamente
Endeudados (HIPC) elegibles con el IDA, el Fondo Monetario Internacional y el
Fondo Africano al Desarrollo sean canceladas, tal como se expresé en el acuerdo
de nuestros Ministros de Finanzas el 11 de junio”*.

El 23 de Septiembre de 2005 los Ministros de Finanzas del G8, en su declaracién
ante la Asamblea conjunta del Fondo Monetario Internacional/Banco Mundial en

“ Texto completo disponible en: www.g8.gov.uk



Washington, manifiestan:“Reafirmamos nuestro respaldo a la propuesta del G8
sobre el alivio de la deuda a los HIPC, asegurando que la capacidad financiera de
las IFl no quede reducida. Esta propuesta proveera de recursos adicionales a los
esfuerzos de los paises para alcanzar los objetivos de la Declaracién del Milenio,
promovera la sostenibilidad a largo plazo de la deuda y mejorara las posiciones
de las Balanzas de Pagos. Hacemos un llamamiento a todos los accionistas del
IDA, ADF e IMF para completar e implementar esta histérica y crucial iniciativa”.
El calificativo de histérico vuelve a aplicarse al acuerdo cuando Wolfowitz procla-
ma su asuncion final por el IDA*.

Las anteriores manifestaciones deben complementarse con otros documentos de
trabajo interno, como el borrador sometido por el Staff del FMI/WB al Comité de
Desarrollo de la Asamblea FMI/BM en septiembre, preparatorio del acuerdo
G184,

En su encabezamiento la nota senala que:“La propuesta del G8 llama a una can-
celacion cien por cien del stock de deuda contraida con IDA, AfDF y FMI por deter-
minados paises HIPC que han alcanzado o alcanzaran el punto de cumplimiento.
Los flujos de asistencia anual bruta del IDA y del AfDF a un pais quedarian redu-
cidos por el importe correspondiente al alivio de ese afio. Los recursos adiciona-
les que se cedan al IDA y al AfDF por los donantes (para compensacion del servi-
cio de deuda condonado) seran reasignados a un subconjunto de receptores IDA
y AfDF mas amplio que el contemplado en el alivio de la deuda, basado en un
mecanismo de rendimiento macroeconémico. Los donantes proveeran de recur-
sos adicionales al IDA y al AfDF para compensar délar por délar los repagos con-
donados de principal e intereses debidos sobre 40 afos”*.

En otras palabras, nos encontramos con una formulacién mas tajante del progra-
ma HIPC, pero enmarcado en un principio de abastecimiento de recursos adicio-
nales a las Instituciones Financieras Internacionales.

En consecuencia, una primera valoracion del alcance politico de la iniciativa nos
conduce a concluir que el acuerdo G8 no agrega nada novedoso a la Iniciativa

“ Texto completo disponible en: www.ustreas.gov/press/releases/js2943.htm
“ WORLD BANK (2006a).

“> DEVELOPMENT COMMITTEE (2005).

“|dem.



HIPC ni, en general, a la politica multilateral de alivio de la deuda, como no sea
el reconocimiento explicito de que el servicio de la deuda de los paises HIPC se
atiende en la medida en que los Organismos Multilaterales accedan con fondos
adicionales a su refinanciacion. Se trata de evitar la vieja figura del moral
hazard®, esto es, el riesgo sistémico latente en el hecho de que los nuevos pres-
tamos al repagar los antiguos, refinancian la deuda sin ninguna incidencia prac-
tica en los objetivos del desarrollo del pais. Los Organismos Multilaterales
Internacionales asumen abiertamente la penosa evidencia de que la deuda de los
paises HIPC jamés sera reembolsada y que carece de cualquier sentido el fingiry
consolidar artificialmente su vigencia. Bien es verdad, que las IFl, al no provisio-
nar los préstamos a los paises en desarrollo, deben afrontar una situacion atipi-
ca de recalificacion de sus activos exigiéndose el recurso extraordinario —délar
por délar- de sus accionistas.

El acuerdo histérico se centra, por lo tanto, en la reconstruccién de los activos de
las entidades multilaterales y no en la condonacién de una deuda que esta anti-
cipada en el marco de la Iniciativa HIPC y que data de 1996. Por lo demas, los pai-
ses objeto de condonacion, las cantidades a condonar y los criterios de elegibili-
dad y condicionalidad son los mismos que los de la Iniciativa HIPC, por lo que
dificilmente cabe entender este acuerdo historico en clave desinteresada.

En declaraciones recogidas por The Economist, el propio Gordon Brown, presi-
dente a la saz6n del Comité Financiero del FMI, confiesa que “estos paises pagan
el servicio de la deuda pero solamente porque los organismos multilaterales les
ofrecen nuevos prestamos y donaciones para ayudarles a repagar otras mas anti-
guas. Este reciclaje de fondos mantiene las apariencias en los Balances del
Banco y del Fondo, haciendo figurar los préstamos fallidos con una apariencia
mejor de la que realmente tienen. La propuesta G8 (MDRI) terminara con esta
charada. El Banco, Fondo y AfDF van a detener el cobro de la deuda y el flujo de
nuevos fondos a estos paises en idéntico importe. Esto es un ejercicio de conta-
bilidad y no de altruismo”.

“ En general, moral hazard es el nombre atribuido al riesgo de una conducta problematica (o inmoral) y a sus consecuen-
cias negativas (hazard=riesgo), puesto que la persona causante del problema no sufre sus consecuencias o incluso
llega a beneficiarse de ellas. Este concepto surge de forma tipica en el contexto de los contratos de seguros. También
puede referirse a practicas cuestionables de otorgamiento de préstamo por parte de los acreedores
(www.wikipedia.org). Jubilee USA, en el contexto de la deuda de los paises en desarrollo, argumenta que las IFl crean
moral hazard cuando prestan irresponsablemente con la plena consciencia de que no podran ejecutar préstamos falli-
dos. Asi, los paises pobres sufren las consecuencias de unos prestamos inconsistentes, sin capacidad de repago. JUBI-
LEE USA (2007).

“THE ECONOMIST, 2 octubre 2005.



V. LO POSITIVO DE LA CANCELACION

La decision de cancelar toda la deuda del Banco Mundial, FMI y AfDB contraida
por algunos paises en desarrollo, a una fecha determinada, es un paso importan-
te*” y representa un cambio cualitativo en el enfoque oficial para la reestructura-
cion de la deuda. Hasta el presente, la ideologia dominante se dirigia a la cance-
lacion parcial, llevando la deuda a niveles sostenibles en versién oficial, en los
que los paises en cuestion pudiesen atender el servicio de la deuda.

La cancelacion del cien por cien, con independencia de los niveles de sosteni-
bilidad, se sustenta en la evidencia de que el servicio de la deuda se atendia
generalizadamente con nuevos préstamos y ayudas de los donantes, a través
de un sistema de renovaciones tacitas por el que el servicio de la deuda se
satisfacia con préstamos de nueva concesion. Poner fin a esta ficcion contable
es el primer punto positivo del nuevo enfoque oficial. La decision del G8 no
deja de ser ir6nicamente atinada: resuelve en poco el problema de la pobreza
de los paises mas desfavorecidos, pero al menos reconstituye los balances de
sus banqueros.

Igualmente conviene resefar que los vigentes mecanismos auspiciados por las
IFl facilitaran la sostenibilidad a largo plazo de la deuda de los paises elegibles,
al reducir sus ratios de deuda. Para los 18 paises HIPC iniciales (a fin de 2005) de
punto de cumplimiento, el ratio de Valor Actualizado Neto de la deuda sobre
Exportaciones bajara del 140 por ciento actual a un estimado 52 por ciento. Ello
alivia la imagen de endeudamiento exterior, mejora su solvencia relativa en los
mercados y facilita el acceso a nuevos créditos en importe y condiciones financie-
ras. La Tabla 3 nos da la perspectiva del alcance que MDRI tiene en el reducido
ndmero inicial de beneficiarios y nos ayuda a contextualizar su dimensién*. No
envano, el Banco Mundial ha alertado acerca de las reacciones (free riding*) que
esta nueva situacion pudiera propiciar.

“ Para muchos paises africanos, la deuda se ha aliviado de forma sustantiva. Uganda cancelara el 80% de su deuda.
Ghana, Tanzania y Zambia el 75%. Mozambique sale peor parado (50%). Los cuatro paises latinoamericanos calificados
-Bolivia, Guayana, Honduras y Nicaragua- verian reducida su deuda entre un cuarto y un tercio. La situacién ha mejora-
do ostensiblemente al sumarse al MDRI el BID. JUBILEE DEBT CAMPAIGN (2006).

“ IMF (2005b).

“ WORLD BANK & IMF (2007).
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Tabla n? 3. Alivio de la deuda bajo MDRI y flujos de AOD
a paises HIPC de cumplimiento

MDRI MDRI MDRI AOD
en % en % en % en %
del PIB* de Export. de AOD** del PIB

Benin 1,2 8,8 2,7 9,0
Bolivia 2,8 9,4 4,6 8,0
Burkina Faso 1,6 17,0 2,8 12,3
Etiopia 1,8 8,9 2,3 13,5
Ghana 3,7 10,7 7,5 9,4
Guyana 8,6 9,0 7,2 15,8
Honduras 2,0 5,1 4,2 7,8
Madagascar 4,1 13,2 5,6 10,7
Mali 2,0 7,9 3,3 12,4
Mauritania 3,9 11,6 3,7 19,1
Mozambique 2,3 7,6 1,9 25,9
Nicaragua 4,1 11,4 3,8 17,7
Niger 3,4 20,2 5,1 12,8
Rwanda 3,8 39,4 2,9 18,5
Senegal 1,7 6,4 3,9 8,9
Tanzania 2,8 14,2 3,9 11,9
Uganda 1,5 12,2 2,2 11,5
Zambia 9,5 26,5 13,2 14,9
Paises HIPC Cumplimiento 3,4 13,3 4,2 13,3

Fuente: IMF (2005b).
* PIB y Exportaciones de 2005.
** AOD: Flujos acumulados entre 1996-2004.

Un motivo de esperanza se alberga en la ampliacion potencial de paises elegibles
para el alivio total de la deuda. Segin nota de prensa del FMI y BM de fecha 18
abril 2006, amhos organismos han identificado 11 paises que podrian calificarse
para una reduccion de la deuda de 21 mil millones de ddlares en una nueva ronda
de la iniciativa HIPC. La Replblica Centroafricana, Comoras, Costa de Marfil,
Liberia, Somalia, Sudan, Togo, Eritrea, Haiti, Kirguistan y Nepal cumplen los crite-
rios de endeudamiento y renta del programa HIPC. También Afganistan es sus-



ceptible de calificacién, en su caso®. Otros casos fronterizos incluirian a
Bangladesh, Butan, Birmania, Sri Lanka y Tonga.

Finalmente, la gestién de la deuda, es una responsabilidad compleja y esencial
de un Estado y requiere capacidad técnica e influencia politica, aunque la medi-
ciéon de su coste administrativo sea una tarea dificil. Un estudio de Moss y
Chiang® revela que los paises con mayor deuda consumen mayores recursos de
negociacién, desplazamientos y accesorios que los demas. Senegal ha acudido
en 13 ocasiones a renegociar su deuda ante el Club de Paris y Madagascar y
Nigeria lo han hecho en 10*. Aunque se trate de una conjetura, como senala
Radelet®, el término de las fatigosas negociaciones sobre deudas pasadas libe-
rara recursos humanos cualificados tanto en los organismos prestamistas como
en los pafses prestatarios, que podran dedicarse a otras actividades productivas
con mayor impacto en el desarrollo y la reduccién de la pobreza.

VI. UNOS PROGRAMAS CON LIMITACIONES MANIFIESTAS

Sin embargo, los aspectos positivos no pueden ocultar una serie de limitaciones
manifiestas:

a) La cancelacion alcanza tan solo a unos pocos paises

Es menester precisar, en primer lugar, que la propuesta de cancelacion se
refiere a los “Paises HIPC que han alcanzado o alcanzaran el punto de cum-
plimiento. Almomento de su constitucion 18 paises eran elegibles de forma
inmediata. Los restantes 10 (interinos) y 10 (pre-decision) serian elegibles
una vez alcancen el punto de cumplimiento, al igual que los paises HIPC
calificados bajo la clausula de extension sunset”s. La pretendida condona-
cion de la deuda de los paises pobres alcanza, en el mas generoso de los
supuestos, a 40 paises con hasta 63 mil millones de délares, de los cuales
—en palabras de Gordon Brown—- 40 mil millones, “inmediatamente”.

Cuando los lideres del G8/G184 hablan de condonacion de la deuda, no
incluyen, por ejemplo, a los paises azotados por el Tsunami en el Sudeste

> WORLD BANK (2006a).

s MOSS, T. and CHIANG, H. (2003).
2 MOSS, T. (2006).

3 RADELET, S. (2005).

s IMF/IDA (2005).
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asiatico o a paises como Angola o Nigeria, importantes impulsores de la
economia africana, o a Haiti**, el pais mas pobre de Latinoamérica.

Esta accion tiene un efecto muy reducido. Los 18 paises inmediatamente
afectados representan 1/8 de la poblacion de los de renta baja y el 10% de
las deudas que necesitan ser canceladas en, al menos, 62 paises mas, que
pagaran 10 mil millones de servicio a la deuda a las instituciones multilate-
rales hasta el 2015%, en su mayoria por el incumplimiento de unas condi-
cionalidades que les han sido impuestas de forma no democratica. Solo el
Africa subsahariana mantiene 230 mil millones de deuda exterior. Los pai-
ses pobres en su totalidad deben 2,7 billones de délares®.

En teorfa la cancelacion inmediata del cien por cien de la deuda a unos pai-
ses, beneficia significativamente a estos dejando desasistidos a otros. Nos
encontramos en consecuencia ante un problema legal basico que acarrea
problemas de agravio comparativo recogidos en la problematica de la uni-
formidad de tratamiento, en el caso de que no se facilitasen fondos adicio-
nales para esta quita, dejando inalterada la capacidad de ayuda al resto de
paises.

La Asamblea del FMI/BM en septiembre de 2005 fue escenario de intensas
negociaciones sobre este punto, ya que algunas naciones calificaban de
injustas las condonaciones unilaterales a ciertos paises, sin proveer igual
tratamiento a paises pobres que habian gestionado mejor sus préstamos.
La salvaguarda de este principio segln las casuisticas especificas aplica-
bles a cada pais ha llevado a un nuevo matiz en la lista de paises elegibles.
A 21 de diciembre de 2005, 19 paises reunian los requisitos del alivio del
FMI por 3,3 mil millones de délares, aunque Rodrigo Rato (Director ejecuti-
vo del FMI en esa momento), en conferencia de Prensa, se refirié a umbra-
les de renta para el principio de uniformidad de tratamiento, lo que condu-
ciria a la calificacion de 37 paises potenciales beneficiarios de la quita: 35
de los 38 HIPC (menos Liberia, Somalia y Sudan, con atrasos de pagos per-

%> 20 millones de ddlares es la ayuda acordada por el BID, dentro del programa MDRI (2007) en tanto no alcance el punto
de cumplimiento.

¢ KAPOOR, S. (2005).

57 Kenya debe 7 mil millones de délares y el servicio de su deuda en 2005 ha superado el presupuesto anual dedicado a
salud, agua, comunicacién, agricultura, transporte y finanzas combinadas. La mayoria de la deuda de Indonesia fue
incurrida por dictadores anteriores. En 2004 debia 140 mil millones de délares con un servicio anual de la deuda de 31
mil millones de délares. En 2006 asigna al servicio de la deuda un cuarto del presupuesto, cuatro veces lo dedicado a
salud y educacioén de forma conjunta. JUBILEE DEBT CAMPAIGN (2007).



sistentes), a los que se agregarian Camboya y Tayikistan. Aunque estos (lti-
mos no quedarian clasificados como paises HIPC, recibirian ayuda del FMI
pero no del Banco Mundial*®. En la misma rueda de prensa, Rato rehusé
hablar de injusticias y se ciné al simple hecho de que “para determinados
paises, la comunidad internacional ha alcanzado la conclusién de que el
nivel de su deuda es inabordable. Y que la comunidad desea ayudar en
linea de alcanzar los ODM”*>,

b) En una minima proporcion de la deuda externa global

En segundo lugar, la propuesta alcanzaria solamente a aquellas deudas
contraidas con el Banco Mundial, AfDB y FMI. Las deudas contraidas con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y con otras Agencias multilatera-
les estan inicialmente excluidas; por ejemplo, con el Banco de Desarrollo
del Caribe. Cuatro de los 18 paises elegibles —Bolivia, Guayana, Honduras y
Nicaragua— pagaran 1.400 millones en servicio de la deuda al BID durante
los 5 préximos afios. A lo largo de los préximos 10 afos, los 5 paises latino-
americanos mas pobres estan obligados a pagar 3.300 millones de délares
en servicio de la deuda al Banco Interamericano de Desarrollo. De modo
que el proyecto no alcanza al 100% de las instituciones multilaterales.

El 16 de marzo de 2007, el BID ha anunciado que cancelara 4.400 millones
de délares en deuda debida por 5 paises latinoamericanos calificados bajo
la iniciativa HIPC®.

Pero sobre todo, no alcanza al resto de acreedores internacionales. Hemos
manifestado ya en dos ocasiones anteriores que, del stock de deuda debi-
da por los paises en desarrollo, tan solo un tercio es de titularidad de orga-
nizaciones multilaterales.

¢) Que no afecta ni siquiera toda la deuda HIPC

No se condona la totalidad de la deuda de los paises homologados, sino
solamente el importe vivo a las fechas de corte establecidas, esto es, los

* IMF (2005a).
> |dem.

S

° EURODAD (2007a). Se trata de Bolivia (1.000 millones de délares), Guayana (467.000 ddlares), Haiti (20 millones de
déblares hasta que alcance el punto de cumplimiento previsto en 2009), Honduras (1.400 millones de délares) y
Nicaragua (984.000 délares). El cierre es la deuda viva a diciembre de 2004. Dado que no se menciona la adicionalidad
de fondos, el FSO (Fondo para operaciones especiales, por sus siglas en inglés) del BID encara la reconstruccién inter-
na de su patrimonio, bajo pena de suspender nuevas ayudas concesionales. Estados Unidos es el principal accionista
del BID. Queda en evidencia la penosa situacion de Haiti.
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saldos existentes al 31.12.2004. El resto de compromisos contraidos con
posterioridad a dicha fecha no entra en el campo de aplicacion del acuer-
do. Tampoco se considera la deuda a otros acreedores multilaterales, la
deuda bilateral y la deuda comercial.

Por otra parte, la Tabla n2 1 establece el costo previsto de la iniciativa HIPC
siny antes del acuerdo MDRI. La tabla recoge la totalidad de compromisos
bilaterales y multilaterales que se refieren a la iniciativa HIPC, pero no
todos estos agentes estan presentes en el acuerdo MDRI®, sino solamente
los tres aludidos con anterioridad®.

Ademas, las cifras del proyecto, 37,6 y 56,3 miles de millones de délares
del programa MDRI para los 19 y 38 paises HIPC elegibles, representan el
calendario de pagos a 40/50 anos de plazo. Su valor actual es sustantiva-
mente menor, dependiendo del tipo de capitalizacion. Puesto que el pro-
grama no contempla una quita de una sola vez (one-off), sino escalonada,
su cuantificacién es mucho menor, como viene sefialada en el renglén
correspondiente al valor neto actualizado. Sony Kapoor (2005) ha estima-
do que 35 mil millones de ddlares en un solo ejercicio (up-front) serian sufi-
cientes para la cancelacién de la deuda multilateral HIPC de 42 paises en
valor neto actual. Para un grupo mas amplio de paises de baja renta (todos
los paises de renta baja seglin la definicion de Banco Mundial menos India)
el importe en valor neto actual ascenderia a 8o mil millones de délares.

d) Con un efecto inmediato reducido

La iniciativa MDRI tiene su origen en la iniciativa HIPC de 1996; consensua-
da en abril de 2005, ratificada en julio de 2005 y sancionada en septiembre
2005, entra en efecto el 1 de julio de 2006 para el Banco Mundial® por 37
mil millones de délares y para el FMI (abril 2006) por 4 mil millones de déla-
res (en un plazo aproximado de 40 afios). El 19 de abril de 2006, el AfDB
aprueba un alivio total de la deuda bajo el programa MDRI de 8.500 millo-
nes de délares a 50 anos, entre 2006 y 2054%.

Las estimaciones realizadas sefialan que los paises homologados (post-
cumplimiento) ahorraran alrededor de 1.000 millones de délares al afio en

* DEVELOPMENT COMMITTEE (2005).

® A'los que se ha unido el BID en 2007.

© WORLD BANK (2006a).

“ AFRICAN DEVELOPMENT BANK GROUP (2006).
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y desde 2007, llegando a 1.700 millones de d6lares en 2010, para declinar
después®. Durante 40 afios, el beneficio promedio serad de 1.250 millones
de délares ano®.

Contextualizando lo anterior, si la deuda de los paises HIPC* asciende a
500 mil millones de délares, se estima que estos paises necesitan cancelar
deuda, que a su vez cancele servicio de la deuda, por 10 mil millones de
délares al afio para alcanzar los ODM. La cancelacién de 50 mil millones,
que libera mil millones de servicio de la deuda al afio, representa el 10 por
ciento de lo que los paises HIPC necesitan.

Afadidamente, no se tiene en cuenta a los paises de renta media que estan
igualmente sometidos a serias presiones por el servicio de la deuda.

e) Condonando, pero sin agregar

La propuesta de la MDRI tiene un doble objetivo: la cancelacién condicio-
nal de la deuda debida por los paises HIPC ayudandoles a alcanzar los
ODM, y la salvaguarda simultanea de la capacidad financiera de IDA y AfDF.

Para el FMI la cuestion es relativamente simple. La cancelacion de su deuda
se financiara via las plusvalias de la venta limitada de oro de 1999-2000
(Special Disbursement Account) y con la cuenta de subsidios PRGF-HIPC
Trust y MDRI-I y MDRI-II (que tendra implicaciones en la capacidad futura
de ambos fondos). La totalidad de los 43 contribuyentes a las cuentas de
subsidio han aprobado el uso de los fondos para dicho prop6sito®.

Para la deuda IDA y AfDF*, la cancelacion al cien por cien de la deuda tiene
otras repercusiones. Al producirse la incidencia contable-patrimonial de la
quita técnica, normalmente, las pérdidas registradas en IDA y AfDF” debe-
rian ir contra fondos propios, lo que resulta impactante desde un punto de

“ THE WORLD BANK (2007f).

“ JUBILEEDEBT CAMPAIGN (2006).
 JUBILEEDEBT CAMPAIGN (2006).
 IMF (2007b).

 Igualmente sucede con la quita anunciada por BID. El servicio de la deuda al BID esté previsto que se recorte un 30%,
pero estos costes de cancelacién seran compensados por recortes de los nuevos préstamos concesionales y la cance-
lacién de importes no dispuestos sobre deudas fallidas. EURODAD (2007a).

7 Como puede leerse en AfDB (2006), “para preservar la capacidad financiera del AfDF, el grupo AfDB ha alcanzado un
acuerdo con los donantes por el que estos garantizaran la financiacion integra del programa MDRI, como contribucion
adicional al calendario de aportaciones al AfDB”.
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vista de estructura de balance, con su incidencia en la futura capacidad de
generacion de AOD. Como senalan fuentes oficiales ya citadas™, para el
Banco Mundial (IDA) el coste estimado del alivio de la deuda bajo la pro-
puesta G8 es de alrededor de 42.500 millones de délares a lo largo de 40
aios, lo que representaria el 27% de los activos del IDA a finales de junio
de 2005. Este porcentaje aumentaria hasta el 36% si se ampliase el ndme-
ro de paises HIPC bajo la clausula sunset. A septiembre de 2005, los acti-
vos totales IDA ascendian a 144,5 mil millones de délares.

Por ello, a propuesta del G8, el Banco mundial ha convencido exitosamen-
te a sus principales socios para compensar plenamente los reflujos finan-
cieros resultantes de la cancelacion de la deuda. Las compensaciones
deben ser adicionales a los 18 mil millones de délares que los paises
donantes ya tienen comprometidos con el Banco para los afos 2006 a
2008. De hecho, los ministros de finanzas del G8, en su totalidad y de forma
individualizada, firmaron una carta dirigida a Paul Wolfowitz (presidente
del BM en ese momento) prometiendo compensar al Banco délar por ddlar
de los efectos de la cancelacion”. Este importante documento de los prin-
cipales accionistas para con su banco sefiala que mantendrian integros los
compromisos “IDA 14”, actuando para la cancelacion de la deuda propues-
ta de forma adicional a los recursos comprometidos. Analogas declaracio-
nes existen en torno a la necesaria compensacion al AfDF.

No obstante los mecanismos de financiacion a largo plazo no quedan reco-
gidos explicitamente en ninglin comunicado oficial y la adicionalidad del
proyecto, clave del incremento neto de la AOD, sera dificilmente monitori-
zable. Mas alla de 2008 sera imposible saber en cuanto habrfan contribui-
do los donantes en ausencia de alivio —quita— de la deuda. En consecuen-
cia, sera empresa dificil evaluar si el dinero que ofrecen sera ademds de, o
en vez del dinero que hubiesen asignado de otra manera. Las instituciones
multilaterales han realizado un swap entre el riesgo de repago de las deu-
das y el valor de sus promesas futuras, con suma cero. Mientras tanto, los
paises pobres, que necesitan 50 millardos de délares afio adicionales hasta
2015, no alcanzaran los ODM.

7 DEVELOPMENT COMMITTEE (2005).
2 www.ustreas.gov/press/releases/js2495.htm. 27.09.05



f) Bajo una estricta condicionalidad

Segln la documentacién oficial” asegurar los beneficios del alivio de la
deuda requiere estandares adecuados de gobernanza y gestion del
gasto plblico en los paises receptores post-cumplimiento. Para lograrlo,
puede seguirse un proceso en dos pasos. En primer lugar, los paises ten-
dran que seguir los criterios clave HIPC que los hicieron elegibles para el
punto de cumplimiento. Esto incluye un historial satisfactorio bajo el
PRSP (Poverty Reduction Strategy Programme), si existiera alguno en
curso. Si el pais no tiene un programa con el Fondo, se requerira una eva-
luacion satisfactoria del resultado de su politica macroeconémica
reciente, tal y como sea evaluada por el Fondo. En segundo lugar, el
Banco evaluara aspectos relativos a la Gobernanza del CPIA (Country
Policy and Institutional Assessment), para determinar si ha habido algtn
grado de desarrollo en la gobernanza, gestion del gasto publico y facto-
res relacionados. Alguno de los indices —16 en total- que forman el CPIA
se refieren a derechos de la propiedad, gobernanza basada en leyes,
calidad de la gestidn financiera y presupuestaria, eficiencia de la movili-
zacion de las rentas, calidad de la administracion pdblica, transparencia,
fiabilidad y corrupcién en el sector publico. De acuerdo con estos crite-
rios, tras la evaluacion del staff del IMF y AfDB, son los Directores ejecu-
tivos del IDA los que deciden qué paises recibiran alivio de la deuda. La
propuesta oficial también pone énfasis en el importe y condiciones de la
nueva actividad crediticia posterior al alivio. El Debt Sustainability
Framework (DSF), prevé perseguir aquellas conductas de préstamos
post-alivio no viables, mediante el seguimiento y denuncia de las con-
ductas financieras indisciplinadas (free riding).

La autentica dimension de la condicionalidad’ y de la imposicion de politi-
cas econémicas ortodoxas presenta un alto grado de controversia. La con-
dicionalidad en la politica de cancelacién de la deuda reposa en dos temas
frecuentemente tratados en la literatura académica. En primer lugar, la
capacidad de absorcién de ayudas de los paises del sur. La fragilidad técni-
ca e institucional de estos paises les hace incapaces de rentabilizar la
ayuda recibida, llegando a un punto de saturacién en el que ésta provoca
rendimientos marginales decrecientes. El segundo aspecto, recogido como

> DEVELOPMENT COMMITTEE (2005).
7 OLIVIE, | y STEINBERG, F. (2006).
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mal holandés tiene relacién con los efectos inflacionarios y deterioro de la
relacién real de intercambio del pais, generando un déficit de balanza de
pagos al reducirse la competitividad de sus exportaciones. Ninguno de
ambos argumentos parece justificar una reduccién del ritmo de ayuda, aun-
gue existe consenso generalizado de que un aumento de la ayuda por si
solo, no garantiza el cumplimiento de los ODM?. De hecho, el propio Banco
Mundial reconoce que “la reduccién de la deuda no es suficiente para la
sostenibilidad de la deuda””.

Con todo, un estudio” de los 50 programas PRSP (Poverty Reduction
Strategy Paper) del Banco Mundial, programas que recogen las condiciones
en las que los paises pobres obtienen alivio de la deuda, sefiala que el 90%
exige la privatizacién de los servicios plblicos, el 96% exige politicas fisca-
les estrictas y el 70% incluye medidas de liberalizacién del comercio. Dos
informes de la UNCTAD” denuncian que la liberalizacién del comercio abor-
dada por los paises pobres durante los 90 se asoci6 a una pobreza y des-
empleo crecientes, incremento de la desigualdad salarial y reduccion de los
salarios medios, con tanta mayor agudeza cuanto mayor habia sido el nivel
de liberalizacién acometida.

Sin embargo, el MDRI no ha hecho nada por restablecer la autonomia de
los gobiernos de estos paises en desarrollo. Al contrario, el G8 anunci6 que
solicitarfa del Banco Mundial y del FMI un informe sobre los medios adop-
tados para asegurar la optimizacion del destino de los nuevos fondos. De
hecho el Debt Sustainibility Framework, implementado en 2005 viene a
cubrir la exigencia solicitada™.

g) Donde también han aparecido los depredadores (Vulture Funds)

No cabe el tratamiento de quitas en la deuda del Sur sin hacer mencién de
una iniciativa que, aun teniendo un corte legal, resulta moralmente ultra-
jante. Vulture Fund (Fondo Buitre o Fondo carrofiero) es el nombre atribui-
do en medios sajones a una sociedad® que persigue el beneficio derivado

7> OLIVIE, | y STEINBERG, F. (2007).

s \WWORLD BANK (2006b).

77\WWORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005).
7 UNCTAD (2002a).

72 WORLD BANK (2007a).

% Se trata de compafias secretistas, generalmente domiciliadas en paraisos fiscales, cuyos Gltimos titulares a través de
un complejo entramado de sociedades interpuestas resulta dificil de averiguar.



de la compra de una deuda fallida a bajo precio, con un fuerte descuento,
tratando a continuacion de recuperar el nominal mas costas e intereses
mediante la apelacién a los tribunales.

El caso mas reciente ha sido el de DENEGAL International Ltd., registrado
en las islas Virgin britanicas, cuyo objeto social reside en la ejecucién de
deuda de Zambia. Lamentablemente, la justicia londinense ha fallado par-
cialmente a su favor, haciendo saltar la alarma social, lo que ha llevado a
organizaciones civiles a solicitar la intervencién del Banco Mundial, dado
que dicha practica se apoya en la mejora indirecta de solvencia derivada
del alivio de la deuda con procedencia de las IFI*. El Gobierno britanico se
ha sumado a la protesta®.

Lejos de tratarse de una anécdota deplorable, pero puntual, el propio
Banco Mundial ha alertado recientemente de este ataque producido contra
determinados Paises HIPC, aprovechando la mayor capacidad de pago deri-
vada del alivio a la deuda otorgado a dichos paises. A finales de 2005, al
menos 11 de los paises HIPC que habian alcanzado el punto de decision
estaban siendo objeto de 38 litigios por deuda comercial privada. El total
de la reclamacién se ha estimado en 2.000 millones de délares (incluyendo
principal, intereses de demora y penalidades), cuando la deuda original era
un cuarto de la reclamada®.

VII. A LA BUSQUEDA DE LA SOSTENIBILIDAD

Para el Banco Mundial y el FMI** “un pais alcanza la sostenibilidad de su deuda
exterior si puede afrontar plenamente el servicio externo de la deuda presente y
futuro, sin recurso a la refinanciacion o a la acumulacién de atrasos y sin compro-
meter el crecimiento”. Para objetivar el nivel de la carga relativa de la deuda se
recurre a indicadores de sostenibilidad®.

® En 1979, Rumania otorgd un crédito de 15 millones de délares a Zambia para compra de maquinaria agricola. La deuda
impagada por un valor acumulado de principal e intereses de 30 millones de délares fue adquirida por DENEGAL al pre-
cio de 3,3 millones de délares. Acto seguido, la compafiia demando a Zambia por 55 millones de délares. La corte ingle-
sa ha adjudicado a DENEGAL derechos de Zambia en el Reino unido por valor de 17,5 millones de euros.

% SEAGER, A. (2007).

© \WORLD BANK (2007d).

% DEVELOPMENT COMMITTEE (20071).

 |MF (2003). Ejemplos de indicadores son las siguientes ratios: a) deuda/PIB; b) deuda/exportaciones; c¢) deuda guber-
namental/ingresos fiscales corrientes. Otros se refieren a los requisitos de liquidez: a) ratio servicio de la deuda/PIB; b)
servicio externo de la deuda/exportaciones; c) servicio de la deuda/ingresos fiscales corrientes. También la ratio del
tipo de interés promedio de la deuda viva en relaci6n a la tasa de crecimiento del PIB nominal. Los indicadores cobran
su mayor sentido en la dindmica comparativa por periodos.
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Aunque todos ofrecen ventajas, no existe unanimidad respecto a la prevalencia
de un indicador particular.

Durante mucho tiempo el G-8 y las IFl han enfocado el problema de la deuda de
los paises pobres con una (nica obsesién: seguir prestando y obtener el repago
de la deuda. A partir de los 90 la orientacién cambia, buscando un éxito mas
duradero, incluyendo el mecanismo para prevenir que los paises en desarrollo
volvieran a caer en la trampa de la deuda® con los mecanismos arriba citados.

Aun asi, los criterios que para alcanzar la sostenibilidad utilizan IDA y el FMI*
consolidan el estado de las cosas, centrandose en una serie de principios de los
que tres son especialmente relevantes: a) la superacion de los procesos de refi-
nanciacion; b) el track-record del pais como prueba de que el alivio acaecido
determina la buena direccidn; ¢) la existencia de financiacion adicional si fuera
necesaria®.

En primavera de 2005, el Banco Mundial y el FMI introdujeron el nuevo marco
DSF* de sostenibilidad para los paises de bajos ingresos (LIC por sus siglas en
inglés), aportando consejo y guia para la nueva financiacién de los paises en
desarrollo cuya principal fuente son los préstamos oficiales, con el animo de pre-
venir la acumulacion de deuda insostenible.

Aunque el marco proclama que la responsabilidad es de ambos, prestatarios y
acreedores, los paises en desarrollo deberan fomentar politicas y consolidar
instituciones que refuercen su capacidad de gestion de la deuda y reducir su
vulnerabilidad a choques exdgenos, que van desde condiciones de comercio
internacional desfavorables hasta desastres naturales®. Adicionalmente, las ins-
tituciones citadas deberan vigilar para que la mayor solvencia y capacidad de
endeudamiento de los paises LIC no se traduzca en un free riding™ y en recurso
indisciplinado a prestamistas no concesionales.

% CIDSE (2007).

& DEVELOPMENT COMMITTEE (1996).
% DEVELOPMENT COMMITTEE (2001).
% WORLD BANK & IMF (2007).

> WORLD BANK (2007a).

°*Ya citado, como politica de blsqueda de financiacién ante otros postores al margen de las IFl. Sin embargo, el mismo
Banco Mundial reconoce que “parte de la complejidad del tema free rider nace del hecho de que no existe un marco ins-
titucional para un proceso formal de coordinacién de acreedores o para la prevencién de vulneraciones serias de los
benchmark concesionales por prestamistas comerciales oportunistas”. RESOURCE MOBILIZATION DEPARTMENT (2006).
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El DSF se basa en analisis singularizados (DSA, analisis de sostenibilidad de la
deuda por sus siglas en inglés), caso por caso, que monitorizaran con rigor la
evolucion de los paises aludidos®>. Un DSA® contiene las proyecciones del pais en
cuestion a 20 anos, analizando su vulnerabilidad, anticipando escenarios adver-
sos y formulando recomendaciones.

Mencién aparte merece la iniciativa emprendida entre 2001 y 2002 por Anne
Krueger, alta directiva del FMI, quien, liderando la propuesta Mecanismo de
Reestructuracion de Deuda Soberana (MRDS)*, produce un giro inesperado en el
pensamiento oficial de la reestructuracion de la deuda.

El MRDS parte del hecho constatado de que “durante afios se ha producido una
amplia discusion dentro y fuera del FMI acerca de la necesidad de un nuevo enfo-
que de la reestructuracion de la deuda soberana. Existe un creciente consenso de
que el actual proceso de reestructuracion es mas prolongado, mas danino para el
pais deudor y sus acreedores y mas impredecible de lo que serfa deseable”. En
su enfoque original, luego matizado, se trataria de otorgar al FMI una autoridad
legal supletoria para dirigir decisiones clave en el funcionamiento del mecanis-
mo, incluyendo acuerdos de reestructuraciéon®. El mecanismo se apoya en tres
principios: primero, otorgar al deudor proteccién legal frente a los acreedores
durante el proceso de negociacion; segundo: dar seguridad al acreedor de que el
deudor negociara de buena fe y seguira politicas para proteger el valor de los
activos y restablecer el crecimiento; tercero: garantizar que la financiacién priva-
da en curso no es reestructurada. Finalmente, al igual que con las leyes domesti-
cas de insolvencia, es necesario un foro independiente y centralizado para verifi-
car las reclamaciones, vigilar las votaciones y adjudicar disputas (Foro de resolu-
cién de la deuda)”. El nombramiento de los miembros del Foro de resolucion de
la deuda seria competencia afiadida al FMI*.

2 \WORLD BANK & FMI (2006a).

% Las caracteristicas detalladas de un DSA pueden verse en WORLD BANK & IMF (2006b).
% KRUEGER, A. (2002b).

% KRUEGER, A. (2002a y 2002¢).

¢ Alternativamente se barajaron enfoques basados en la “accién de la mayoria” y el llamado “enfoque contractual”. KRUE-
GER, A. (2002a).

7 KRUEGER, A. (2002d).
% CIDSE y CARITAS INTERNATIONALIS (2003).
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La iniciativa MRDS se orient6 primariamente al sector privado y menos a la deuda
multilateral. Tampoco alcanzaba a los paises HIPC. En cualquier caso fue deses-
timada en las reuniones de primavera del FMIl y BM en el afo 2003.

Sin renunciar de plano a los beneficios de aquellas iniciativas —multilaterales y
otras— en vigor, la descripcion del enfoque oficial de la sostenibilidad nos remite
directamente a lo expuesto en las paginas centrales acerca de la estrategia de
condicionalidad abiertamente proclamada por las IFl y otras instituciones parale-
las, estrategias de signo impuesto, no negociado a los paises en desarrollo.

Debe haber en consecuencia nuevas y mas consensuadas pautas de sostenibili-
dad, sustentadas en la dimension legal (deuda odiosa) y ética (deuda impagable)
mencionadas al inicio de estas paginas.

No es facil resenar todas aquellas que enarbolan una bandera de justicia mas
idealistas que pragmaticas, siempre por reaccion al absurdo institucional.

La creacion del Banco del Sur puede inscribirse dentro de esta estrategia de inde-
pendencia. Un instrumento auspiciado por seis paises latinoamericanos que se
inserte a contracorriente de la liberalizacién financiera de Latinoamérica para cam-
biar la relacién de ésta con el mundo financiero. Imaginar una Latinoamérica que uti-
liza su propio Banco para financiarse sin depender de las IFl podria pasar de ser una
utopia a una posibilidad concreta”. El Banco desplegaria unas politicas de nuevo
cuio, con un creativo modelo de relaciones politicas, sociales y econdmicas, conclu-
yendo incluso con la creacién de un Fondo anticiclico para la regién. Un Banco igua-
litario, cuyo voto seria independiente del capital aportado e independiente sobre
todo de los dictados del FMI, Banco Mundial y de su condicionalidad.

Una sugerente linea de innovacién viene auspiciada por CADTM*, mediante la ela-
boracién de pautas para la accion a la que son invitados los y las parlamentarias de
los paises democréticos. El texto de la declaracion establece lo siguiente™:

% ATTAC Argentina (2007): Los seis paises son Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, Paraguay y Venezuela. La bonanza eco-
némica de la regién ha permitido que en el caso de los seis paises mencionados las reservas internacionales se eleven
a 160.000 millones de délares. La misién incluye CIDSE Y CARITAS INTERNATIONALIS (2004) y CIDSE (2007).

> CADTM (2007).
* www.debtdeclaration.org



“Reconociendo que ha habido abusos en los préstamos soberanos en el pasado;
Reconociendo que nosotros, como representantes electos de los pueblos, tene-
mos el derecho y el deber de escrutar las decisiones de nuestros paises sobre
el endeudamiento soberano y la oferta de préstamos; Nosotros, los parlamen-
tarios/legisladores firmantes nos comprometemos a:

e Dar apoyo a mayores investigaciones sobre el concepto de deuda ilegitima,
en tanto que relacionado con los préstamos internacionales soberanos, con
tal de desarrollar un consenso internacional alrededor del tema;

e |niciar y apoyar auditorias parlamentarias sobre las exigencias y deudas
actuales en nuestros propios paises, con tal de distinguir entre financiacion
y endeudamiento apropiado e inapropiado, y para incitar procedimientos de
financiacion y endeudamiento responsables en el futuro;

e Trabajar para dar una fuerza legal mayor al concepto de ilegitimidad en los
préstamos soberanos internacionales; particularmente impulsando y apo-
yando legislacion, mociones y otras medidas parlamentarias;

e Apoyar principios de responsabilidad compartida en acuerdos de préstamo
soberano;

e Apoyar una mayor participacion parlamentaria en los procesos de contrata-
cién de préstamos para asegurar el escrutinio sensato y piblico del prop6-
sito, términos financieros y condiciones de los préstamos”.

Finalmente, otras iniciativas se orientan al veredicto ecuanime de la globalidad
del stock global de la deuda. A ello colabora el llamado Proceso de Arbitraje Justo
y Transparente (PA)JT)**. Esta propuesta no puede dejar de reclamar nuestra aten-
cion. Sus principales enunciados son los siguientes:

e E| proceso debe estar abierto a todos los paises deudores, incluyendo pai-
ses HIPC.

e El comienzo del proceso causaria automaticamente una paralizaciéon de
todos los programas de pago de deuda externa. El PAJT protegeria a los pai-
ses de litigios por parte de acreedores tales como los fondos buitre.

e Deudores y acreedores elegirian a los miembros de un panel independiente
de arbitraje que podria ser establecido de manera ad hoc. Con el tiempo,

2 CIDSE Y CARITAS INTERNATIONALIS (2004) y CIDSE (2007).
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una instancia independiente y permanente para tratar sucesivas crisis de
deuda podria institucionalizarse dentro de una estructura tal como
Naciones Unidas, dada su especial responsabilidad para seguir el proceso
de Financiacion para el Desarrollo.

e La sostenibilidad de la deuda deberia ser juzgada por este panel indepen-
diente. El panel debe asegurar consideraciones de sostenibilidad de deuda
dentro del contexto de desarrollo de cada pais deudor, de manera que los
ingresos estatales sean contrastados con las necesidades de financiamien-
to de programas de reduccion de la pobreza.

e De igual modo, acreedores y deudores alcanzarian un acuerdo especifico
para usar una parte de los ahorros de deuda para beneficiar a los mas
pobres y vulnerables. El panel independiente también dictaminaria sobre
este acuerdo.

* La poblacion del pais deudor, a través de sus representantes (parlamenta-
rios, camaras de comercio, sindicatos de trabajadores, organizaciones de
base, iglesias, ONG, etc.) tendran derecho a ser escuchadas por el panel,
que podra valorar los intereses de los acreedores, las necesidades priorita-
rias para financiar programas de reduccion de la pobreza, como también los
intereses econdmicos de mediano y largo plazo del pais deudor.

e El rol del FMI debe limitarse al otorgamiento de préstamos. El FMI no puede
tener ningln rol independiente debido a sus funciones crediticias.

e Todo el proceso, como también sus decisiones, deberan ser publicas.

VIIl. PARA TERMINAR

La razén para traer a colacién propuestas de signo utdpico y no oficialista, no es
descabellada.

Su peso radica en la flagrante incongruencia de que los paises acreedores son, a
la vez que parte, Gnico juez que decide como y cuanto condonar a los deudores,
que carecen de voz y voto en el procedimiento. HIPC, MDRI o Club de Paris son
reflejo del determinismo de los paises ricos sobre los paises pobres. Sigue sin
producirse el imprescindible salto mental de homologar estructuras juridicas de
proteccion de los deudores en casos de precariedad. Esto, que existe en todos
los ordenamientos juridicos domésticos para el ambito civil y mercantil, como
son las leyes concursales y sus prelaciones o la proteccion de determinados



haberes de subsistencia, donde —si fuese necesario— una autoridad imparcial
decide sobre la cuestion, podria inspirar un mecanismo internacional para los
casos de deuda externa. Solamente un marco regulatorio internacional indepen-
diente para tratar la deuda soberana puede prevenir el endeudamiento recurren-
te sobre una base sostenible. Este marco puede abordar asimismo la aguda pro-
blematica de los prestamistas no concesionales que se benefician injustamente
del alivio procurado por otros acreedores.

La aplicacion de determinadas medidas legales independientes y objetivas aca-
rrearia simultdaneamente la creacion de una Corte Internacional de Arbitraje o
Corte Internacional de Justicia o Tribunal para la Deuda Soberana, donde todas
las partes serian escuchadas. La Corte entenderia de casos de dificultad de reem-
bolso, juzgando la responsabilidad de todas las partes implicadas, teniendo en
cuenta la doctrinas ya mencionadas de la deuda odiosa y del riesgo moral**
(moral hazard), injustamente despojadas de su protagonismo argumental en la
problematica que nos ocupa.

Cualquier iniciativa de alivio de la deuda, para beneficiar a la poblacidn afectada,
debe contribuir a romper con la dependencia econdmica y politica que sufren los
paises del Sur, promoviendo la soberania y la autodeterminacion de los pueblos y la
plena vigencia de los derechos humanos y ambientales. Debe, ademas, reconocer la
ilegitimidad de las deudas que se quieren cobrar, gran parte de las cuales fueron
contraidas por gobiernos no-constitucionales o corruptos, sin consultar a la pobla-
cion y con el objetivo de implementar politicas de ajuste, privatizacion, y liberaliza-
cion tal y como la comunidad social viene reclamando sin descanso.

Dificilmente veremos acuerdos justos sobre deuda externa mientras los llamados
paises donantes sean juez y parte, ejercitando un procedimiento a todas luces
injusto.
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