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LOS PAISES POBRES ALTAMENTE
ENDEUDADOS Y SU TRATAMIENTO

EN EL FONPRODE

Este trabajo analiza las limitaciones y los riesgos que el marco de sostenibilidad de la deuda
de los organismos multilaterales entraria para los paises de bajos ingresos altamente
endeudados. Posteriormente, se plantea un enfoque mas integrado para abordar los
problemas de sobreendeudamiento de dichos paises, con la intencion de que el mismo sea
considerado en el tratamiento que el Fonprode aplique a los mismos a la hora de tomar
decisiones de inversion. Pretenden buscarse soluciones alternativas a la paralizacion de la
ayuda reembolsable espariola, cuando los paises pobres sean considerados en alto riesgo de
incurrir en crisis de deuda por el marco analitico multilateral.
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1. Introduccion

En el Reglamento del Fonprode se considera que los
paises pobres altamente endeudados (HIPC, por sus si-
glas en inglés) que experimenten un riesgo elevado o muy
elevado de incurrir en una crisis de deuda (si asi lo dicta-
mina el marco analitico multilateral de sostenibilidad de la
deuda) no podran obtener nuevos créditos a cargo del
Fonprode'. Esta condicién plantea dos cuestiones. Por un
lado, si el marco analitico de sostenibilidad de la deuda,
propuesto por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
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" Alo largo de este articulo, hay que tener en cuenta que muchos
paises HIPC solamente tienen acceso a la financiacién a través de este
tipo de fondos publicos de los paises desarrollados. Debido a la elevada
prima de riesgo a la que cotiza su deuda en los mercados
internacionales, les resulta muy costoso financiarse por esta via.

Banco Mundial (BM), es el instrumento mas adecuado
para analizar el riesgo de un pais de bajos ingresos para
incurrir en una crisis de deuda, teniendo en cuenta, ade-
mas, sus implicaciones en términos de desarrollo humano
y de lucha contra la pobreza. Por otro lado, si la mejor ma-
nera de enfrentar un riesgo elevado de incurrir en una cri-
sis de deuda es «cortando el grifo» de la financiacion, es-
pecialmente de la concesional?. En este caso, quedaria
pendiente un debate sobre qué hacer con los recursos no
utilizados, en un contexto donde los problemas de pobre-
za se agudizaran como resultado del sobreendeudamien-
to de los paises.

2 En el delicado contexto financiero que atraviesa Espaiia, el
Fonprode esté otorgando ayuda reembolsable a los paises en desarrollo
a precios de mercado. Al margen del riesgo que esto supone a la hora
de justificar la contabilizacién de estos recursos como ayuda oficial al
desarrollo, estas condiciones deberian mejorar lo antes posible.
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En sintonia con estas dos cuestiones, el articulo se
compone de tres apartados. En el primero, se realiza
una aproximacion critica a la estrategia multilateral de
prevencion de crisis de sobreendeudamiento en los pai-
ses HIPC, intentando extraer algunas recomendaciones
para la gestion del Fonprode. En el segundo apartado,
plantearemos un enfoque alternativo de la cooperacion
financiera multilateral, que tome como referencia un
marco analitico integrado con los desafios de desarrollo
socioeconémico que acucian a estos paises. Por ultimo,
propondremos unas reflexiones finales alrededor de las
posibles implicaciones que se puedan desprender de
este analisis para mejorar el impacto en el desarrollo de
las operaciones aprobadas en el marco del Fonprode.

2. Los limites de la estrategia preventiva multilateral
y sus implicaciones para el Fonprode

La estrategia multilateral para la prevencion de crisis
de sobreendeudamiento en los paises HIPC ha sido
perfeccionada en la uUltima década (FMI y AlF, 2005; BM
y FMI, 2006; FMI y AIF, 2009 y FMI, 2010). Los avances
en la aplicacién de las iniciativas de alivio de la deuda
representaron la oportunidad para avanzar en dicha es-
trategia®, pues anteriormente los elevados niveles de
endeudamiento provocaban una mayor atencién por
parte de los organismos multilaterales en la problemati-
ca de la reestructuracion financiera. No obstante, aun-
que el alivio de la deuda ha supuesto una importante li-
beracion de recursos para luchar contra la pobreza, ha
conllevado también la aparicion de nuevos riesgos para
estos paises (entre los que destaca el crecimiento de la
deuda doméstica), que se ven impulsados por la crisis
global que atraviesa la economia mundial.

3 Las iniciativas multilaterales para el alivio de la deuda externa en los
paises de bajos ingresos, la iniciativa Heavily Indebted Poor Countries
(HIPC) y la Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI), han permitido una
reduccion significativa del monto y del servicio de la deuda de dichos
paises, lo que ha hecho posible —durante el periodo de crecimiento
econémico— una mayor aportacion de recursos fiscales a la lucha
contra la pobreza en los mismos (AIF y FMI, 2010).
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CUADRO 1

UMBRALES DE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA EN EL DSF

(En °/o)
Monto de la deuda Servicio de la deuda
MD/XBS? MD/PIB  MD/IF? MD/XBS? MD/IF?
Débil. . . .. 100 30 200 15 25
Medio. . . . 150 40 250 20 30
Fuerte. . . . 200 50 300 25 35

NOTAS: " CPIA: Evaluacion de Politicas e Instituciones del Pais. 2 XBS:
exportaciones brutas. 3 IF: ingresos fiscales.
FUENTE: AIF y FMI (2008).

Fundamentalmente, la estrategia de prevencion se
articula en torno al marco analitico de sostenibilidad de
la deuda (DSF, por sus siglas en inglés), que basica-
mente consiste en una prueba de estrés para detectar
problemas de sobreendeudamiento en los paises po-
bres en funcién de hipotéticos escenarios macroecono-
micos mas o menos adversos. Si la prueba detecta pro-
blemas, se considera que la deuda no es sostenible y se
encienden las alarmas.

El marco analitico de sostenibilidad de la deuda se ins-
pira en tres supuestos fundamentales. El primero plantea
que la deuda de un pais es sostenible si el pais es sol-
vente, es decir, si tiene capacidad de pago. El segundo
considera que la sostenibilidad de la deuda determina la
estrategia de endeudamiento. Concretamente, en caso
de riesgo de sobreendeudamiento deben suprimirse los
préstamos concesionales siendo sustituidos por donacio-
nes en menor cuantia. Por ultimo, el tercer supuesto es-
tablece que los paises HIPC que operan en un marco ins-
titucional y politico mas débil experimentan una mayor
probabilidad de sufrir episodios de incumplimiento en sus
pagos externos, incluso manteniendo coeficientes de en-
deudamiento mas bajos que otros paises de semejante
nivel de ingreso per capita. De acuerdo a estudios empiri-
cos, como se observa en el Cuadro 1, los organismos
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multilaterales han fijado umbrales especificos de sosteni-
bilidad para los coeficientes de endeudamiento segun
que los paises gocen de politicas e instituciones fuertes,
medias o débiles.

Sin embargo, pensamos que estos supuestos implici-
tos en el DSF presentan tres limitaciones importantes
desde el punto de vista de los objetivos que pretenden
cumplir. En primer lugar, limitar los créditos concesiona-
les a un pais HIPC en funcion de la capacidad de pago,
no tiene por qué garantizar el mantenimiento de niveles
sostenibles de deuda. En segundo lugar, plantear como
criterio para conceder donaciones la clasificacion de
riesgo de problemas de deuda en un pais, no solamente
puede dificultar el cumplimiento de los objetivos nacio-
nales de desarrollo en periodos normales, sino que pue-
de incrementar el riesgo de sobreendeudamiento en de-
terminadas coyunturas criticas. Por ultimo, considerar
que el marco institucional y politico puede tener tal in-
fluencia en la sostenibilidad de la deuda, hasta el punto
de seleccionarlo como el criterio Unico para definir um-
brales especificos de sostenibilidad, implica la omisién
de factores tanto o mas importantes a la hora de detec-
tar previamente problemas financieros en los paises de
bajos ingresos. A continuacion, abordaremos cada una
de estas cuestiones en apartados especificos.

La capacidad de pago y la sostenibilidad
de la deuda

En el DSF se considera que la solvencia es una con-
dicion suficiente, y no solo necesaria, para la sostenibili-
dad de la deuda. Es decir, lo que se preguntan los orga-
nismos multilaterales es si la posicion fiscal del Gobier-
no le permite garantizar el cumplimiento de los pagos de
la deuda externa, prescindiendo obviamente de cual-
quier financiacion directa del déficit mediante emision
de moneda por parte del Banco Central.

Para los paises desarrollados, este planteamiento po-
dria tener una relativa justificacién en la medida en que
las proyecciones de largo plazo de las variables implica-
das en la solvencia financiera del Gobierno pueden re-

presentar una aproximacion bastante fiable para
determinar, en cada momento, la carga sostenible de
endeudamiento, pues la evolucion de los ingresos fisca-
les, los tipos de cambio y las fuentes de financiacion ex-
terna se encuentran menos sujetas a la incertidumbre?®.
Pero en el caso de los paises de bajos ingresos, las cir-
cunstancias son muy diferentes por varios motivos. En
principio, existe una razon casi obvia: el elevado grado
de volatilidad macroeconémica que caracteriza a estos
paises impide realizar proyecciones de largo plazo, y
por tanto la sostenibilidad de la deuda en estos paises
debe ser analizada en un contexto de incertidumbre,
mas que sustentarse en analisis de sensibilidad basa-
dos en el calculo probabilistico (Barnhill y Kopits, 2003).
Ademas, permanece sin abordarse un problema de
fondo, que esta implicito en el planteamiento de partida:
en estas economias fragiles, la vulnerabilidad estructural
de la posicion fiscal de los Gobiernos provoca que la sol-
vencia financiera no puede representar una condicion su-
ficiente para la sostenibilidad de la deuda (UNCTAD,
2004). Dicho de otra manera: el analisis de la sostenibili-
dad de la deuda de los paises HIPC requiere una inter-
pretacion mas dinamica, que considere la influencia de
determinadas variables econdémicas al calcular el volu-
men de endeudamiento que es compatible con un creci-
miento a largo plazo que reduzca la pobreza y permita
desarrollar el pais. En este sentido, una deuda deberia
ser considerada sostenible cuando el cumplimiento de
los pagos no provoca deformaciones estructurales en la
economia y no pone en cuestién las politicas sociales y
econdémicas, que responden a las necesidades de desa-
rrollo del pais. Es mas, si estas condiciones no se man-
tienen, priorizar la solvencia a corto plazo —ignorando la
debilidad estructural de la posicion fiscal— puede llegar a
reducir significativamente los niveles sostenibles de deu-

4 Aunque este punto de vista también es discutible para los paises ricos,
especialmente en contextos de incertidumbre como la crisis que estamos
sufriendo, su aplicacion implicaria que el flujo de los futuros superavits
primarios a largo plazo —considerando las correspondientes tasas de
descuento— deberia cubrir completamente los niveles de deuda existentes.
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da, al hacer mas vulnerables a los paises a las perturba-
ciones de caracter exdgeno® y al profundizar los proble-
mas de heterogeneidad estructural que dificultan la rea-
signacién intersectorial de los recursos internos®. En
estas circunstancias, no solo se debilita la base estructu-
ral de las cuentas publicas, sino que empeoran cualitati-
vamente las condiciones de vida de la poblacién mas vul-
nerable.

Por otro lado, resulta discutible que la solvencia fi-
nanciera se garantice exclusivamente vigilando las
cuentas publicas. Lo que hay que analizar mas deteni-
damente es por qué crecen las obligaciones financie-
ras, en particular por qué se producen incrementos in-
controlados de la deuda que ponen en serios aprietos
la capacidad de pago de los paises. En muchos casos,
los riesgos de sobreendeudamiento poco tienen que
ver con un comportamiento irresponsable de las autori-
dades publicas (Espafa es un ejemplo). Aunque el de-
bate de politica econémica se centra normalmente en
contener el déficit publico primario mediante rigurosas
politicas de austeridad, la mayor parte de la volatilidad
de la deuda es consecuencia de los efectos de balance
derivados, por un lado, de los ajustes por variaciones
del tipo de cambio y del tipo de interés’, y, por otro

5 Por ejemplo, un pais especializado en la produccién de cacao puede
pagar puntualmente el servicio de la deuda incrementando sus
exportaciones de dicho producto, consolidando de esta manera su
deformacion estructural como economia de monocultivo. En el largo
plazo, dicho pais podria tener serios problemas para garantizar el pago
de la deuda, pues sus ingresos fiscales dependen en buena medida de
la evolucion de los precios internacionales de dicha materia prima, que
mantienen un elevado grado de volatilidad prociclica.

8 Cuando los niveles de productividad son muy diferentes entre los
sectores econdmicos (especialmente entre las grandes y las pequefias
empresas), resulta verdaderamente complicado que los circuitos internos
de ahorro-inversion funcionen con una dimensién nacional e inclusiva.

7 A este respecto, resulta interesante analizar los factores que
precipitaron la crisis de la deuda soberana en Argentina en 2001, cuya
relevancia provocé una evaluacion interna por parte del FMI para
justificar su intervencion en la misma (Oficina de Evaluacién
Independiente, 2004). Aunque en dicha evaluacién el FMI se
«autocritica» por no haber presionado suficientemente al Gobierno
argentino para que aplicase politicas de ajuste, en realidad contintia
justificando su actuacion insistiendo en la importancia de la indisciplina
fiscal del Gobierno como factor desencadenante del default.

LA COOPERACION FINANCIERA EN ESPANA
Enero-Febrero 2012. N.° 864

s [C

lado, de la resolucion de los pasivos contingentes
(como ocurre durante las crisis bancarias) y las parti-
das extrapresupuestarias® (Campos, Jaimovich y Pa-
nizza, 2006). Paraddjicamente, una disciplina fiscal fé-
rrea puede agravar incluso estos riesgos en el largo
plazo, pues los Gobiernos se sentiran tentados a ocul-
tar el déficit publico en el corto plazo mediante opera-
ciones financieras que posteriormente pueden experi-
mentar problemas de liquidez y aplicar politicas mone-
tarias y cambiarias que pueden dificultar los retornos
econdmicos de los proyectos de inversion financiados
con deuda y deteriorar la posicion de patrimonio neto
del Gobierno (Levy y Sturzenegger, 2006).

En consecuencia, la estructura de la deuda (desde el
punto de vista de su composicién en monedas y sus
plazos de vencimiento) y la existencia de pasivos con-
tingentes pueden entrafiar mas riesgo de incumpli-
miento en los pagos que el nivel de deuda en relacion a
la posicion fiscal del Gobierno (MD/IF). Este tipo de de-
bilidades en la estructura financiera ayudan a explicar
por qué la disciplina fiscal no produce los efectos pre-
ventivos deseados cuando se produce alguna crisis de
deuda como resultado de alguna perturbacion exoge-
na. Por ejemplo, en un pais primario-exportador los
costes de financiacion externa se incrementan cuando
se deterioran significativamente los términos de inter-
cambio, que son los que realmente repercuten en la
base fiscal de las arcas publicas. Como resultado, las
politicas de austeridad implementadas pueden profun-
dizar el problema de deuda, entrando en un circulo vi-
cioso, donde los paises no pueden financiar sus défi-

Ciertamente, se produjo una caida de los ingresos fiscales con la
recesion economica (intensificada a raiz de mantener el régimen de la
convertibilidad, que también apoyaba el FMI), pero sobre todo la subida
del tipo de interés promedio sobre la deuda publica, que pasé de 5,8 por
100 en 1996 a 9,4 por 100 en 2001, fue el factor determinante que
derivé en el incumplimiento de los pagos (DAMILL, FRENKEL y
RAPETTI, 2005).

8 Recientemente, sin ir mas lejos, hemos sido testigos de cémo la
crisis bancaria irlandesa estuvo en el origen de una evolucion
insostenible de la deuda soberana, a pesar de que el déficit primario
previamente se mantenia en niveles aceptables.
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cits fiscales agravandose la situacion de recesion y, en
consecuencia, los problemas de pobreza.

La financiacion multilateral mediante préstamos
y donaciones

Un pais pobre clasificado como de riesgo de endeuda-
miento bajo no es elegible para recibir donaciones, obte-
niendo toda su asignacién de fondos multilaterales en
forma de préstamos. Es decir, se supone que los paises
con un menor riesgo de experimentar problemas de en-
deudamiento pueden asimilar una mayor carga de deu-
da, y por tanto no necesitan donaciones. Por el contrario,
un pais con riesgo alto o en situaciéon de sobreendeuda-
miento recibira solamente donaciones, en una cuantia
que no excedera el 80 por 100 de los préstamos concedi-
dos anteriormente en condiciones concesionales. En
este caso, cuando los paises precisan urgentemente in-
yecciones de liquidez, se le otorgan menos recursos. En
su defensa, los organismos multilaterales justifican esta
medida como mecanismo de incentivo para generar una
gestion prudente de la deuda. Sin embargo, mas que
como un sistema de incentivo para mejorar la gestion de
la deuda, también podria ser considerado como un me-
canismo de sancion. Al no preguntarse por las verdade-
ras causas de la vulnerabilidad financiera, desarman a
estos paises para enfrentar las posibles perturbaciones
exdgenas que puedan provocarla.

En realidad, lo que aparece implicito en esta postura
es el verdadero significado que se le otorga a la finan-
ciacion multilateral de los paises HIPC, y que se extien-
de también al tratamiento que reciben en el marco del
Fonprode. Teniendo en cuenta que este tipo de financia-
cion representa normalmente la principal manera de ob-
tener recursos por parte de los paises pobres, los orga-
nismos multilaterales suelen caer en la tentacion de utili-
zarla como un instrumento de presién politica para
influir sobre las decisiones de los Gobiernos de estos
paises. En un plano subordinado, se considera la impor-
tancia de combinar préstamos y donaciones para alcan-
zar las metas nacionales de desarrollo, o para evitar el

impacto socioecondmico de posibles perturbaciones
exogenas. En muchas ocasiones, lo que termina ocu-
rriendo de esta manera es un agravamiento de los pro-
blemas de deuda, ya sea porque los paises tienen que
acudir a otras fuentes de financiacién mas onerosas, o
bien porque estas restricciones en la financiacion limitan
sensiblemente la capacidad de crecimiento de la econo-
mia y de satisfacer las necesidades sociales, y la posibi-
lidad de desarrollar una politica econdémica anticiclica
en periodos de crisis.

Ciertamente, no tendria sentido que el Fonprode fi-
nanciase mediante donaciones las inversiones destina-
das a la promocion del tejido empresarial privado en es-
tos paises. Pero, en el Reglamento del Fondo, deberia
ser incorporada de alguna manera una clausula adicio-
nal que, en el caso de riesgo de sobreendeudamiento,
permita sustituir los préstamos negados a estos paises
por donaciones en mayor cuantia para cubrir las necesi-
dades de desarrollo humano que queden al descubierto
como resultado de una crisis de deuda. Pues el so-
breesfuerzo financiero para pagar la abultada deuda,
seguramente obligara a los Gobiernos locales a dismi-
nuir los recursos destinados a combatir la pobreza.

De la calidad institucional a la estructural

Como hemos planteado anteriormente, para los orga-
nismos multilaterales un motivo fundamental para clasi-
ficar el riesgo de endeudamiento de los paises de bajos
ingresos es la desigual calidad de sus instituciones y
sus politicas, hasta el punto de establecer umbrales es-
pecificos de sostenibilidad segun la tipologia que ya
mencionamos. Por consiguiente, se consideraron me-
nos relevantes otro tipo de factores que influyen en la
vulnerabilidad estructural de las economias nacionales,
que pueden provocar que el riesgo de incurrir en un en-
deudamiento insostenible sea mayor ante ciertas pertur-
baciones econémicas exdgenas (Hjertholm, 2003 y Fe-
rrarini, 2008), mediante ciertos mecanismos de transmi-
sion como son la caida del precio de las materias primas
(Nureldin y Gunter, 2005 y UNCTAD, 2004) o las varia-
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ciones en los tipos de interés y en los tipos de cambio
(Cassimon, Moreno-Dodson y Wodon, 2008), o median-
te fendmenos de distinta naturaleza como pueden ser la
fuga de capitales (Ndikumana y Boyce, 2008) y los de-
sastres naturales (Borensztein, Cavallo y Valenzuela,
2007).

Para medir la calidad del marco institucional y de poli-
ticas, los organismos multilaterales realizan una evalua-
cion basada en cuatro indicadores (Banco Mundial,
2008): gestién macroecondmica, politicas estructurales,
politicas sociales y gestion del sector publico. Entre es-
tos indicadores sobresale la ponderacion que se le otor-
ga al ultimo (68 por 100). En nuestra opinion, sin minus-
valorar la importancia que los organismos multilaterales
otorgan a una gestion publica eficiente, creemos que re-
sulta excesivo por dos motivos. En primer lugar, la cali-
dad del marco institucional y politico podria venir en par-
te determinada por la calidad estructural de la econo-
mia, lo cual implicaria que el analisis de la calidad de las
politicas estructurales y sociales deberia tener un mayor
peso®. En segundo lugar, también es importante consi-
derar si la calidad de un marco institucional y de politi-
cas se puede reducir a la capacidad de un pais para rea-
lizar una gestion publica eficiente (especialmente, una
gestion del endeudamiento), o si alternativamente debe-
ria darsele mas relevancia a la capacidad institucional y
politica de absorber las perturbaciones exégenas que
suelen sufrir las economias de bajos ingresos, lo cual in-
crementaria la relevancia de la calidad de la gestion ma-
croecondmica y nuevamente de las politicas estructura-
les y sociales.

En el fondo, parece claro que conocer con mayor pre-
cision la relacion existente entre la dinamica del endeu-
damiento y la estructura socioeconémica de los paises
podria mejorar sustancialmente la gestion publica de la

¢ En lineas generales, la calidad estructural de una economia vendria
determinada por las siguientes cuestiones: el grado de diversificacion
productiva, el nivel de concentracion de la balanza comercial en
determinados productos de exportacion, el grado de heterogeneidad
estructural y el nivel de desigualdad en los ingresos de la poblacion.
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deuda por dos razones. En primer lugar, permitiria
orientar de manera mas eficaz las decisiones de gasto
publico (Lora, 2006 y Lora y Olivera, 2006). En segundo
lugar, posibilitaria identificar mas concretamente cuales
son los efectos de un elevado endeudamiento sobre las
condiciones de crecimiento econémico de los paises
(Pattillo, Poirson y Ricci, 2002 y Cordella, Ricci y
Ruiz-Arranz, 2005), y su impacto en las condiciones de
vida de la poblacién mas vulnerable.

En sintesis, seria razonable que el Fonprode no vin-
culase sus decisiones de financiacion en los paises
HIPC al dictamen que el DSF multilateral establezca so-
bre los mismos. En nuestra opinion, el Reglamento del
Fonprode deberia de incorporar un mandato adicional,
ademas de los ya recogidos respecto al codigo de finan-
ciacién y a la metodologia para la evaluacion del impac-
to en desarrollo de las operaciones financieras. Dicho
mandato adicional deberia de emplazar a la elaboracion
de un marco analitico sobre sostenibilidad de la deuda
que supere los criterios establecidos en el DSF, y que al-
ternativamente incorpore dimensiones como las anali-
zadas en estas Ultimas paginas (u otras semejantes).
De no hacerlo, se corre el riesgo de incurrir en errores
peores que los surgidos durante el periodo de vigencia
del Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) debido a la ayu-
da ligada a los intereses espafioles, pues las condicio-
nes de politica econdmica y de gestion publica que im-
ponen este tipo de marcos analiticos para la aprobacion
de lineas de cooperacién reembolsable, pueden termi-
nar condenando a los paises HIPC a peores condicio-
nes de vida entre sus sectores sociales mas vulnera-
bles. A continuacién, vamos a proponer algunos crite-
rios alternativos para comenzar a trabajar en un
enfoque analitico alternativo de la sostenibilidad de la
deuda.

3. Hacia una nueva cooperacion financiera
con los paises HIPC

Por varios motivos, la estrategia multilateral aplicada
hasta la fecha no resulta apropiada para enfrentar el de-
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terioro estructural y social de muchos paises pobres, lo
cual ha implicado que los problemas de sobreendeuda-
miento han manifestado una tendencia a reaparecer
cuando las circunstancias econémicas se han complica-
do (FMI, 2010). En primer lugar, porque las politicas que
promueve han sido pensadas para su aplicacién en los
paises desarrollados, cuyas economias son mas fuertes
y sus sociedades menos vulnerables. En segundo lugar,
porque dicha estrategia no se ve acompafiada de instru-
mentos para tratar cuestiones especificas que afectan
decisivamente a los paises HIPC, como seria el caso de
una regulacién internacional del comercio de productos
basicos que limite los efectos de la especulacién finan-
ciera sobre la evolucién de los precios de los mismos.
En tercer lugar, porque la forma de incentivar el compor-
tamiento responsable de los paises en materia de
endeudamiento ha descansado fundamentalmente en
mecanismos de sancién que, a la par que han homoge-
neizado demasiado la busqueda del crecimiento econé-
mico en dichos paises, ha limitado el espacio de las es-
trategias nacionales de desarrollo adaptadas a los con-
textos especificos. Ademas, si se hubiera incidido en
esta via, posiblemente se hubieran reconocido con ma-
yor facilidad las deficiencias estructurales y las vulnera-
bilidades concretas de cada pais. En cuarto lugar, por-
que hay una falta de coherencia entre las medidas
especiales de cooperacion financiera y las politicas pro-
pugnadas a nivel multilateral, como pueden ser las me-
didas de liberalizacién o la prioridad otorgada a la esta-
bilidad de precios. En los paises pobres estas politicas
han producido mayores efectos que las medidas de
apoyo financiero. De nada sirve aliviar las condiciones
financieras de los créditos, si paralelamente debilitamos
la capacidad para ganarse la vida de los sectores mas
vulnerables.

Como venimos apuntando, reducir el analisis de la
sostenibilidad de la deuda a verificar la situacion de sol-
vencia financiera es insuficiente, y en ocasiones puede
tener efectos dramaticos para la poblacién mas vulnera-
ble. La sostenibilidad de la deuda a largo plazo deberia
ser definida como un proceso, donde ademas de cum-

plirse los compromisos de pago, se debe verificar que el
endeudamiento externo contribuye al desarrollo del
pais, encontrando en el mismo la verdadera fuente sos-
tenible de la capacidad de pago. En este sentido, la ges-
tion del endeudamiento deberia concentrarse en la asig-
nacioén de los recursos concesionales a los proyectos de
inversion que compaginen en la medida de lo posible la
rentabilidad social y la econémica. Por otro lado, es im-
portante no caer en una vision demasiado cortoplacista,
ya que perfectamente puede ocurrir que un pais solven-
te en el corto plazo mantenga una deuda que no sea
sostenible a largo plazo. De hecho, forzar a un pais a
pagar el servicio de la deuda en el corto plazo puede te-
ner como consecuencia la aparicion de dificultades ma-
yores para garantizar el pago en el futuro debido al dete-
rioro estructural, como la mayor vulnerabilidad externa
que acarrea tanta presion sobre las finanzas del pais.

Trabajando en un marco analitico que contemplase
este enfoque integrado, los organismos multilaterales
tendrian la posibilidad de desarrollar una cooperacion fi-
nanciera mas coherente con los objetivos de desarrollo
de los paises, a la par que permitiria orientar sus politi-
cas econdémicas hacia objetivos mas consistentes. Si se
continta utilizando el DSF continuaran produciéndose
problemas con la deuda en los paises pobres y, como
consecuencia, la cooperacion financiera se convertira
en un mecanismo de sancion hacia los supuestos com-
portamientos irresponsables de los Gobiernos. De esto
se desprende una idea muy importante a tener en cuen-
ta: existe una relacion estrecha entre el analisis de sos-
tenibilidad y la cooperacion financiera desarrollada con
los paises HIPC, en la medida que los créditos conce-
sionales constituyen la fuente mayoritaria de endeuda-
miento externo por parte de estos paises.

En la elaboracién de dicho marco alternativo, que
toma en cuenta la experiencia de las politicas econé-
micas aplicadas en los paises HIPC en el ultimo dece-
nio, seria importante partir de las siguientes conside-
raciones:

— En primer lugar, es necesario reconocer que los
problemas en la sostenibilidad financiera de los pai-
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ses pobres tienen fundamentalmente un origen exo-
geno, y buena prueba de ello es la enorme acumula-
cién de reservas que han realizado algunos paises
primario-exportadores en la ultima década. Si no se
tiene en cuenta esta cuestion, la inconsistencia de las
politicas aplicadas se convertira en un hecho ineludi-
ble, lo que evidentemente tendra consecuencias en la
evaluacion de su calidad. En especial, esta inconsis-
tencia de politicas se produciria entre aquellas que
pretenden desarrollar el tejido productivo y promocio-
nar las exportaciones, y las politicas cambiarias y fi-
nancieras de caracter restrictivo que aplican las auto-
ridades monetarias.

— En segundo lugar, hay que tener en cuenta que en
las ultimas décadas la financiacion externa ha fortaleci-
do una economia rentista. En estas circunstancias, los
actores financieros poseen una mayor capacidad de in-
crementar su participacion en la renta nacional, sin que
dichos recursos reviertan de alguna manera en los sec-
tores sociales mas desfavorecidos. En realidad, esta
mayor participacion de los sectores vinculados al ambito
financiero refuerza la I6gica rentista del régimen de acu-
mulacion, pues el excedente captado por estos agentes
no se destina a la inversidn productiva sino que juega
con los diferenciales de tipos de interés, especialmente
de una deuda doméstica cuyo volumen es artificialmen-
te incrementado mediante la privatizacion del sistema
de pensiones y las politicas antiinflacionarias del Banco
Central.

— En tercer lugar, mas que la falta de crecimiento
econdémico, ha sido la acusada volatilidad del mismo el
factor principal que explica la mayor desigualdad social
en los paises de bajos ingresos. En las fases ciclicas de
crisis se perjudica relativamente mas a los pobres que a
otros sectores sociales, mientras que en las fases de
auge pueden llegar a perjudicarles de nuevo, sobre todo
en sus primeros momentos. Como los paises no pueden
controlar los movimientos de capitales en el corto plazo,
la Unica manera de prevenir la fuga de capitales en pe-
riodo de crisis consiste en elevar los tipos de interés, y
de esta forma se incrementa el servicio de la deuda do-
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méstica, que hipotecara el presupuesto nacional en los
afos venideros. En consecuencia, se plantea que la re-
cuperaciéon solamente es posible reduciendo el gasto
social, lo cual podria llegar a ser incompatible con el
cumplimiento de los compromisos multilaterales de
mantener una relativa proporcion de dicho gasto orien-
tado a la lucha contra la pobreza. Es decir, la economia
se recupera sustrayéndoles a los sectores mas pobres
lo que las élites financieras obtuvieron por la rentabili-
dad elevada de sus titulos de deuda publica.

En el fondo, lo que esto significa es que la coopera-
cion financiera no se puede reducir a medidas concre-
tas de apoyo, tal apuesta no bastaria por si misma para
promover un desarrollo mas sostenido e integrador en
dichos paises. Como deciamos anteriormente, se ne-
cesita construir un marco general para que las medidas
de apoyo financiero sean eficaces, abarcando no solo
unas medidas mas acordes con los problemas de los
paises pobres, sino también reformas financieras de
ambito sistémico y nuevos mecanismos de coopera-
cion a escala global. En primer lugar, se precisa crear
mecanismos de cooperacion que permitan acabar con
los paraisos fiscales y reducir la fuga de capitales y los
precios de transferencia que imponen las empresas
transnacionales. En segundo lugar, se requiere impul-
sar nuevas fuentes de financiacion que, ademas de fo-
mentar la estabilidad financiera internacional, incenti-
ven la lucha contra la pobreza en los paises HIPC
(Addison, Mavrotas y McGillivray, 2005; Alonso, 2009;
Spratt, 2007 y Garcia-Arias, 2011). En tercer lugar, pro-
mover usos innovadores de la asistencia financiera
para promover capacidades productivas, incluidas las
alianzas publico-privadas para el desarrollo de inver-
siones en infraestructuras. Por ultimo, incentivar la
cooperacion financiera regional, que incluya la consti-
tucién de instituciones y proyectos de financiacion con-
juntos.

Por otro lado, ninguna de estas medidas tendra efec-
tos positivos en el interior de estas fragiles economias,
si no se produce un cambio sustancial en la orientacién
de las reformas financieras promovidas por los organis-
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mos multilaterales en el interior de dichos paises. Estas
reformas han provocado una pérdida de control sobre la
cuenta de capital por parte de los Gobiernos nacionales
y, por si esto no fuese poco, han mermado la capacidad
de las autoridades econdémicas de canalizar el ahorro
hacia los proyectos de inversién que mejor podrian res-
ponder a las necesidades de desarrollo de los paises.
En el futuro, se trata de plantear una nueva generacion
de reformas que enfrente estos problemas. Por una par-
te, deberia abordarse una reforma de la cuenta de capi-
tal, que proporcione espacio para una politica monetaria
y cambiaria anticiclica. Por otra, deberia impulsarse la
creacién de un mercado de capitales a largo plazo mas
completo, bajo el protagonismo de la banca publica de
desarrollo, con el objetivo de fomentar el tejido producti-
vo de pequefias y medianas empresas y la generacion
de valor agregado en el ambito de las exportaciones.
Por un lado, es muy importante identificar cuales son los
segmentos productivos donde se localizan las mayores
fluctuaciones ciclicas, con el objetivo de apoyarlos en
mayor medida cuando se produzcan coyunturas criti-
cas. Por otro, seria necesario fortalecer la capacidad
institucional para reasignar los recursos desde el sector
de bienes no comerciables hacia el de los bienes co-
merciables, sean exportaciones o productos sustitutivos
de importaciones. Ademas de reducir la vulnerabilidad
externa de estos paises, el otro desafio fundamental es
el fortalecimiento del tejido productivo que compone ac-
tualmente la economia popular de escasa base de acu-
mulacion.

En definitiva, precisamos un tipo de cooperacién que
no responda tan fielmente a un principio reactivo, que
responda a la evaluacion del riesgo de sobreendeuda-
miento de los paises HIPC. De reducir nuestra vision de
la cooperacion financiera a este criterio, lamentable-
mente se considerara que los problemas financieros de
los paises se resuelven basicamente incrementando su
capacidad de pago en una determinada coyuntura eco-
nomica. Alternativamente, lo interesante seria insertar
los nuevos esquemas de cooperacion financiera en una
reforma de la arquitectura financiera internacional, con

una vision integrada, mas coherente con los objetivos
de desarrollo de los paises, incentivando comporta-
mientos politicos e institucionales a favor de los mis-
mos, y en coordinacién con una nueva generacion de
reformas econdmicas y financieras a nivel sistémico, y
en el interior de los propios paises. Desde este punto de
vista, tanto la cooperacion multilateral como la asisten-
cia técnica a escala bilateral deben coordinarse muy es-
trechamente en el caso espafiol con la orientacién que
se le otorgue al Fonprode.

4. Reflexiones finales

Para los organismos multilaterales, la menor proba-
bilidad de que un pais de bajos ingresos sufra una cri-
sis de deuda tiene que ver, fundamentalmente, con la
capacidad institucional para realizar una gestion pru-
dente del endeudamiento, que conlleva normalmente
una politica macroeconémica de bajo crecimiento. A
partir de la aplicacion del marco analitico de sostenibili-
dad de la deuda, la determinacién del riesgo de los pai-
ses esta basada en esta hipétesis. En realidad, esta
manera de evaluar el riesgo de sobreendeudamiento
se relaciona con un enfoque de la sostenibilidad basa-
da en la capacidad de pago. El problema es que, en un
pais de bajos ingresos, la incertidumbre sobre esta ca-
pacidad futura de pago provoca que una gestion pru-
dente del endeudamiento no represente una garantia
para mantener la sostenibilidad de la deuda en el largo
plazo. De hecho, el problema de todas estas pruebas
de estrés es que no logran prevenir crisis financieras, a
pesar de su revision permanente. Para lo Unico que ter-
minan sirviendo es para imponer politicas deflaciona-
rias, como un mecanismo de sancién a las politicas an-
ticiclicas nacionales.

En verdad, los incrementos subitos de deuda poco
tienen que ver con la gestién mas o menos prudente de
los Gobiernos. La elevacion de los tipos de interés, la
caida abrupta de los precios de las materias primas, la
emergencia de pasivos contingentes, las crisis cambia-
rias o la imposicion de condiciones demasiado onerosas
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en los procesos de refinanciaciéon, para garantizar el
servicio de la deuda, explican en mayor medida estos
incrementos exponenciales de la deuda. En el fondo,
seria mas adecuado evaluar el riesgo de sobreendeu-
damiento en funcién de la capacidad estructural para
absorber shocks exdgenos (y no tanto para gestionar
prudentemente la deuda).

Este planteamiento conduciria a la segunda refle-
xion. ¢, Qué hacer cuando un pais se encuentra en una
situacion de riesgo elevado de endeudamiento? Los
organismos multilaterales defienden suprimir los crédi-
tos concesionales, otorgando donaciones en un 80
por 100 del volumen previo de financiacién concesional
que se le otorgaba a dicho pais. Si el riesgo elevado
deriva de una perturbacién exdégena y no tanto de una
imprudente gestion de la deuda, esta medida puede re-
presentar un error catastréfico, con consecuencias ne-
fastas sobre la poblacién mas vulnerable. En estas cir-
cunstancias lo que necesita el pais es, fundamental-
mente, una fuerte inyeccion de liquidez concentrada en
el tiempo (sin condicionalidad). Enfrentar un problema
de sobreendeudamiento requiere una respuesta mas
compleja que «cortar el grifo» de los créditos. Ademas,
habria que plantearse que en muchos casos los orga-
nismos multilaterales no detectan estos problemas de
endeudamiento hasta mucho tiempo después del co-
mienzo de su incubacion, incluso puede ocurrir que ca-
ractericen una situacion financiera como sostenible
cuando en realidad los paises estan deteriorando, si-
lenciosamente, su capacidad estructural para absorber
una perturbacion exégena y alejandose del cumpli-
miento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (al re-
bajar el ritmo de crecimiento econémico mediante poli-
ticas restrictivas de la demanda).

En el Reglamento del Fonprode se deberia conside-
rar entonces la posibilidad de incorporar cuatro modifi-
caciones a este nivel. En primer lugar, dejar de conside-
rar el marco multilateral para analizar la sostenibilidad
de la deuda, sustituyéndolo por una metodologia alter-
nativa en sintonia con los elementos de reflexiéon que
consideramos anteriormente. En segundo lugar, ofrecer
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alternativas de financiacién cuando se decida no otorgar
mas créditos, representando dichas alternativas un vo-
lumen al menos semejante (si no superior) al crédito
previamente concedido. Aunque preferentemente estas
fuentes opcionales de financiacion deberian girar en tor-
no a las donaciones, no seria descartable recurrir a
otros pasivos exigibles, como son las derivadas de las
aportaciones a fondos multilaterales de caracter finan-
ciero o las aportaciones de capital en pymes o en institu-
ciones de «segundo piso». En tercer lugar, de forma
particular seria deseable fijar un tope maximo estricto
(por debajo del 5 por 100 de la ayuda oficial al desarrollo
total) para la emision de crédito concesional con garan-
tia soberana (que es la directamente implicada en la
sostenibilidad de la deuda publica de los paises HIPC).
Por el contrario, seria recomendable hacer mas flexible
el limite maximo del 5 por 100 para el conjunto de la
ayuda reembolsable en relacién a la AOD total, recogido
actualmente en la legislacion relativa al Fonprode.

Por ultimo, en el caso espafol seria conveniente
coordinar la cooperacion financiera con la cooperacién
multilateral y la asistencia técnica que se realiza a es-
cala bilateral. De no hacer esto (o0 algo semejante), las
consecuencias negativas del Fonprode pueden ser
mucho peores que las del Fondo de Ayuda al Desarro-
llo, a pesar de que ya no estamos hablando de instru-
mentos de ayuda ligada. En el ambito multilateral, la
cooperacion espafola deberia implicarse en mayor
medida en el debate sobre la reforma del sistema fi-
nanciero internacional, velando por los intereses de los
paises de bajos ingresos. Especialmente, las cuestio-
nes que a este respecto planteamos en este articu-
lo resultaran decisivas para que la cooperacién reem-
bolsable no termine estimulando comportamientos ren-
tistas y oportunistas entre los actores econdmicos, que
provoquen un incremento de los desigualdades socia-
les y los niveles de pobreza. Por otro lado, cada vez re-
sulta mas importante desarrollar una labor de asisten-
cia técnica que acompanie a las operaciones financie-
ras en los entornos locales y nacionales donde se
producen. En este sentido, cobran especial relevancia
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las actuaciones que pretenden fortalecer la capacidad
de los sistemas productivos locales para retener el va-
lor agregado de la actividad econdémica impulsada por
este tipo de financiacién. Ademas, la asistencia técnica
a escala bilateral contribuiria, en gran medida, a favo-
recer la sostenibilidad financiera de los proyectos de
inversion, si logra fortalecer la capacidad de los siste-
mas financieros nacionales para consolidar el funcio-
namiento de los circuitos internos de ahorro-inversion.
Concretamente, la asistencia a la banca publica de de-
sarrollo en el ambito nacional, y a los sistemas de coo-
perativas de crédito en los ambitos local y regional, se-
ria decisiva para alcanzar tal objetivo.
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