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Prefacio

Esta serie de publicaciones ha sido elaborada para dar respuesta al niUmero creciente de demandas de
informacion expresadas a Debt Relief International (DRI) sobre las actividades del Programa de
Fortalecimiento de Capacidades (PFC) para los Paises HIPC, asi como y sobre los aspectos técnicos del
analisis y negociacion de la deuda necesarios para desarrollar e implementar estrategias nacionales de
deuda. El objetivo del PFc Hipc, financiado por cinco gobiernos europeos (Austria, Dinamarca,
Suecia, Suiza y el Reino Unido) es desarrollar y fortalecer la capacidad de los gobiernos HIPC para
desarrollar e implementar su propia estrategia nacional de alivio de la deuda y la politica de nuevo
endeudamiento consistente con la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo y sin tener que
depender de la asistencia internacional. DRI es su organizacion ejecutora sin fines de lucro.

Esta serie nace de las experiencias que DRI ha obtenido a través del trabajo con 32 paises HIPC y
particularmente de la realizacion de talleres nacionales, regionales e internacionales sobre estrategia
de deuda, negociaciones de deuda, prevision macroeconomica y reduccion de la pobreza. La serie
esta dirigida principalmente a funcionarios senior o responsables de politicas en los paises HIPC,
aungue sera Util también para los funcionarios de las organizaciones regionales de Africa, Asiay
América Latina, ONGs y centros de formacion académica en paises en desarrollo y desarrollados.

El objetivo de la serie es presentar temas particulares de una forma concisa, accesible y practica para
el usos e implementacion de los gobiernos HIPC. La serie deberia hacer posible que los funcionarios
seniory responsables de politicas se concentren en algunos de los aspectos clave relacionados con la
sostenibilidad de la deuda en el largo plazo, prevision macroeconémicay reduccion de la pobrezaen
los paises HIPC. Cada publicacion ha sido elaborada como unidades independientes.

Los puntos de vista expresados en las publicaciones son los de los autores y no necesariamente de los
donantes del PFc Hipc.

Recibiremos con agrado cualquier comentario sobre esta publicacion o sugerencias para incluir otros
temas.

Alison Johnson Yolande Eyoum
Editora Administradora
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IMPLEMENTANDO LA INICIATIVA HIPC REFORZADA: ASPECTOS CLAVES PARA LOS GOBIERNOS HIPC

1. INTRODUCCION

Este documento ha sido originalmente preparado como un documento de antecedentes para los
Talleres Regionales y Nacionales de Analisis y Estrategia de Deuda en Paises Pobres Altamente
Endeudados (HIPC), organizados por el Debt Relief International (DRI). Los resultados de estos talleres
constituyen un Informe nacional de Estrategia de Deuda para alcanzar la reduccién de la deuda
durante y después de la Iniciativa HIPC, y un Plan nacional de Desarrollo de Capacidades en
Estrategia de Deuda para asegurar que el pais esté en condiciones de ejecutar y actualizar su
estrategia sin necesidad de asistencia externa. Ambos documentos son presentados a funcionarios
senior del Gobierno, a lacomunidad donante, sindicatos, medios de comunicacion y sociedad civil en
los Seminarios para la Toma de Conciencia de la Deuda, realizados al final de los talleres nacionales.

El objetivo del taller es ayudar al Gobierno a disefiar una estrategia nacional de deuda en el marco de
la Iniciativa HIPC Reforzada (HIPC I1). Por ello, este documento se concentra en los aspectos claves
que los Gobiernos HIPC necesitan considerar a la hora de analizar su propia sostenibilidad e
implementacion de la Iniciativa.

El documento se basa en la experiencia que Debt Relief International ha logrado en el
asesoramiento y capacitacion de 30 Paises Pobres Altamente Endeudados durante los Gltimos 6 afios,
algunas veces en cooperacion con la Secretaria de la Commonwealth, UNCTAD y PNUD, y con
financiamiento de los Gobiernos de los Paises Bajos, Suecia, Suiza y Estados Unidos, PNUD y el
Banco Mundial. También se basa en nuestro trabajo para la Secretaria de la Commonwealth, el
Grupo de los 24, UNCTAD y PNUD en el anélisis de la evolucion global de los asuntos de la deuda,
la Iniciativa de deuda HIPC, y de los conceptos alternativos de sostenibilidad de la deuda. En Julio de
1997, los Gobiernos de Austria, Dinamarca, Suecia y Suiza formalizaron su apoyo al crear un
Programa de Fortalecimiento de las Capacidades de Analisis y Estrategia de Deuda de los paises
HIPC, implementado por Debt Relief International. EI Reino Unido se uni6 a este programa como un
donante principal en 1998. Estamos muy agradecidos a todas estas instituciones - y especialmente a
los Gobiernos de los 30 paises HIPC con los cuales DRI trabaja actualmente, cuyas autoridades y
personal técnico deberian recibir los créditos por todo el grado de especializacion que nosotros
hemos acumulado. Después de todo, son las personas de los paises HIPC quienes saben si la deuda
es sostenible o no.

El documento también se basa de manera amplia en los documentos de los Directorios del FMI 'y
Banco Mundial que nos han proporcionado oficialmente los asesores gubernamentales. Ha sido
nuestra experiencia que frecuentemente - debido a errores de comunicacion - estos documentos no
llegan a los propios administradores de deuda en los paises HIPC. Por eso, nuestra preocupacion es
que este documento difunda esta informacion como existe, detallando la implementacion de la
Iniciativa HIPC, de manera que los paises puedan tener una idea clara de las grandes demandas que
la Iniciativa exigird a su personal. Aunque este documento fue inicialmente formulado para explicar la
Iniciativa HIPC original (HIPC 1), ha sido revisado y actualizado para reflejar los cambios
incorporados en la Iniciativa HIPC Reforzada (HIPC II).

El contenido del documento estéa dividido en secciones que abordan, por turno, un conjunto de
aspectos claves para la implementacion de la Iniciativa HIPC Reforzada. Estos tienen que ver con:
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¢ HIPC II: el criterio de elegibilidad y etapas de la programacion y procedimiento del alivio
de deuda y estrategias de la pobreza (DELPS);

¢ Datos de la deuda: deuda cubierta por el HIPC, conciliacion de los datos y calculo del valor
presente;

¢ Alivio de la deuda y simulaciones de nuevos desembolsos, para todo tipo de diferentes
acreedores;

+ Datos macroeconémicos, particularmente sobre exportaciones e ingresos presupuestarios;

¢ Proyecciones macroeconomicas, principalmente de la balanza de pagos y presupuesto, y
analisis de sensibilidad de los paises HIPC dados los escenarios macro alternativos;

¢ Programacion de reduccion de la pobreza, incluyendo los vinculos macroeconomicos y los
gastos presupuestarios;

¢ Disponibilidad de asistencia internacional para el fortalecimiento de capacidades e
informacion

2. LA INICIATIVA HIPC REFORZADA

2.1 CRITERIOS DE ELIGIBILIDAD HIPC

Las principales caracteristicas del HIPC 11 son las siguientes:

» Para ser elegible, el pais debe estar catalogado como sélo AlF y elegible al Servicio de
Reduccién de Pobreza y Crecimiento (SRPC) y debe haber logrado_un adecuado récord de
desemperio bajo programas de ajuste con el FMI y el Banco Mundial, incluyendo la
aprobacion por parte de los Directorios del FMI y Banco Mundial de un Documento
Provisional de Estrategia de Reduccion de la Pobreza (I-DELP), y debe “no esperar poder
alcanzar un nivel de deuda externa sostenible” después de usar la totalidad de los
mecanismos tradicionales de alivio de la deuda.

» Laelegibilidad estd determinada sobre la base de un analisis tripartito de sostenibilidad de la
deuda (ASD).

» Un pais es elegible para el HIPC si, después de recibir del Club de Paris los Términos de
Napoles (67% de reduccién del stock):
o elvalor preserﬁe del ratio deuda a exportacion (VP/XGS) excede 150% (reducido de
200%-250%),%0

o el valor presente del ratio deuda a ingreso presupuestario (VP/DBR) excede 250%
(reducido de 280%).

» Elacceso al alivio a través de la ventana fiscal (ratio VVP/DBR ) también requiere que un pais
alcance dos umbrales posteriores: el criterio de apertura de un ratio exportaciones a PI1B de 30%
0 mas Y un criterio de ingreso de un ratio ingreso presupuestario a PIB de 15% (reducido de

1 Las cifras en paréntesis son umbrales HIPC utilizados de 1996 a 1999.



2.2

IMPLEMENTANDO LA INICIATIVA HIPC REFORZADA: ASPECTOS CLAVES PARA LOS GOBIERNOS HIPC

40% y 20%, respectivamente, por parte del Acuerdo de los G7 firmado en Colonia en 1999).

e Aunque ya no es un criterio vinculante, los directorios del FMI y Banco Mundial han
indicado que el ratio servicio de deuda a exportacion deberia caer por debajo de 15%-20%
para el Punto de Culminacion.

ALIVIO DE LA DEUDA

El monto de alivio de deuda a ser otorgado a un pais, sobre una base de carga compartida entre todos
los acreedores, se calcula en el Punto de Decision. A todos los acreedores se los alienta a concentrar
inicialmente el alivio de la deuda y se proporciona el mayor alivio posible entre los puntos de Decision
y Culminacién. Como resultado, la mayoria de los paises HIPC pueden ahora aspirar a recibir una
gran parte de su alivio tan pronto como alcancen su Punto de Decision.

2.3

MOMENTO DEL ALIVIO Y RECORD DE DESEMPENO

La Iniciativa HIPC especifica dos “etapas” y dos puntos claves para su implementacion:

¢

la “Primera Etapa”, dura hasta tres afios desde el punto en el cual el pais recibe, del Club de
Paris, el tratamiento de reduccion del servicio de deuda bajo los “Terminos de Napoles” por el
tiempo que esta etapa esté en concordancia con el programa del FMI/Banco Mundial. Esta etapa
termina con:

el “Punto de Decision”, que coincide con la elegibilidad para el tratamiento del stock bajo los
Terminos de Napoles, en el cual se decide la elegibilidad de un pais y el monto de alivio de
deuda. Si un pais es elegible, es decir, si el ratio de VP/exportaciones o VP/ingreso
presupuestario es mayor que los niveles de los umbrales en el Punto de Decision, esto conduce a:

la “Segunda Etapa”, durante la cual el pais recibe, del Club de Paris (y otros acreedores no
multilaterales) hasta 90% de reduccion del flujo, 0 méas si es necesario para alcanzar la
sostenibilidad y una gran parte de su alivio multilateral. La duracion de esta fase esta vinculada
con el exito del pais en el desarrollo e implementacion de su programa de reduccion de la
pobreza. En general, los directorios Ejecutivos de la instituciones de Bretton Woods esperan que
los paises implementen por lo menos durante un afio un DELP completo que hayan acordado.
Esta etapa podria tomar mas o menos 3 afios y su fecha final es ‘flotante’. Concluira con:

el “Punto de Culminacion” cuando todos los acreedores proporcionan alivio suficiente para
alcanzar la sostenibilidad, incluyendo 90%, o mas, de tratamiento de saldo de deuda por parte de
las instituciones no multilaterales y toda la reduccion adicional de deuda que sea necesaria por
parte de las instituciones multilaterales para que el pais HIPC alcance la sostenibilidad.

La nocion de punto de Culminacion flotante esta disefiada para proporcionar flexibilidad respecto al
momento de otorgacion del alivio de la deuda. Asi, los paises que ya estan mas avanzados en el
desarrollo e implementacion de sus programas de Reduccion de la Pobreza recibiran alivio de deuda
mas temprano. Sin embargo, vincular la entrega de alivio de esta manera puede ser visto como una
adicion a la ‘condicionalidad’ del alivio de la deuda.

El grafico 1 expone las diferentes etapas y tiempos de la Iniciativa HIPC y el alivio de deuda que los
paises pueden aspirar a recibir en cada punto.
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PASOS PROCEDIMENTALES PARA ALCANZAR EL ALIVIO

Con mayor detalle, cada pais tiene que terminar una serie de obligaciones largas y complicadas para
recibir alivio de la deuda. Estos pasos incluyen:

¢

un acuerdo en cuanto a datos sobre el saldo mas reciente de la deuda, sobre el servicio,
exportaciones y presupuesto, incluyendo una conciliacion total de los datos de la deuda con los
acreedores;

preparacion, por parte del FMI, Banco Mundial y el gobierno HIPC de un Analisis preliminar
tripartito de la Sostenibilidad de la Deuda que incluya la preparacion de escenarios
macroecondmicos, de alivio de la deuda en el largo plazo y de nuevo financiamiento;

discusiones en el FMI y el Banco Mundial sobre el ASD preliminar y las recomendaciones del
personal del FMI/Banco Mundial sobre la programacién y montos del alivio;

consultas a acreedores y donantes sobre sus posibilidades para proporcionar alivio;

la preparacion de una Estrategia nacional de Lucha contra la Pobreza (ELP)provisional a través
de consultas a la sociedad civil y a la comunidad donante;

un acuerdo entre el FMI, Banco Mundial y el gobierno HIPC en torno a un Documento formal
del Punto de Decision HIPC (incluyendo un ASD final tripartito) y un Documento Provisional
de Lucha contra la Pobreza (I-DELP) y adjuntando una carta de Intenciones para los Directorios
del FMI y Banco Mundial;

Reuniones de los Directorios del FMI/Banco Mundial sobre el Documento del punto de
Decision HIPC y el DELP Provisional—el Punto de Decision,

Una reunién del Club de Paris para proporcionar alivio tras el Punto de Decision;

(entre los Puntos de Decision y Culminacion) revisiones anuales del desarrollo y ejecucion del I-
DELP, y de la sostenibilidad de la deuda, y reuniones del Directorio para revisar el momento del
Punto de Culminacion;

preparacion e implementacion durante 1 afio de un DELP final y un ASD revisado, y reuniones
de los Directorios de FMI y Banco Mundial para aprobar el Documento de Punto de
Culminacién HIPC (incluyendo el ASD final) y DELP;

posibles reuniones adicionales del Club de Paris y del Grupo Consultivo para dar las garantias
adecuadas al alivio y apoyo a la reduccién de la pobreza.

Esta pesada lista proporcionara a los gobiernos HIPC una idea clara de la escala de las obligaciones
que deben ser cumplidas antes de recibir el alivio HIPC. (Para una discusion de las necesidades de
fortalecimiento de las capacidades y asistencia internacional disponible, ver seccion 7).
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3. DATOS DE LA DEUDA

Esta seccién discute tres grupos de aspectos relacionados con los datos de la deuda: la deuda elegible
incorporada por la iniciativa; la validacidn y conciliacion de los datos; y el calculo del valor presente
de la deuda.

3.1 COBERTURA DE LOS DATOS DE LA DEUDA

Bajo la Iniciativa HIPC, las Instituciones de Bretton Woods han especificado que para el calculo de
los ratios de sostenibilidad de la deuda, la cobertura de la deuda esta "limitada en todos los casos a la
deuda publica y ptblicamente garantizada”. Esto incluye todo el endeudamiento de mediano y largo plazo
contraido por el gobierno central, banco central y oficinas paraestatales, de instituciones
multilaterales (incluyendo el FMI), gobiernos bilaterales (Club de Paris y no pertenecientes a la
OCDE) y créditos comerciales de los bancos, exportadores y proveedores sea 0 no que estén
directamente garantizados por el gobierno.

Sin embargo, muchos han argumentado que, con el objetivo de evaluar toda la sostenibilidad de la
carga total de la deuda de un pais, se deberia considerar otras categorias,=principalmente:

¢ Endeudamiento del sector privado no garantizado por el gobierno. Esta deuda es particularmente
importante en los paises donde los préstamos extranjeros estan financiando un elevado nimero
de proyectos del sector privado, como en el sectob minero, que se espera contribuyan
significativamente a la ganancias por las exportaciones;

¢ Deuda externa de corto plazo (sea adeudada por el gobierno o por el sector privado). En muchos
paises, ésta es significativa (y a menudo es publica o publicamente garantizada). La lineas de
crédito del Banco Central, que a menudo no son reportadas al Banco Mundial, son también
importantes;

¢ Deuda interna del gobierno. Para evaluar la cargalﬁie la deuda sobre el presupuesto del gobierno, es
necesario tomar en cuenta la deuda interna.* Siendo que la deuda interna y externa son vias
alternativas de financiamiento del déficit gubernamental, el calculo de los efectos fiscales del
alivio sobre la deuda externa necesita tomar en cuenta si las ganancias serdn desviadas para el
servicio de la deuda interna. De igual manera, un cambio en el endeudamiento gubernamental de
deuda externa a interna puede presentar un cuadro falsamente optimista de la carga fiscal si s6lo
se examina el endeudamiento externo. Adicionalmente, con la liberalizacién en muchos paises
HIPC de los flujos en moneda extranjera, los limites entre lo que es la deuda externa e interna se
ha vuelto crecientemente difuso, especialmente cuando los paises emiten deuda interna
denominada en monedas convertibles como el US$ o el Franco CFA.
A la fecha, el FMI y el Banco Mundial han aclarado que los tipos adicionales de deuda (sector
privado, interna) no estaran incluidos en los ratios de sostenibilidad de la deuda que son cruciales
para calcular los montos de alivio necesarios bajo la iniciativa. Sin embargo, existe una presion
creciente para que el énfasis del alivio esté en la liquidez presupuestaria, tomando en cuenta la carga
de la deuda interna (con soluciones a ser encontradas posteriormente al margen del marco del
HIPC), y el FMI ha acordado que, donde sea importante, la deuda interna serd completamente

2 Ver Gobierno de Bolivia (1996); Gobierno de Uganda (1995); Martin (1996) y (1999a); UNCTAD/PNUD (1997).

3 Lainclusion en el analisis de la deuda privada no garantizada no implicaria que un pais haya buscado alivio para esta
deuda. Ver Baball (2001).

4 Una vez mas, esta inclusién no implicaria que el alivio de la deuda haya sido buscado para la deuda interna. Ver
Johnson (2000a).
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analizada en los Documentos de Directorio SCLP. Por ello, es muy importante tener datos exactos
sobre estos tipos de deuda.

3.2  VALIDACION Y CONCILIACION DE LOS DATOS DE LA DEUDA

Uno de los pasos procedimentales que conduce al Punto de Decision de un pais es la conciliacion de
sus registros de datos de deuda con todos sus acreedores externos. Esto tiene que ser realizado
préstamo por préstamo, con un acuerdo sobre el saldo pendiente de la deuda, atrasos y las
condiciones del servicio de la deuda. Esta conciliacion tiene que ser extremadamente precisa e
integral, y debera estar basada en una confirmacion escrita de los acreedores en la que acuerdan el
monto conciliado: en otras palabras, es practicamente una "auditoria de deuda". Esta sera una tarea
que demandara mucho tiempo, absorvera tiempo y esfuerzo de los funcionarios especializados para
contactar a los acreedores, obtener y verificar los registros del acreedor y resolver cualquier diferencia
entre los datos del acreedor y del deudor.

Adicionalmente, pueden surgir algunos aspectos complicados y/o controversiales:

+ Lavaluacién de deudas multilaterales no-concesionales sobre la base del mercado o el valor en
libros;

¢ Elreconocimiento de deudas en disputa, como las deudas militares de la ex Union Soviética;

¢ Eltipo de cambio para convertir deudas a la moneda del repago, tales como deudas denominadas
en rublos rusos o rupia indu;

¢ La"propiedad” de las deudas que han sido tranzadas directamente o en el mercado secundario;

¢ Elnivel de los atrasos en los préstamos "antiguos”, particularmente si se han afiadido cargas por
intereses de mora;

¢ Lainclusién de deudas paraestatales, tanto garantizadas como no garantizadas por el gobierno,
deudas que se incluyen en el célculo de los ratios HIPC;

¢ Laexistencia de deudas ‘pasivas’, es decir préstamos en mora para los cuales los acreedores no
demandan activamente el pago, sea 0 no que estas deudas hayan sido confirmadas por escrito
como condonadas.

Esta conciliacion tiene que ser terminada antes del Punto de Decision y por ello tiene que empezar
con anticipacion de 6-9 meses. Las instituciones de Bretton Woods normalmente esperaran que 95%
0 + de las deudas sean totalmente conciliadas en el Punto de Decision con algo de tolerancia para
atrasos en la conciliacion de las deudas en disputa o por la falta de respuesta de algunos acreedores.

Bajo el HIPC I, el calculo del alivio de la deuda se realiza sobre la base de los Gltimos datos
disponibles en el Punto de Decision (originalmente era sobre la base del Punto de Culminacion). En
la practica, esto significa que la fecha de cierre para definir la base de datos de la deuda de un pais es
a fines del afio calendario o afio fiscal antes del afio del Punto de Decision, dependiendo del periodo
anual utilizado en el programa con el FMI. De esta manera, para un pais con un Punto de Decision
en el 2001 y un afo calendario de programa con el FMI, se utilizara la deuda y los datos macro, de
fines del afio 2000 para calcular la elegibilidad y alivio de deuda bajo la Iniciativa.

3.3 CALCULO DEL VALOR PRESENTE
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Los ratios claves utilizados por las Instituciones de Bretton Woods para evaluar la sostenibilidad de la
deuda (descritos con mayor detalle en la seccion 4) incluyen el calculo del "valor presente™ de la
deuday su relacion con las exportaciones o el ingreso presupuestario. La razén por la que se utilizael
valor presente en vez del valor nominal, es que el valor presente toma en cuenta los términos y
condicionalidades del portafolio de préstamos& por ello refleja con precision los costos del servicio
de la deuda en dinero actual (ver Recuadro 1).

Recuadrol Calculo Del Valor Presente

El valor presente de la deuda es el flujo de pagos futuros de servicio de la deuda, descontados por el valor del dinero en el
tiempo. La idea que sustenta el calculo del valor presente es que el dinero pagado hoy vale mas que el dinero pagado en
el futuro debido al costo de oportunidad y a la inflacién. Esto significa que un pago hoy de servicio de deuda por $100
costara en términos "reales” menos si es pagado el proximo afio.

La formula general para el calculo del valor presente de un flujo de pago es:

st S? s? g"
= + + +.. +—
(1+1) 1+t (1+t) (L+1)"
donde VP = valor presente del flujo de pagos futuros
Sh = pagos del servicio de la deuda en un periodo de tiempo n
t  =tasade descuento

Ejemplo: si los pagos del servicio de la deuda de un préstamo son $10,000 por tres afios, el valor nominal de estos pagos
al concluir los tres afios sera $30,000, mientras que el valor presente del flujo de pago, asumiendo una tasa de descuento
de 10%, es:

_ 10,000 , 10,000 10,000

= = 24,869
(1+0.1) * (1+0.1) * @+0.1°

Las Instituciones de Bretton Woods erréneamente se refieren al Valor Presente (VP) de la deuda como el Valor Neto
Presente de la deuda (VNP).

La implementacion de la Iniciativa HIPC implica dos conjuntos de célculos del valor presente:

1. el valor presente antes del alivio de la deuda y del nuevo endeudamiento, lo cual significa que
se debe excluir el servicio para todos los futuros desembolsos;

2. el valor presente después del alivio de la deuda y de las simulaciones de nuevo
endeudamiento, cuando se incluye el servicio sobre los nuevos desembolsos (para
discusiones posteriores del nuevo endeudamiento, ver Seccion 4.2).

Para el primero de éstos célculos, el valor presente sera calculado con precision sélo si se excluyen los
pagos proyectados de servicio de la deuda sobre los montos no desembolsados. Adicionalmente, para
calcular el valor presente de manera correcta, todo servicio futuro debe estar incluido — lo que
implica que el periodo proyectado debe ser tan largo como sea el mayor periodo de vencimiento para
un préstamo — actualmente hasta de 50 afios.

Un segundo grupo de aspectos sobre el valor presente gira en torno a la tasa de interés a utilizarse
para descontar el flujo de los pagos proyectados de servicio de la deuda. En principio, la tasa de
descuento deberia representar el costo alternativo del endeudamiento en mercados financieros
(aunque pocos paises HIPC pueden realmente prestarse en los mercados). Para los propdsitos de la

5 Para argumentos contra el uso del Valor Presente ver Martin (2000).
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Iniciativa HIPC, las Instituciones de Bretton Woods utilizan las Tasas de Interés Comercial de
Referencia especificas para cada moneda (TICRs) acordadas por la OCDE para los créditos de los
paises OCDE. Para monedas que no pertenecen a los G7, se utiliza también la tasa TICR en US$
para el Yuan chino, Dinar iraqui, Rublo ruso y pagos en moneda local del Fondo para Operaciones
Especiales (FOE)del Banco Interamericano de Desarrollo, si las monedas o pagos estan vinculados al
ddlar de EEUU. Se usa la Tasa TICR para el DEG en todas las otras monedas, incluyendo las
Unidades de Cuenta del Banco ﬁfricano de Desarrollo y del Banco Interamericano de Desarrollo y
los préstamos agrupados BIRF.

El OCDE emite informacion sobre las tasas TICR mas recientesuy entonces se publica en el
Financial Times y Le Monde las tasas para las monedas mas comunmente utilizadas. EI FMI y el Banco
Mundial utilizan el promedio de las TICRs para los seis meses anteriores a la fecha de corte de la
deuda, y estan disponibles en el sitio web de Debt Relief International (ver bibliografia).

4. SIMULACIONES DE ALIVIO DE LA DEUDA 'Y DE NUEVOS
DESEMBOLSOS

La segunda tarea principal a ser realizada bajo el HIPC 11 es un anélisis de sostenibilidad de la deuda,
donde la informacion de la deuda debe ser sometida a la simulacion de varios escenarios de deuda. Se
tiene que realizar dos tipos de simulaciones para calcular la sostenibilidad de la deuda bajo la
Iniciativa HIPC: simulaciones del alivio de la deuda y simulaciones de nuevos desembolsos/llenado
de brechas.

4.1 ESCENARIOS DE ALIVIO DE LA DEUDA

El objetivo final del disefio de los escenarios del alivio de la deuda es evaluar si un pais es elegible
para recibir alivio bajo de Iniciativa HIPC. Si es asi, también permite evaluar el monto del alivio de
deuda que los acreedores tienen que proporcionar para que un pais alcance la sostenibilidad en el
Punto de Decision y la manera mas efectiva de obtener la concentracion inicial en el alivio de forma
que se reduzca la carga de liquidez entre los Puntos de Decision y Culminacion. Es esencial observar
los posibles escenarios a partir de un analisis acreedor por acreedor. Mientras mas detallados sean los
escenarios de alivio de deuda, mas precisas seran las proyecciones del servicio futuro de deuda y
consecuentemente los calculos de sostenibilidad de la deuda y las posibles necesidades de alivio de
deuda bajo el HIPC I1. Es también Gtil conocer que precedentes han alcanzado otros paises HIPC,
ya que esto puede dar lugar a avances mucho mas rapidos hacia la reduccion de la deuda.

La Tabla 1 expone las opciones disponibles bajo el HIPC Il para cada una de las principales
categorias de acreedores.

6 Si los paises no estan inicialmente en condiciones para desagregar los datos sobre una base préstamo por préstamo,
moneda por moneda, pueden calcular un estimado inicial utilizando una tasa promedio TICR basada en la compaosicion
de moneda y vencimiento de los préstamos).

"Ver http://www.oecd.org/media/new-numbers/index.htm para obtener las Gltimas tasas TICR emitidas por OCDE; y
http://www.dri.org.uk para obtener las tablas con promedios de 6 meses de las tasas TICR.
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Tabla 1l

Escenarios de Alivio de la Deuda

Tipos de Deuda Elegible

Opciones de Alivio de Deuda

l. BILATERAL:

1.1. Club de Paris

Anterior a la fecha de corte

AOD

No-concesional

- Sin reprogramacion previa

- Previamente reprogramada bajo
los términos de Venecia,
Toronto, Londres y Napoles

Deuda posterior a la fecha de corte

- Mora/servicio actual

Interés (Reprogramado) de

moratoria

1.2. No perteneciente al Club de
Paris

. Condiciones HIPCII:

67% de reduccidn del servicio de la deuda antes del Punto de Decision
67% de reduccién en el stock para probar la elegibilidad para el HIPC. Si no
es suficiente:
*90% de reduccion o mas del servicio de deuda entre los punto de Decision
y Culminacion, por parte de algunos acreedores.
* 90% de reduccion o més, en el stock en el Punto de Culminacidn, sobre la
base de caso por caso.

. Adicional al HIPC:

Diferimiento del servicio (por ejemplo del interés de moratoria posterior a la
fecha de corte)

Condonacion de toda la deuda AOD y/0 no-AOD, pre y/o post-fecha de
corte

Conversion (precio, monto hasta 100% de AOD, 10% de no-AOD)

. Excluida del HIPC por tanto debe pagarse de acuerdo a cronograma

. Trato comparable al Club de Paris

. Condonaci6n hasta del 100%

. Conversién o recompra (precio, montos)
. Pagos a acreedores esenciales

Il. COMERCIAL

WN RPIPOLODNE W

. Reprogramacién (condiciones)

. Conversién o recompra (precio, monto)
. Pagos a acreedores esenciales

I1l. MULTILATERAL
Concesional
No-concesional

A. Antes del Punto de Decision:

1.

Pago de todo el servicio para sanear la mora (quizas con asistencia de los

donantes a través de un Fondo de alivio de Deuda Multilateral)
2. Quinta dimensién para BIRF/Bancos regionales

B. Entre los Puntos de Decision y Culminacién y después del Punto de

Culminacién:

1. Reducir el servicio de deuda (pago parcial por parte de los acreedores
multilaterales) con énfasis en la concentracion inicial del alivio para reducir la
carga de liquidez

2. Reprogramacion o refinanciamiento del servicio

3. Recompra de préstamos

4.1.1 Acreedores del Club de Par/’s‘l;I

Bajo la Iniciativa HIPC, normalmente el escenario de base servira para probar si el pais es elegible
para la Iniciativa a partir de analizar si su deuda alcanza niveles sostenibles después de recibir los
términos de Napoles de 67% de reduccion en el stock.

Una vez que se establece la elegibilidad del pais para la Iniciativa HIPC (es decir, sus ratios de deuda
son insostenibles después de 67% de alivio), el Club de Paris proporcionara hasta 90% de reduccion
de servicio de la deuda durante el periodo entre sus Puntos de Decision y Culminacion y a esto le
seguira una reduccion de 90% en el saldo de la deuda en el Punto de Culminacion. Si esto no es
suficiente para alcanzar la sostenibilidad (en términos de VP/exportaciones o VP/ingreso

8 Ver Vilanova y Martin (2000) para detalles de como el alivio de la deuda es implementado via el Club de Paris.
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presupuestario), entonces los acreedores ﬂel Club de Paris proporcionaran hasta 100% de reduccion
de la deuda anterior a la fecha de corte*'y luego condonaran (sobre una base de caso por caso)
cualquier porcentaje de la deuda después de la fecha de corte que se necesite para alcanzar la
sostenibilidad de la deuda. Cada acreedor también implementa su alivio utilizando una de dos
opciones (Opcién A u Opcion B). Pocos acreedores siguen prefiriendo proporcionar alivio a través
de reprogramaciones del flujo de deuda. (Opcion B)

Adicionalmente, la mayoria de los acreedores han acordado, en principio, condonar toda la deuda
AOD. Algunos paises, principalmente Canada, Reino Unido y los Estados Unidos han ido mas lejos
y estan proporcionando 100% de condonacion de toda la deuda bilateral, incluyendo los créditos
para exportaciones. Otra forma a través de la cual el Club de Paris ha proporcionado a menudo en el
pasado un alivio mas inmediato a los paises, ha sido diferir el servicio de la deuda posterior a la fecha
de corte o0 el pago de intereses resultantes de la reprogramacion conocido como intereses
moratorios. Por otro lado, si el Club de Paris es menos generoso, los paises podrian tener que pagar
todo el servicio post fecha de corte, incluyendo los intereses moratorios. (Algunos Gobiernos
acreedores del Club de Paris se han negado hasta hace poco a incluir ciertos tipos de deuda en la
renegociacion de la deuda - deuda postal, para hospitales 0 monetaria, deuda a organizaciones
paraestatales).

Mas alla de estos compromisos generales, se tiene que negociar muchos detalles. Los paises podrian
por eso tener que simular diferentes tipos de tratamientos por parte del Club, utilizando las diferentes
opciones del Club de Paris (A/B) que pudieran ser escogidas por los acreedores.

4.1.2 Acreedores bilaterales no pertenecientes al Club de Parisle!

Para los acreedores bilaterales que no pertenecen al Club de Paris, el escenario base incluiria
condiciones comparables con aquellas recién discutidas para el Club de Paris - como se ha requerido
bajo la Iniciativa, y acordadas por todos los gobiernos. Sin embargo, la realidad puede ser mas
compleja de varias maneras, haciendo los escenarios mas dificiles. En particular:

¢ normalmente no existe fecha de corte para la deuda bilateral no perteneciente al Club de Paris.
Los paises HIPC necesitan analizar por su cuenta si los acreedores tienen posibilidad de aplicar
una fecha de corte.

¢ Muchos acreedores que no pertenecen al Club de Paris no han cargado intereses de mora, pero
algunos estan empezando a hacerlo. Este es un tema central para muchos paises HIPC cuyas
deudas con estos acreedores estan en su mayoria en mora debido a que los intereses por mora
aumentan sustancialmente la deuda total.

9 Para el Club de Paris, la “fecha de corte” es la fecha acordada que permite que todos los préstamos contratados antes de
esa fecha, califiquen para la reorganizacion. La fecha de corte es generalmente determinada durante la primera
negociacion. Los préstamos firmados antes de la fecha de corte son definidos como deuda anteror a la fecha de corte,
mientras que aquellos firmados después son deuda post fecha de corte.

10 Para tener mas detalles sobre la deuda adeudada a estos acreedores, ver FMI y Banco Mundial (2000a) y DRI (2001 a
ser publicado).
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¢ Algunos acreedores que no pertenecen al Club de Paris han proporcionado un alivio de deuda
mas grande del que ahora esta disponible por el Club de Paris (es decir, por ejemplo, recompras o
conversiones al 8% del valor facial). Por otra parte, algunos acreedores se han negado totalmente
a reducir las deudas y han insistido en que sean pagadas totalmente. Esto es particularmente
cierto con los préstamos recientemente desembolsados (o0 que se siguen desembolsando) y son
considerados como post fecha de corte por el Club de Paris. Aunque se ha sugerido que estos
acreedores deberian simplemente ser forzados a tolerar la mora, esto podria significar que la
deuda seguiria en valor presente de la deuda y por ello incrementaria los ratios VP. Como
resultado, para ser realistas, muchos paises HIPC han probado, al disefiar sus propias
estrategias, los efectos potenciales de recibir niveles mas bajos de alivio por parte de acreedores
que no pertenecen al Club de Paris.

4.1.3 Acreedores comerciales

Para los paises HIPC que ya han implementado una recompra de la deuda comercial financiada por
AIF, esta categoria de deuda no sera muy grande. A pesar de ello, la simulacion de escenarios para los
acreedores plantea preguntas similares a aquellas en la seccion anterior:

¢ Algunos acreedores —particularmente aquellos que han empezado a prestar solo recientemente
0 que estan proporcionando financiamiento para las importaciones esenciales— no otorgaran
alivio en condiciones comparables al Club del Paris.

¢ otros han rechazado participar en operaciones de recompra —yY algunos estan actualmente en
juicios con gobiernos HIPC buscando precios mas altos que el precio de recompra.

¢ Algunos acreedores insisten en cobrar intereses de mora, mientras que otros no lo hacen.

Nuevamente, muchos gobiernos HIPC han probado, tratando de evitar una mala proyeccion del
alivio, los efectos posibles de diferentes niveles de participaciones en recompras o0 Acuerdos Brady, o
distintas condiciones de alivio por parte de estos acreedores.

4.1.4 Acreedores multilaterales

Aungue la Iniciativa HIPC Reforzada posibilita que, adicional al alivio después del Punto de
Culminacién, entre los puntos de Decision y Culminacion los paises reciban de los acreedores
multilaterales gran parte del alivio para su deuda multilateral, quedan algunas opciones de alivio para
antes al Punto de Decision:

» Algunos paises utilizan fondos de donacién de los donantes bilaterales para pagar el servicio
de deuda multilateral no concesional. Bolivia, Burkina Faso, Guinea-Bissau, Mozambique y
Uganda han descubierto que la mejor manera para hacer esto, mejorando la capacidad de
liderazgo y coordinacion del deudor, fue estableciendo un Fondo de alivio de Deuda Multilateral
manejado por el gobierno. Otros paises siguieron el ejemplo y por ello han simulado los
efectos de estos Fondos sobre sus cargas de deuda antes del periodo de la Iniciativa HIPC.

» Los paises seguiran teniendo acceso a las facilidades existentes, como la Quinta Dimension,
para el pago del servicio de su deuda BIRF. Estas deberian ser tomadas en cuenta en las
simulaciones.

» Finalmente, es importante recordar que los paises deben sanear toda la mora con los
acreedores multilaterales antes del Punto de Decision, y no acumular nuevos atrasos después
de eso.

ElI HIPC 11 permitird que los paises reciban gran parte de su alivio multilateral entre sus puntos de
Decision y Culminacién asi como alivio después del Punto de Culminacién (DRI, 2001%). El
principio que sostiene el alivio proporcionado por cada acreedor es aquel de compartir la carga del
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alivio proporcionalmente, y ésta puede ser alcanzada a través un rango de opciones que el acreedor
puede escoger para lograr la reduccion de valor presente de la deuda, a saber:

» Reducir el servicio de la deuda hasta un cierto porcentaje (los acreedores pagan el valor de la
reduccion de las fuentes abajo citadas),

» Reprogramar o refinanciar el servicio a tasas de interés mas bajas y vencimientos mas largos
(el subsidio es proporcionado con los recursos mencionados mas adelante),

* Recompra de préstamos.

Las modalidades para la entrega de alivio por parte de los multilaterales son:

» Fondo de Fideicomiso HIPC — recibe contribuciones de los acreedores multilaterales y los
donantes bilaterales y es administrado por la AlF,

» Donaciones, y
» Recursos propios de las Instituciones.

El tema clave es la forma de entrega de este alivio ya que ésta puede afectar significativamente a la
carga de liquidez en el periodo entre los Puntos de Decision y Culminacion. La concentracion
inicial de alivio en, por ejemplo, 100% de reduccion del servicio en este periodo interino, rendird
sustancialmente mas alivio liquido que una recompra que no proporciona alivio de servicio de la
deuda por encima de los vencimientos de la deuda total (por ejemplo hasta 50 afios). De esta manera,
es esencial evaluar las implicaciones de liquidez de la opcion escogida por cada acreedor.

Casi todas las instituciones multilaterales han acordado la forma de otorgar el alivio. Sin embargo,
solamente el BAD, BEI, FMI y el Banco Mundial han acordado concentrar inicialmente su alivio.

42  SIMULACIONES DE NUEVOS DESEMBOLSOSH!

Mientras que los escenarios de alivio de deuda simulan la reestructuracion del portafolio de deuda
existente para alcanzar la sostenibilidad, es también crucial considerar de qué forma los desembolsos
futuros de la deuda ya contratada y los nuevos endeudamientos impactaran en la sostenibilidad. Si los
Gobiernos HIPC han planificado alcanzar la sostenibilidad de la deuda de largo plazo, es esencial
evaluar todas las fuentes potenciales de flujos de nuevo financiamiento y su costo, momento,
predictibilidad y estabilidad, para disefiar Politicas de Nuevo Endeudamiento. Una Politica de Nuevo
Endeudamiento establece los tipos de nuevo financiamiento que son mas adecuados para satisfacer
las necesidades del pais y los lineamientos para contraerlo. Para los paises HIPC, la mejor politica es
establecer una preferencia por las donaciones, seqguido de préstamos comparables AIF y prohibir
préstamos no concesionales (incluyendo créditos para exportacion). Esto se alcanza mejor con un
célculo sistematico de los elementos de donacion utilizando tasas de descuento por
moneda/vencimiento especifico.

El objetivo de las simulaciones de nuevos desembolsos es calcular proyecciones precisas y realistas
del futuro servicio de la deuda. De forma ideal, los supuestos de nuevos desembolsos seran
realizados separadamente para la deuda por contraerse (préstamos/donaciones ya acordadas pero
todavia no desembolsadas), préstamos/donaciones que estan siendo actualmente negociadas y
posibles nuevos préstamos/donaciones para financiar proyectos asi como la balanza de pagos o el
apoyo al presupuesto para cubrir las brechas financieras. Mientras mas detallados sean los escenarios
de los nuevos desembolsos, mas precisas seran las proyecciones del servicio futuro de la deuday por
ello, el calculo de la sostenibilidad.

11Ver Martin (2000) para discusiones de aspectos mas amplios relacionados al nuevo financiamiento; y DRI (2001b a ser
publicado) para una discusion de las experiencias del pais.
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La tabla 2 muestra un ejemplo de los escenarios del nuevo endeudamiento. Los parametros que se
deben considerar cuando se proyectan los nuevos desembolsos incluyen los montos y condiciones,
acreedor por acreedor o préstamo por préstamo, y el perfil anticipado de desembolsos. Ellos
deberian también tomar en cuenta cualquier politica gubernamental de nuevo endeudamiento (por
ejemplo, el uso de donaciones en vez de préstamos, o cualquier techo a nuevo endeudamiento
acordado bajo los programas del FMI/Banco Mundial). Es crucial que las proyecciones sean muy
cautelosas, y estén basadas en el desemperio reciente de los desembolsos (idealmente proyecto por
proyecto) antes que en las fechas de vencimiento de los préstamos. Las proyecciones de desembolsos
excesivamente altos pueden inflar el valor presente proyectado de la deuda. Es también importante
revisar si los acreedores (especialmente el Banco Mundial y el FMI) estan utilizando supuestos
diferentes a los del pais al compartir informacion con ellos.

4.2.1 Acreedores multilaterales

Aungue muchas instituciones multilaterales prestan tanto en términos concesionales como
comerciales, todos los paises HIPC son "sélo AIF" lo que significa que reciben solo nuevos
compromisos concesionales de los bancos de desarrollo multilateral y el FMI. Los términos y las
condiciones de estos préstamos no son negociables. Sus tamafios y velocidad de desembolso
dependen del proposito del endeudamiento y de los programas de préstamo de las instituciones. Los
prestamos del FMI también se han relacionado con la cuota del pais y existe acceso limitado a los
préstamos de Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP antes ESAF).

4.2.2 Acreedores bilaterales

Los acreedores bilaterales también prestan sobre términos tanto concesionales (ayuda) como no
concesionales. El proposito del préstamo puede afectar las condiciones: por ejemplo, el préstamo
para proyectos o desarrollo sectorial puede ser concesional en vista de que el crédito para el comercio
es siempre no concesional. Asimismo, pocos gobiernos ofrecen créditos mixtos, que combinan
asistencia y condiciones de crédito para exportacion. Sin embargo, la mayoria de los paises HIPC
tienen clausulas en sus programas SCLP que previenen (o por o menos restringen severamente)
estos préstamos comerciales.

4.2.3 Acreedores comerciales

La mayoria de los gobiernos HIPC adquieren un endeudamiento comercial pequerio. Esto se refleja
en politicas para evitar en lo posible estos préstamos, y un costo alto o la falta de acceso a los
préstamos comerciales. Existe generalmente un techo para estos préstamos en los programas del
FMI. Sin embargo, pueden haber nuevos préstamos comerciales sustanciales del sector privado,
especialmente en los paises HIPC con regimenes de endeudamiento del sector privado liberal. Sus
desembolsos y el servicio de la deuda impactan en la brecha de la balanza de pagos, incrementando
las necesidades del gobierno por nuevo endeudamiento, por tanto es vital proyectar con precision los
préstamos al sector privado.

4.2.4 Donaciones

Aunque las donaciones son consideradas como el costo financiero mas bajo para los paises HIPC,
esto no es necesariamente cierto cuando la practica de unir la asistencia a la adquisicion de paises
proveedores de donacién y procedimientos burocraticos de desembolso de los donantes pueden
significar que las donaciones no representen un valor monetario. Este es particularmente el caso de
las donaciones para proyectos, aunque los programas mas rapidos de desembolsos de donaciones
para el apoyo al presupuesto y/o balanza de pagos no estan libres de atrasos de los donantes.
Entonces, al proyectar nuevas donaciones, es importante distinguir entre un proyecto y programa de
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donaciones, si es posible, y ser realista respecto a los desembolsos futuros, tomando en cuenta la
propia experiencia del pais sobre una base de donante por donante.

4.2.5 Deuda inl‘ernaEI

Puede ser posible que el gobierno se preste internamente a través de Letras del Tesoro y otros
instrumentos, antes que externamente: la decision puede depender de las diferenciales de la tasas de
interés y de la disponibilidad de financiamiento externo. Sin embargo, esto es muy poco deseado por
los paises que tienen altas cargas fiscales de deuda interna. Adicionalmente, este endeudamiento
puede desestabilizar a sectores financieros fragiles. Los paises HIPC necesitan tomar muy en cuenta
el balance deseado entre endeudamiento externo e interno.

Tabla 2 Escenarios de Nuevo Endeudamiento
Acreedor Opciones de Nuevo Endeudamiento
MULTILATERAL:
EMI - SCLP Concesional (montos, términos y perfiles de desembolso)
AIF No-concesional (montos, términos y perfiles de desembolso)
RDBs Donaciones (montos y perfiles de desembolso)

Otros bancos de desarrollo
Otras multilaterales

BILATERAL:
OCDE (acreedor por acreedor) Concesional (montos, términos y perfiles de desembolso)
No-OCDE (acreedor por acreedor) No-concesional (montos, términos y perfiles de desembolso)
Donaciones (montos y perfiles de desembolso)
COMERCIAL: Montos, términos y perfiles de desembolso
CORTO PLAZO: Montos, términos y perfiles de desembolso
INTERNO:
Letras del Tesoro (corto plazo) Montos, términos y perfiles de desembolso
Pagarés del Tesoro, bonos y
préstamos

Otros instrumentos

43  SUPUESTOS SOBRE LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO

Habiendo analizado los supuestos que sostienen los nuevos desembolsos, el proximo paso que se
debe considerar es evaluar la forma de cubrir cualquiera de las brechas financieras (en la balanza de
pagos o en el presupuesto)— por medio de donaciones, prestamos concesionales o endeudamiento
comercial. Como sucede con los supuestos sobre los nuevos desembolsos, l0s supuestos en torno al

12 Para una discusion mas amplia sobre los aspectos centrales, ver Johnson (1999) y Johnson (2000).
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llenado de las brechas pueden tener un impacto crucial en la sostenibilidad de la carga de la deuda y
en el alivio necesario bajo la Iniciativa HIPC. Las condiciones de cualquier préstamo utilizado para
cubrir la brecha pueden ser las mismas que los supuestos sobre las condiciones de nuevos
desembolsos, o ellos pueden variar de acuerdo a una evaluacion, acreedor por acreedor, de la
voluntad que tiene cada uno para cubrir la brecha financiera — si es que es posible evaluar esto.

5. DATOS MACROECONOMICOS

Bajo la Iniciativa HIPC, la capacidad de un pais para cumplir con su carga de servicio de la deuda se
mide en términos de sus ingresos por las exportaciones y de su ingreso presupuestario. Esta seccion
aborda las diferentes maneras en las que se puede calcular estos denominadores de ratios.

5.1 DATOS SOBRE EXPORTACIONES

Es un dato central de uno de los dos ratios claves utilizados para juzgar la sostenibilidad de la deuda
(relacion del valor presente de la deuda-exportaciones de 150%) y se basa en los ingresos por las
exportaciones!3. Los datos de las exportaciones se han convertido en una consideracion central en la
implementacion de la Iniciativa: principalmente la definicion de las exportaciones, y la fecha o el
periodo durante el cual seran medidas.

5.1.1 Definicion de exportaciones

Para el proposito de la Iniciativa HIPC, las Instituciones de Bretton Woods han definido el
denominador de exportacion, de los ratios de sostenibilidad, como las exportaciones de bienes y
servicios, segun el Manual de la Balanza de Pagos del FMI, Quinta Edicion, 1993. De acuerdo a este
manual,

“Las exportacion de bienes es definida de manera amplia e incluye bienes para
procesamientd, y los servicios son definidos excluyendo los servicios
factoriales”.14

Esto significa que todas las exportaciones de los servicios factoriales, incluyendo los ingresos por factores de
produccion o los insumos empleados en otro pais que no sea donde reside el propietario, como los
intereses o dividendos recibidos del capital nacional invertido en el extranjero, son excluidos del
denominador de exportacion.

En algunos paises las remesas de los trabajadores se clasifican como ingresos de servicios factoriales
porque son tratadas como pagos por los insumos laborales, residentes en el pais HIPC, pero
utilizados en el extranjero. La inclusion o exclusion en las exportaciones de las remesas de los
trabajadores ha sido un tema contencioso porque, en algunos paises HIPC estos flujos pueden
significar una gran proporcion de todos los ingresos externos de bienesy servicios y de alli que tienen
un impacto significativo en la evaluacion de la sostenibilidad. Inicialmente, las Instituciones de
Bretton Woods establecieron que "donde las remesas de los trabajadores constituyen una

13 Bajo la Iniciativa HIPC Reforzada, el ratio servicio de deuda a exportacién no se utiliza mas como un hito de
sostenibilidad (antes 20-25%). En se remplazo, se espera “que este ratio baje dentro del rango de 15-20%, 0 mas abajo”
para el Punto de Culminacion.. Ver FMI y Banco Mundial (1999a).

14 \Ver FMI y Banco Mundial (1997).
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contribucion significativa para la capacidad de servicio de deud;del pais, estos flujos serian incluidos
en el denominador para el VPN del ratio deuda-exportacion”.15> Sin embargo, se ha probado que es
practicamente imposible incluir las remesas de los trabajadores debido a las dificultades para
distinguirlos de otro ingreso y flujos de capital: no existen daﬁ confiables en la mayoria de los paises
HIPC. Por ello, las instituciones de Bretton Woods estan ahora'recomendando que las remesas de los
trabajadores sean excluidas del célculo de las exportaciones.6

En el 2000, las Instituciones de Bretton Woods acordaron excluir de las exportaciones estimaciones
del comercio en transito y reexportacion ya que "la reexportacion no involucra un cambio en la propjedad
vis-a-vis de los residentes™ y por ello este comercio no deberia ser registrado en la s estadisticas de la
balanza de pagos, como se establece en el Manual de la Balanza de Pagos (5ta Edicion)”.1” Esto
significa que deberian ser excluidas tanto de las exportaciones como de las importaciones. Sin
embargo, mientras se acuerda excluir las reexportaciones del calculo de las exportaciones e
importaciones, las Instituciones de Bretton Woods han insistido que el servicio relacionado con los
costos del comercio de reexportacion, como el transporte y el seguro, proporcionado por los
negocios locales mas un estimado de sus beneficios, deben ser incluidos en el calculo de los ingresos
de los servicios no factoriales. En el caso de Gambia, estos ingresos fueron estimados como un
equivalente a 21.75% del comercio de reexportacion. La base para estas estimaciones necesitan ser
ampliamente investigadas antes de ser incluidas en el calculo de las exportaciones.

5.1.2 Fechas de medicion

La serie de datos a ser utilizada para medir la sostenibilidad plantea dos diferentes preguntas. La
primera es como establecer la fecha en la que los datos de exportacion (y deuda) seran utilizados para
calcular los ratios de sostenibilidad. Bajo la Iniciativa HIPC Reforzada, la fecha para calcular los
datos de las exportaciones (y deuda) es el afio calendario o el afio fiscal dltimo anterior al Punto de
Decision.

El segundo tema es el periodo de tiempo durante el cual se miden las exportaciones. Las grandes
fluctuaciones en los bienes internacionalmente valuados o en los rendimientos de los cultivos pueden
dar lugar a auges o bajas repentinas de las exportaciones. Para suavizar las fluctuaciones en las cifras
anuales de exportacion, las Instituciones de Bretton Woods han acordado ahora calcular el valor
presente del ratio deuda/exportaciones sobre la base del promedio de exportaciones en los tres afios
antes del afio del Punto de Decision. Ellos han indicado que podrian haber excepciones a esta regla,
donde los calculos detallados y especificos para un pais indiquen que el promedio seria inadecuado.
En este caso, se utilizaria una tendencia especifica estimada del pais. Sin embargo, la regla no hasido
aplicada todaWt y los paises necesitan evaluar cuidadosamente las implicaciones de utilizar diferentes
anos de base.18

5.2 DATOS DE INGRESOS PRESUPUESTARIOS

Bajo la Iniciativa HIPC Reforzada, el segundo criterio de elegibilidad es alcanzar un ratio de valor
presente de la deuda a ingreso presupuestario de 250% o mas. Para calificar a esta 'ventana fiscal', los
paises tienen también que alcanzar dos sub-criterios: el umbral de apertura (ratio exportaciones a P1B
de 30% o mas) y el umbral de ingreso (ratio ingreso fiscal a PIB de 15% o mas alto). Como se

15 FMI y Banco Mundial (1996).
16 FMI y Banco Mundial (19972), pagina 4, nota 3.

17 Ver FMI (2000).
18 E| ratio servicio de la deuda seguira siendo calculado sobre la base de las exportaciones anuales.
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establece en el documento del Directorio, el personal de las IBW "no estan en conocimiento de una
base analitica firme que proporcionaria un lineamiento especifico sobre los niveles en los cuales
deberian establecerse los ratios exportaciones a PIB¢ ingreso a PIB", y los ratios estan basados en
consideraciones pragmaticas que aseguran la elegibtitdad para la mayoria de los casos merecedores
pero implican costos adicionales para la Iniciativa™.10

Se ha hecho evidente que este denominador sera medido excluyendo las donaciones, y también estara
basado en una definicién adecuada de ingreso presupuestario (por ejemplo, excluyendo los ingresos
de la privatizacion, y_en base sélo al gobierno central mas que al sector publico consolidado).
Adicionalmente, el ratio estara calculado en base a s6lo un afio del ingreso fiscal (el afio anterior al
Punto de Decision).20 A pesar de ello, los paises deberian mirar con cuidado la volatilidad de su
ingreso, y como ellos podrian negociar para solicitar una mayor flexibilidad.

Aungue no es considerado por el FMI 'y el Banco Mundial como un criterio de elegibilidad para el
alivio de deuda bajo la Iniciativa HIPC, el ratio del servicio de deuda externa a ingreso
presupuestario, que mide la carga de liquidez de la deuda en el presupuesto, es mucho mas crucial,
desde el punto de vista del gobierno, para evaluar la sostenibilidad y el momento y método de
entrega del alivio de deuda. Particularmente, los paises necesitan examinar muy de cerca este ratio
para solicitar una concentracion inicial méaxima de alivio de la deuda. Es también (til observar el ratio
servicio de la deuda a gastos del gobierno como una medida de la desviacion de fehdos del gobierno
de otros gastos, como la reduccion de la pobreza, hacia el servicio de la deuda.2t.

6. PROYECCIONES MACROECONOMICAS

Las proyecciones macroeconomicas tienen dos roles claves en el analisis de la sostenibilidad de la
deuda. Primero, las proyecciones de las exportaciones de bienes y de servicios no factoriales y el
ingreso fiscal son los denominadores en los ratios de sostenibilidad. Asi, los supuestos que sostienen
las proyecciones de estos items de linea son cruciales. Segundo, las proyecciones generales de la
balanza de pagos y del presupuesto terminaran (para la mayoria de los paises HIPC) en dos brechas
financieras (balanza de pagos y presupuesto) que tienen que ser cubiertas a traves de nuevos
endeudamientos adicionales o de alivio de deuda. De esta manera, la exactitud de pronosticar otros
items de linea en la balanza de pagos y en el presupuesto se vuelve igualmente importante, ya que
brechas amplias en la balanza de pagos o en el financiamiento del presupuesto significan nuevo
endeudamiento adicional, que a su turno incrementara el valor presente y el servicio de la deuda y los
ratios de deuda.

Esta seccién resalta algunos de los aspectos centrales que se deben considerarse al hacer
proyecciones macroecondémicas. No aborda aspectqs, de modelacion macroecondémica — e
idealmente, todas las proyecciones deberian verificaf—su consistencia a traves de un modelo
macroecondmico ajustado a las circunstancias del pais.?2

6.1 PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS

19 FMI y Banco Mundial (1997b), pagina 3.

20 FMI Y Banco Mundial (1997c).

21 Para tener una discusion mas detallada sobre la carga fiscal de la deuda, ver Johnson (2000).

22 Para mas detalles de técnicas de prondstico macroecondmico, incluyendo los sectores reales y financieros, modelacion
y otros aspectos, ver Martin (1999b).
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6.1.1 Items de la linea de cuenta corriente

La proyeccion de los ingresos por la exportacion de bienes depende del prondstico de precios y volumenes.
Debido a que la mayoria de las exportaciones de los paises HIPC son productos agricolas 0 mineros
comercializados en los mercados mundiales, un pais HIPC tiene poca, si alguna, influencia en los
precios que recibe por sus exportaciones. Por el contrario, estos precios son determinados en los
mercados internacionales y, en algunos casos, son algo volatiles. A menudo, los paises tienen la
intencion de utilizar los precios del mercado mundial para la realizacion de simulaciones. Sin
embargo, en muchos paises HIPC, los precios reales pagados por sus exportaciones pueden divergir
considerablemente de los precios del mercado internacional debido a primas o descuentos por una
alta o baja calidad.

De manera similar, mientras que el crecimiento en los volimenes de los bienes tradicionales podrian
estar relacionados en general con las tendencias recientes, con un techo basado en los picos
historicos de produccion, podrian haber divergencias debido a que el precio inicial de las
exportaciones aumente o que la liberalizacion de mercados pueda causar fuertes incrementos en el
volumen que no se sostendran en el tiempo; o picos historicos que no se repetiran debido a la
disminucion de las reservas o frontera agricola (como resultado de la sobre explotacion de las
minas/pesca, desertificacion o sequia).

En algunos paises, la base de exportacion esta siendo diversificada con el desarrollo de proyectos no
tradicionales en agricultura, pesca, mineria, petréleo o0 manufacturas. Algunos de estos desarrollos
propuestos tienen el potencial de incrementar las exportaciones sustancialmente cuando éstos entran
en flujo. Sin embargo, es importante ser realista acerca del impacto potencial y momento de estas
exportaciones, porque las proyecciones demasiado optimistas del impacto de estos proyectos pueden
falsamente reducir la necesidad aparente del alivio de deuda. Una regla Util de un método practico
podria ser no incluir ningln ingreso de estos proyectos hasta que la produccion haya empezado
realmente.

Es también Util revisar si ha habido histéricamente alguna consistencia entre las exportaciones y el
crecimiento del PIB, y qué tendencias se deberia esperar en el ratio exportacion/PIB.

Pronosticar las importaciones de bienes implica supuestos similares acerca del precio y crecimiento del
volumen. Si existen grandes proyectos de exportacion esperados entonces es importante asegurar que
todas las importaciones requeridas para estos proyectos estén reflejadas en las proyecciones de la
balanza de pagos. Adicionalmente, muchos paises HIPC no tienen datos precisos de los precios para
la importacion o volumen (inclusive los datos de valor podrian no ser confiables). En estas
circunstancias, muchos utilizan los datos proporcionados por el FMI sobre los precios de los bienes
internacionales manufacturados, ponderados por los asi llamados indices MUV (valor manufacturado
unitario) de los socios comerciales. Los volimenes se derivan consecuentemente de estas mismas
series.

Esto hace muy dificil proyectar elasticidades de las importacionesEI y los efectos de las importaciones
sobre el crecimiento. A pesar de ello, al utilizar estos indices de precios internacionales, se ha
encontrado que las elasticidades de las importaciones son cercanas a uno para la mayoria de los
paises HIPC: es decir el crecimiento de las importaciones esta casi en linea con el crecimiento del
PIB. Estas elasticidades pueden ser utilizadas como otra regla simple y préctica para efectuar la
proyeccion de las importaciones. Sin embargo, es vital observar las tendencias recientes en el pais
especifico para asegurarse que las proyecciones sean realistas - es decir que esas elasticidades no sean

23 Las elasticidades de las importaciones son el cambio porcentual en las importaciones dividido por el cambio porcentual
en el PIB.
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mas bajas que las tendencias recientes al menos que existan excelentes razones para este tipo de
supuesto. Adicionalmente, durante la fase de desarrollo de los grandes proyectos, o si por ejemplo,
aumenta la importacion de alimentos debido a una sequia, las elasticidades de importacion podrian
necesitar ser inclusive mas altas.

Las exportaciones de servicios pueden a menudo estar vinculadas de manera simplista a los bienes de
exportacion (especialmente en lo referido a fletes y sequros) — pero ellas pueden estar afectadas
positiva 0 negativamente por las mejoras de la infraestructura o los problemas (por ejemplo, en las
facilidades portuarias o ferroviarias), o el desarrollo o deterioro de los servicios financieros como
seguros, o los proyectos de turismo (nuevamente es necesario tener cuidado sobre los posibles
ingresos del turismo).

Las importaciones de servicios pueden también no estar vinculadas de manera simple con las
importaciones. Los pagos de intereses sobre la deuda externa deben ser obviamente consistentes con la
cobertura de la deuda e incluir el servicio de la deuda privada no garantizada. Los pagos de dividendos
deben tener relacion con los proyectos de inversion en proceso, con una tasa de retorno mas alta'y
realista que las tasas de interés LIBOR en dolares por un factor que tome en cuenta el riesgo del pais,
y puede esperarse que aumenten gradualmente con el tiempo si los envios de dividendos tienen un
tratamiento liberal por parte del gobierno.

Las proyecciones de transferencias deberian ser mucho mas complejas que simples tendencias. Los
pronosticos de las remesas los trabajadores deberian ajustarse a potenciales cambios politicos y
economicos en los paises anfitriones de los trabajadores. Las proyecciones de las transferencias
unilaterales oficiales (donaciones) deberian reflejar los ofrecimientos de la reunion mas reciente del
Grupo Consultivo para un periodo siguiente de dos-tres afios y el desembolso de estos fondos debe
ser lo mas preciso posible y reflejar tendencias recientes de desembolsos. Sin embargo, estos datos de
asistencia son a menudo confidenciales para los donantes y dificiles de obtener para los gobiernos
HIPC.

6.1.2 Items de la linea de la cuenta capital

Los items principales en la cuenta capital para la mayoria de los paises HIPC seran desembolsos de
nuevos endeudamientos y flujos de pagos a capital. Estos flujos deben ser consistentes con los
endeudamientos del sector publico y privado basados en supuestos de nuevos desembolsos y pagos a
capital resultante de los escenarios de alivio de la deuda. Como se subrayo antes, es muy importante
que los nuevos desembolsos sean proyectados de la forma mas realista posible tanto para "la deuda
en proceso de desembolso™ como la nueva deuda.

El crecimiento de los flujos de Inversion Directa Extranjera deberian ser también realistas: como
sucede con las proyecciones de exportaciones, las proyecciones basadas en tendencias historicas no
deberian incrementarse hasta por lo menos el momento cuando se firman los acuerdos, y
preferentemente cuando empiezan los desembolsos —ya que las aplicaciones o los ofrecimientos de
inversion con frecuencia no se materializan. Los otros flujos de capital que necesitan ser
pronosticados incluyen las inversiones de portafolio asi como otro capital de corto plazo y largo
plazo, y sera vital bajo el HIPC tratar de reducir todas las restantes categorias residuales como las
transferencias privadas, otros flujos de capital y errores y omisiones. Es también esencial ver estos
flujos en términos netos—es decir, dando margen a todos los flujos de salida que compensen el
influjo, tales como de dividendos y capital, y los endeudamientos externos mas grandes que estan a
menudo asociados con los proyectos de inversion (y las correspondientes importaciones de bienesy
servicios asi como las exportaciones)— y tomar en cuenta la posible velocidad del desarrollo de los
mercados locales de capital para atraer estos flujos.
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La Ultima linea de items que se debe considerar es la referida a las reservas esperadas. En vez de
simplemente extender las tendencias historicas, es esencial proyectar una acumulacion de reservas
que las haga adecuadas para financiar una cierta proporcion de importaciones anuales de bienes y
servicios (“"cobertura de importaciones™ que estan definidas previamente con relacion solo a los
bienes), para protegerse contra severas carestias de divisas extranjeras. Aunque el nivel deseado de
cobertura de las importaciones no esta universalmente acordado, muchos sugieren rangos de entre 4-
6 meses de las importaciones. Tampoco esta acordada la base para el calculo: muchos paises HIPC
han argumentado que éste deberia inclusive proteger contra depdsitos denominados en US$ en las
cuentas en moneda extranjera del sistema financiero.

6.2 PROYECCIONES DEL PRESUPUESTO

6.2.1 Items de ingresos presupuestarios

Como vya se ha discutido (en la seccidn 4.2), el ingreso presupuestario se ha convertido en una
variable clave de la Iniciativa HIPC solo recientemente, al incorporarse como denominador en el
segundo ratio critico. Las proyecciones pasadas del incremento del ingreso bajo los programas de
ajuste han probado a menudo ser excesivamente optimistas. Por ello, las proyecciones del ingreso
presupuestario deberian ser sumamente cautelosas. En particular, no existe razon para asumir que
necesariamente los niveles de ingreso deban rapidamente retornar (0 en algunos paises nunca) a picos
historicos previos. En los paises donde la confianza en el estado se ha perdido, o la tradicion del
pago de impuestos ha sido erosionada debido a una extensa guerra civil u otros problemas internos,
podria tomar décadas restaurar una cultura donde los ingresos impositivos puedan aumentar.

La mayoria de los paises HIPC son fuertemente dependientes del ingreso proveniente de los impuestos al
comercio internacional. Las proyecciones de estos ingresos necesitan estar estrechamente vinculadas con
las proyecciones de las importaciones o exportaciones pero, como ya se ha expuesto en el punto
5.1.1, las exportaciones e importaciones tienen una alta probabilidad de ser altamente volatiles y por
ello sera dificil proyectar estos ingresos. Los ingresos también dependeran de las politicas de
liberalizacion comercial esperadas por el gobierno, incluyendo cualquier arancel preferencial mas bajo
que se dé a las importaciones de los paises de la region. Adicionalmente, los gobiernos deben tomar
en cuenta la elasticidad ingreso de los impuestos y su estabilidad, basada en el analisis de las
respuestas pasadas a los cambios en las politicas tributarias. Con el tiempo, dado que la liberalizacion
del comercio se esta acelerando, seria poco razonable para la mayoria de los paises HIPC proyectar
incrementos del ingreso por aranceles al comercio internacional.

La tendencia reciente en muchos paises HIPC ha sido liberalizar y reducir los impuestos directos sobre el
ingreso personal oempresarial. Los niveles elevados han sido asociados con un desincentivo para las
empresas: sin embargo, la evidencia respecto a que si la reduccion de los niveles de los impuestos
conduce a una produccion mas alta y por ello a ingresos mas elevados de impuestos es altamente
variada, y los paises HIPC deberian evitar ser demasiados optimistas acerca de estos efectos. Los
impuestos indirectos como el VA han sido el nuevo centro focal para ampliar la base tributaria: sin
embargo, estos han estado sujetos a considerables rezagos (y algunas veces han disminuido), y sus
niveles de ingreso proyectados han sido extremadamente dificiles de obtener—algunas veces muy
por debajo las expectativas, y en otros paises superandolas en mucho. La introduccion de los impuestos
a la tierra también ha probado ser extremadamente complejay por ello esté sujeta a grandes atrasos.

Las proyecciones de los ingresos extraordinarios por concepto de las privatizaciones deberian ser
particularmente cuidadosas, porque estos podrian estar sujetos a atrasos (que a su vez reduciran el
precio de venta de la empresa). Adicionalmente, es vital tratarlos como ingresos temporales, y
preferentemente excluirlos de las metas ingreso/PIB para asegurar que los ingresos fiscales que se
recaudan permanentemente sean el centro de las medidas del gobierno.
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Finalmente, todas las proyecciones de ingreso podrian estar vinculadas a los cambios en las estructuras
de la administracion de los impuestos. Muchos paises han establecido autoridades independientes en
oficinas de impuestos, con diferentes estructuras administrativas e incentivos salariales para superar la
no recaudacion y corrupcion. Sin embargo, en la mayoria de los paises, los incrementos iniciales en
los niveles de ingreso se han nivelado, y los gobiernos se han dado cuenta que una autoridad
independiente no es una solucidn rapida para incrementar el ingreso. Particularmente, han
encontrado que muchas de las exenciones impositivas en el pasado han estado vinculadas de alguna o
otra manera a los proyectos de los donantes, y que los donantes son reacios a ceder estos privilegios.

6.2.2 Items de gastos presupuestarios

Las proyecciones del gasto presupuestario (como las proyecciones de las importaciones) deberian
idealmente estar basadas en calculos de los gastos que son necesarios para producir tasas altas de
crecimiento del PIB per cépita y una rapida reduccion de la pobreza, o por lo menos las medidas
consideradas en el Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza (DELP) — antes
Documento del Marco de Politicas (PFP). La investigacion reciente ha sefialado que ciertos tipos de
gasto (principalmente en infraestructura y en desarrollo humano) son mucho mas efectivos para
promover el crecimiento, y muchos paises estan cambiando a métodos 6ptimos como los marcos de
gasto de mediano plazoy "programas presupuestarios™ bajo los cuales se presupuestan los costos de
3 afios de gastos necesarios para alcanzar las metas centrales de los programas de reduccion de la
pobreza.

Sin embargo, dadas las dificultades para establecer un vinculo claro y cuantificable entre el gasto
presupuestario y el crecimiento, algunos gobiernos siguen basando las proyecciones en incrementos
nominales o reales de diferentes tipos de gastos. De manera mas especifica, las proyecciones de gastos
de capital estan generalmente basadas en Programas de Inversion Publica de 3 afios, que son luego
proyectados para un periodo mas largo en base a un cierto nivel de incremento nominal o real. Los
gastos de capital en el pasado a menudo no han llegado a lo programado, en parte por atraso en los
desembolsos de donaciones. Las proyecciones de subsidios y transferencias generalmente han observado
cortes agudos debido a la comercializacion o privatizacion de entidades paraestatales (empresas) que
generan pérdidas. Sin embargo, los atrasos en las privatizaciones, empresas publicas que generan
utilidades, y pagos para sanear las deudas de las compafiias privatizadas, han reducido a menudo los
ahorros netos a niveles insignificantes. La programacion de los gastos salariales tambien ha asumido a
menudo una estabilizacion nominal o inclusive han sufrido cortes considerables, suponiendo
programas de reforma del servicio civil que tienen la intencion de reducir los niveles de empleo
publico. Sin embargo, los pagos redundantes han causado a menudo incrementos iniciales en los
gastos y la reestructuracion de los salarios de los empleado publicos restantes, con el proposito de
aumentar los incentivos, han absorbido con frecuencia la mayoria de los ahorros (y aun el excedente)
de los recortes de empleo.

6.2.3 Items por debajo de la linea

Todos los factores antes mencionados — en ausencia de elevaciones impositivas importantes a mitad
de gestion, o recortes de gastos a través de programas presupuestarios en base a efectivo — han
conducido con frecuencia a que los paises tengan que endeudarse mas interna o externamente para
cubrir las brechas presupuestarias. Sin embargo, la razon principal para el endeudamiento adicional
ha sido generalmente las caidas en los desembolsos de crédito o donaciones. Por ello, inclusive si
estos items de bajo la linea no estan normalmente incluidos en el ingreso, los supuestos relacionados
con estos desembolsos son cruciales para calcular las brechas en el financiamiento del presupuesto.

Otros items cruciales debajo de la linea pueden ser items de equilibrio tales como los pagos por las
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emisiones de bonos para recapitalizar los bancos comerciales o centrales, o para sanear las deudas de
paraestatales o la mora en otras deudas internas gubernamentales. Finalmente, los supuestos en las
tasas de cambio son centrales en la evaluacion del impacto de los items de origen externo (servicio
de la deuda externa y asistencia/desembolsos de donaciones) sobre el equilibrio y la brecha
presupuestarias.

6.3  ANALISIS DE SENSIBILIDAD E INDICADORES DE VULNERABILIDAD

6.3.1 Anadlisis de sensibilidad

Los paises HIPC son altamente propensos a “shocks” — eventos inesperados que estan mas alla dﬁ\
control del gobierno que tienen un impacto negativo en la balanza de pagos o en el presupuesto®
Como resultado, es esencial verificar la sensibilidad de los ratios de sostenibilidad frente a cambios en
el entorno macroecondmico. Particularmente, los paises necesitan evaluar las posibles insuficiencias
en los ingresos por exportaciones (originados en, por ejemplo, caidas del precio de bienes basicos,
sequias) y los ingresos presupuestarios y las implicaciones que estos eventos tendran sobre la
sostenibilidad. En otras palabras, el resultado de una sequia volvera la carga de la deuda de un pais
insostenible nuevamente? Evaluar el riesgo de, por ejemplo, variaciones en la tasa de cambio sobre el
servicio futuro de la deuda, es también importante (Una depreciacion de la moneda nacional elevara
la carga fiscal de la deuda). Los paises también necesitan revisar la volatilidad y confiabilidad (o no
confiabilidad) de las predicciones pasadas, las que proporcionaran una guia sobre los riesgos en las
proyecciones — por ejemplo, si se han utilizado de manera sobreoptimista las proyecciones del precio
de las exportaciones, si las predicciones del crecimiento son consistentemente demasiado elevadas y
asi sucesivamente.

El ASD y el Documento del Directorio del HIPC incluyen los resultados de escenarios
macroecondmicos alternativos, comparandolos con el escenario base sobre el cual se establece el
Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza. Los factores principales que se han evaluado
hasta ahora en los documentos del Directorio del HIPC han sido menores precios de exportacion y
volumenes de produccion, elasticidades mas altas de importacion, y cambios en las condiciones del
financiamiento externo. La sensibilidad es entonces evaluada a través de los efectos que los
escenarios alternativos tienen sobre los ratios criticos. Estas pruebas se discuten exhaustivamente con
el gobierno, siendo importante que éste establezca una base analitica clara para escenarios
alternativos —por ejemplo:

» Justificar el grado de divergencia desde las proyecciones de base al sustentarlo en el analisis
especifico del pais sobre la volatibilidad reciente de las diferentes lineas de items de balanza
de pagos o de presupuesto;

» Probar la consistencia de los resultados combinandolos en escenarios globales macro
utilizando modelos macroecondmicos;

» Expandir el anélisis de sensibilidad mas alla de la balanza hacia el presupuesto y PIB;

» Considerar, donde sea apropiado, factores mas amplios como sequias o desastres naturales.

6.3.2 Indicadores de vulnerabilidad

Puede ser también atil evaluar los indicadores de vulnerabilidad de un pais para reforzar sus
argumentos hacia un alivio de deuda que sea adicional al HIPC. Bajo la Iniciativa HIPC original, se
utilizaron los indicadores de vulnerabilidad para determinar los ratios meta precisos de valor

24 Para mas detalles sobre shocks, véase Martin y Alami (2001).
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presente/exportaciones y servicio de la deuda/exportaciones, dentro de los rangos de 200-250% y
20-25% respectivamente. Aunque los indicadores de vulnerabilidad fueron eliminados bajo la
Iniciativa HIPC Reforzada, ellos pueden ayudar a que los paises arguyan en pro de mayor
concentracion inicial del alivio HIPC o alivio adicional al HIPC.

Los principales indicadores de vulnerabilidad son:

» Concentracion de las exportaciones: éste tiene que ser medido como la participacion
porcentual en el total de las exportaciones del producto principal y de los tres principales
productos en el afio mas reciente.

» Variabilidad de las exportaciones. ésta se define como la desviacion standard en los
valores de exportacion durante el Gltimo periodo de 10 afios para el cual existan datos, como
porcentaje del nivel promedio de exportaciones de bienes y servicios no factoriales.

» Déficit de la cuenta corriente. como porcentaje del PIB, excluyendo intereses y
transferencias oficiales.

» Cobertura de reservas en moneda extranjera (ver seccion previa).

e Resultado primario del presupuesto (es decir, excluyendo las donaciones y pagos de
interés) sera también evaluado como un porcentaje del PIB.

» Valor presente de la deuda publica y publicamente garantizada como porcentaje del
PIB.

Carga de la deuda interna gubernamental y deuda externa del sector privado.

Para cada uno de los indicadores antes sefialados, no existe actualmente un nivel "deseable"
establecido internacionalmente. Depende de los paises defender sus propios casos en base a sus
percepciones de vulnerabilidad comparadas con otros paises.

7. NECESIDADES DE FORTALECIMIENTO DE CAPACIDADES Y
ASISTENCIA DISPONIBLE

7.1 NECESIDADES DE FORTALECIMIENTO DE CAPACIDADES

Debido a las multiples complejas y continuas tareas concebidas para las autoridades gubernamentales
de los HIPCs (y el personal del FMI y Banco Mundial) bajo la Iniciativa, sera obvio que algunos
Gobiernos necesitaran mejorar ampliamente sus estructuras institucionales y capacidades para
realizar las tareas.

Particularmente, los requerimientos de reuniones multiples, documentos y datos pueden demandar
niveles de empleo de personal méas elevados en departamentos o divisiones claves que son
responsables del registro y negociacién de la deuda, y del registro de datos fiscales y otras
proyecciones macroeconémicas, y de la programacion de la reduccion de la pobreza. Puede ser
necesario que esto ocurra como parte de un programa de reforma del servicio civil que proporcione
incentivos reforzados para un servicio que fué reducido. Adicionalmente, muchos paises requeriran
reformas institucionales tales como la coordinacion reforzada entre estos diferentes departamentos, y
la creacion de una estrategia de reduccion de la deuda nacional y de la pobreza o un equipo
encargado del analisis de la sostenibilidad de la deuda que involucre todas las agencias claves del
gobierno. Estas estructuras variaran de pais a pais dependiendo de las circunstancias nacionales.
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La necesidad de que los paises produzcan DELPs requerira en muchos paises el establecimiento de
un equipo encargado del anélisis de la reduccion de la pobreza que venga de los sectores claves o
personal de linea, de departamentos y agencias del gobierno, y esto puede necesitar reformas
institucionales, personal adicional y capacitacion para el personal en las técnicas de analisis necesarias.
Como parte de este proceso, el gobierno también necesitara consultar ampliamente a la sociedad civil
y ala comunidad donante, y esto podria requerir, en algunos paises, una actitud mas transparente por
parte del gobierno y sus agencias. Aquellos responsables de la reduccion de la pobreza tambien
necesitaran coordinar estrechamente con los equipos encargados de estrategia de deuda y politica
macroecondmica para asegurar que ellos i) conozcan la escala de los ahorros por alivio de la deuda
disponible para el gasto de reduccion de la pobreza, y ii) analicen suficientemente los vinculos entre
las politicas macroecondmicas y la reduccion de la pobreza.

7.2 ASISTENCIA INTERNACIONAL PARA EL FORTALECIMIENTO DE LAS
CAPACIDADES E INFORMACION

Adicionalmente a las reformas institucionales, muchos paises HIPC requeriran asistencia para la
capacitacion integral en el fortalecimiento de capacidades, en como formular sus propias estrategias
de deuday reduccion de la pobrezay en el andlisis de su propia sostenibilidad de deuda - y provision
permanente de informacion de tipos especificos de deuda, nuevo financiamiento, tendencias
macroecondmicas y las mejores practicas en la programacion de la reduccion de la pobreza.

Muchos tipos de asistencia estan disponibles para el fortalecimiento de capacidades en estas areas en
los paises HIPC. Particularmente, Debt Relief International (con el financiamiento de los gobiernos de
Austria, Dinamarca, Suecia, Suiza y el Reino Unido) ha estado apoyando a 32 paises HIPC a través
del Programa de Fortalecimiento de las Capacidades de Analisis y Estrategia de Deuda (PFC). El
objetivo del PFC es proporcionar a los gobiernos HIPC una capacidad totalmente independiente
para desarrollar e implementar su propia estrategia de alivio de la deuda y politicas de nuevo
endeudamiento que sea consistente con la sostenibilidad de deuda a largo plazo, y para analizar la
forma en la que los ahorros del alivio de la deuda pueden ser mejor utilizados en la reduccion de la
pobreza.

DRI da apoyo a los gobiernos en diferentes formas:

* Misiones de evaluacion de demanda donde los ayudamos a evaluar sus necesidades y
demandas de asistencia para el fortalecimiento de capacidades sobre reforma institucional,
administracion operacional de la deuda externa e interna, renegociaciones de la deuda, politicas
de nuevo endeudamiento (deuda externa e interna, y flujos de cooperacion y de capital privado),
prediccion macroecondmica y programacion de la reduccion de la pobreza;

» Talleres regionales y nacionales sobre estrategia de deuda en los cuales los equipos
conformados por funcionarios nacionales responsables de todas estas areas técnicas (12 en los
talleres regionales y cerca de 30 en los talleres nacionales), preparan conjuntamente un informe
nacional de estrategia de deuda, y un plan de fortalecimiento de capacidades para ser presentado
a sus autoridades y a la comunidad internacional donante.

» Talleres regionales e internacionales especificos por temasobre areas como software para el
analisis de la estrategia de deuda (DebtPro® utilizado por el FMI y el Banco Mundial),
renegociaciones de la deuda (simulaciones reales de negociaciones con, por ejemplo, el Club de
Paris), deuda interna, estrategias de nuevo financiamiento (gestion de la asistencia de donantes y
flujos de capital privado), prediccion macroeconémica y programacion de reduccion de la
pobreza.
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* Misiones de seguimiento que proporcionan asistencia intensiva en aspectos sobre la
formulacion de la estrategia de deuda y programacion de la reduccion de la pobreza.

» Asesores de corto plazo en el fortalecimiento de capacidades (contratos de un afio
aproximadamente) quienes se concentran en la capacitacion intensiva y fortalecimiento de la
capacidad institucional en todas las areas antes mencionadas.

* Una Red Ministerial HIPC que reune a los Ministros de Finanzas de paises HIPC y a sus
funcionarios senior dos veces al afio para acordar sus puntos de vista sobre la Iniciativa HIPC,
Estrategias de Reduccion de la Pobreza y sus necesidades de fortalecimiento de capacidades, y
para presentarlos a la comunidad internacional.

* Una Red Técnica HIPC que permite a los funcionarios HIPC mantenerse actualizados sobre
todos los ultimos desarrollos mediante un contacto entre pares, que sea directo y confidencial.
También los ponemos en contacto con otras organizaciones internacionales y regionales
apropiadas, ONGs, organizaciones del sector privado y con fuentes sobre las mejores practicas e
informacion sobre temas como las proyecciones del precio de bienes basicos, Reduccion de la
Pobreza o tendencias de las tasas internacionales de interés.

» Publicaciones y pagina web que permite a los Paises HIPC estar al tanto de las Gltimas
mejores gécticas internacionales en gestion de deuda, prediccion macro y reduccion de la
pobreza.

Desde sus inicios DRI, ha capacitado a mas de 1300 funcionarios en mas de 40 eventos realizados en
todo el mundo. El trabajo de Debt Relief International esta totalmente financiado por los donantes
auspiciadores, con cofinanciamiento ocasional adicional para proyectos especificos. DRI busca el
fortalecimiento de las capacidades en los gobiernos, sin embargo, donde existe la autorizacion
apropiada del gobierno, es posible involucrar a las organizaciones internacionales y ONGs en
algunos aspectos del programa.

Uno de nuestros objetivos principales es transferir la implementacion del programa a las
organizaciones socias regionales que pertenecen y son administradas por los propios paises HIPC.
Estas incluyen el P6le Dette BEAC/ BCEAO para el Africa Francéfona, el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) para América Latina, el Macroeconomic and Financial
Management Institute for Eastern and Southern Africa (MEFMI) para el Africa anglofona del Estey
Sur, y el West African Institute for Financial and Economic Management (WAIFEM) para el Africa
Angléfona del Oeste. Mientras se realizan estas transferencias, nos concentraremos en el
fortalecimiento de las capacidades de los expertos regionalesE;Pe los 92 expertos actuales que
contratamos regularmente, 72 son de los propios paises HIPC.

25 Mas detalles de las actividades de DRI estan disponibles en nuestro sitio web http://www.dri.org.uk
26 Para mas detalles, por favor vea el Programa de Fortalecimiento de las Capacidades de Analisis y Estrategia de Deuda
de los Paises Pobres Altamente Endeudados (Debt Relief International, 2000a)
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