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CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DEL MILENIO:
LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN LOS PAISES EN
DESARROLLO

En la Declaracién del Milenio del ano 2000 los lideres mundiales acordaron ocho
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) que deberan alcanzarse en el afio 2015 para
ayudar a los paises mas pobres a impulsar su progreso. En este articulo se estudia el
Objetivo del Milenio 8D, que establece la necesidad de lograr la sostenibilidad de la
deuda a largo plazo, y se estudian las posibilidades de lograr este objetivo en la fecha
prevista. El andlisis evalua los indicadores oficiales propuestos por la ONU para el
seguimiento del Objetivo 8D y el Modelo de Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda del
FMI-Banco Mundial. Pese a las dificultades de estos indicadores para ofrecer una valo-
racion uniforme, la conclusion principal es que el Objetivo 8D no se lograra en 2015. Por
tanto, seria necesario un mayor compromiso de todos los agentes involucrados (acree-

dores y deudores) para alcanzar el Objetivo 8D segun lo previsto.
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1. Introduccion. Los Objetivos del Milenio
de la ONU

En septiembre de 2000, con ocasion de la
Cumbre del Milenio de la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU), los lideres mundiales
firmaron la Declaracion del Milenio de las
Naciones Unidas, basada en las conferencias cele-
bradas por la ONU durante la década de los noven-
ta. Esta Declaracion represent6 un fuerte compro-
miso con el derecho al desarrollo, la paz y la segu-
ridad, la igualdad de género, la erradicacion de la
pobreza y el desarrollo humano sostenible. En la
Declaracion se incorporaban ocho objetivos de
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desarrollo especificos y cuantificables conocidos
como los Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM) que deberian cumplirse en 2015.

Los siete primeros objetivos persiguen erradi-
car la pobreza extrema y el hambre; lograr la edu-
cacion primaria universal; promover la igualdad
entre los géneros y empoderar a la mujer; reducir
la mortalidad infantil; mejorar la salud materna;
combatir el VIH/SIDA, la malaria y otras enferme-
dades; y asegurar la sostenibilidad del medio
ambiente. El octavo objetivo propone un pacto
mundial para fomentar el desarrollo, mediante el
fortalecimiento de la alianza mundial para el desa-
rrollo internacional y la cooperacion.

Dentro de este objetivo 8 se establecieron 6 metas.
Entre ellas, la Meta 8D, recogida en el punto 16 de
la Declaracion del Milenio, consiste en: «Encarar >
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de manera integral los problemas de la deuda de
los paises en desarrollo con medidas nacionales e
internacionales para que la deuda sea sostenible a
largo plazo» (Naciones Unidas, 2000).

La deuda de un pais se convierte en insostenible
cuando los acreedores (publicos o privados) detectan
posibilidades de que la deuda llegue a superar la
capacidad de reembolso del pais. En ese momento,
los acreedores dejan de prestar al pais al considerar
que las probabilidades de recuperar su capital se han
reducido (o han desaparecido), por lo que el creci-
miento del pais se reduce. Esta relacion, que ha sido
objeto de debate en la teoria del sobreendeudamien-
to, se conoce con el nombre de Curva de Laffer de
la deuda y pone de manifiesto la importancia de la
sostenibilidad de la deuda para la economia de un
pais. Patillo, Poirson y Ricci (2002), estimaron que
duplicar la deuda en un pais suponia reducir su cre-
cimiento econdémico en un punto porcentual.

De esta manera, la consecucion del Objetivo 8D
prevista para 2015 adquiere una importancia categd-
rica al tratarse de un objetivo horizontal que favore-
ce el logro de los restantes ODM. Como destacan
Allen y Nankani (FMI y AIE, 2004), la sostenibili-
dad de la deuda es una condicion esencial para que
un pais alcance la estabilidad econémica, porque
libera recursos que pueden ser destinados a la lucha
contra la pobreza y el desarrollo econémico.

El Objetivo 8D pretende alcanzar la sostenibili-
dad de la deuda de los paises de renta baja, que son
muy dependientes de los acreedores oficiales y los
donantes, excluyendo a los paises de renta media y
alta, que tienen acceso a los mercados financieros
internacionales.

Este articulo analiza los sistemas para medir el
cumplimiento del ODM 8D con la intencion de
determinar si se cumplira en 2015 como se acordo
en la Cumbre del Milenio hace 12 afios. Para ello,
el articulo se divide en tres apartados. El primero
detalla los indicadores seleccionados por la ONU
para medir la evolucién del Objetivo 8D. En el
segundo, se analizan las limitaciones de estos indi-
cadores. El tercero estudia el Modelo de Analisis
de Sostenibilidad de la Deuda desarrollado por el

Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial. Y por ultimo, se evaliia con los métodos
descritos el grado de cumplimiento del Objetivo
8D en 2015.

2. La medicion del ODM 8D y la
sostenibilidad de la deuda

En el afio 2001, las instituciones del sistema de
Naciones Unidas, Banco Mundial y FMI aproba-
ron un Manual de Indicadores para el Seguimiento
de los Objetivos del Milenio en el que se recogian
48 indicadores cuantitativos para evaluar el cum-
plimiento de los ODM (Naciones Unidas, 2001).
En el caso del Objetivo 8D se establecieron tres
indicadores:

1. Namero de paises que han superado cada
etapa de la Iniciativa para la Reduccion de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados (conocida por
sus siglas en inglés HIPC).

2. Alivio de la deuda comprometido dentro de
la Iniciativa HIPC y la Iniciativa de Alivio de la
Deuda Multilateral (conocida por sus siglas en in-
glés MDRI).

3. Servicio de la deuda en porcentaje de las ex-
portaciones de bienes y servicios.

A continuacion, se analizan los tres indicadores.

2.1. Iniciativa para la Reduccion de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados
(HIPC) y la Iniciativa de Alivio de la
Deuda Multilateral (MDRI)

La Iniciativa HIPC fue creada en 1996 por el
FMI y el Banco Mundial con el fin de que ningun
pais pobre tenga una carga de la deuda que no
pueda administrar. Esta Iniciativa fue revisada en
1999 para proporcionar un alivio de la deuda mas
rapido y profundo, impulsando la reduccion de la
pobreza y las politicas sociales (FMI, 2012a).

La Iniciativa HIPC se compone por dos etapas tras
las cuales se logra la condonacion de la deuda. [>
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2.1.1. Primera etapa. Punto de decision

Para ser elegible, un pais debe cumplir cuatro
condiciones:

1. Cumplir los requisitos para recibir financia-
cion concesional' de la Asociacion Internacional de
Fomento (AIF) del Banco Mundial y del Fondo
Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza del FMI.

2. Enfrentarse a una situacion de endeudamiento
insostenible, inabordable con los mecanismos tradi-
cionales de alivio de la deuda?.

3. Aplicar las reformas y politicas adecuadas en
el marco de los programas de asistencia financiera
del FMI y el Banco Mundial.

4. Elaborar un Documento Estratégico de Lucha
contra la Pobreza.

Una vez que el pais cumple estos criterios o ha
avanzado lo suficiente en su cumplimiento, los Di-
rectorios Ejecutivos del FMI y el Banco Mundial
deciden oficialmente su habilitacion para recibir ali-
vio de la deuda, y la comunidad internacional se
compromete a reducir la deuda a un nivel sostenible.
Esta primera etapa de la Iniciativa HIPC se conoce
como el punto de decision e implica un alivio provi-
sional del servicio de la deuda.

2.1.2. Segunda etapa. Punto de culminacion

Superado el punto de decision, un pais que desea
una reduccion completa de la deuda debe:

1. Continuar cumpliendo las exigencias de los
programas del FMI y el Banco Mundial.

! La financiacion concesional es aquella que normalmente no gene-
ra intereses y ofrece un periodo de gracia y de madurez mas largo que
los ofrecidos por otras formas de financiacion.

2 Los mecanismos tradicionales de alivio de la deuda son: programas
de estabilizacion y reforma economica del FMI y el Banco Mundial res-
paldados con asistencia financiera concesional; acuerdos de reprograma-
cion de las deudas con los acreedores del Club de Paris en condiciones
concesionales; compromiso por parte del pais deudor de intentar obtener
condiciones similares o mejores para su deuda frente a acreedores bilate-
rales y comerciales que no pertenecen al Club de Paris con la ayuda de
las operaciones de reduccion de la deuda comercial de la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF); condonacion bilateral por parte de un
gran numero de acreedores de la deuda contraida en el marco de la asis-
tencia oficial para el desarrollo, y su refinanciacion en condiciones sufi-
cientemente concesionales.
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2. Aplicar satisfactoriamente las reformas fun-
damentales acordadas en el punto de decision.

3. Aplicar el Documento Estratégico de Lucha
contra la Pobreza durante, al menos, un afo.

Una vez cumplidos estos criterios, el pais puede
alcanzar su punto de culminacion, que le permite
recibir la totalidad del alivio de la deuda prometi-
do en el punto de decision.

El objetivo de esta iniciativa es liberar recursos
econdmicos para aumentar el gasto social (sanidad
y educacidén) y la inversion en infraestructuras del
pais, y estimular la lucha contra la pobreza. Ademas,
la condonacion de la deuda pretende mantener la
sostenibilidad de la deuda en el tiempo.

En 2005, para facilitar la consecucion de los
ODM, la Iniciativa HIPC se complement6 con la Ini-
ciativa de Alivio de la Deuda Multilateral (MDRI).
Esta Iniciativa MDRI permite la condonacion del
100 por 100 de la deuda multilateral de tres institu-
ciones: FMI, Banco Mundial y Fondo Africano de
Desarrollo, a favor de los paises que hayan comple-
tado todas las fases de la Iniciativa HIPC. En 2007,
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) tam-
bién decidi6 suministrar alivio adicional de la deuda,
pero solo a los cinco paises HIPC del continente
americano (FMI, 2012b).

2.1.3. Situacion actual de las iniciativas HIPC y
MDRI y cumplimiento del Objetivo 8D

Los dos indicadores seleccionados por la ONU
para medir la evolucion del Objetivo 8D en base a
estas iniciativas son: el nimero de paises que supe-
ra cada una de las etapas de la Iniciativa HIPC, y
la cantidad de deuda condonada por las Iniciativas
HIPC y MDRI.

A finales de junio de 2012, 33 de los 39 paises
elegibles para la Iniciativa HIPC habian sobrepasado
el punto de culminacion y, por tanto, habian sido
incluidos en la Iniciativa MDRI (Tabla 1). De los
seis paises restantes, tres paises se encontraban entre
sus puntos de decision y culminacion (Chad, Guinea
y Comoras), y otros tres paises todavia no habian lle-
gado al punto de decision (Eritrea, Somalia y >
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Paises que han alcanzado el Punto de Culminacion (33 paises)

Mauritania Senegal
Mozambique Sierra Leona
Nicaragua Tanzania
Niger Togo
Republica Centroafricana Uganda
Republica del Congo Zambia

Republica Democréatica del Congo
Ruanda
Santo Tomé y Principe

Paises que han alcanzado el Punto de Decision (3 paises)

Afganistan Ghana

Benin Guinea-Bissau
Bolivia Guyana
Burkina Faso Haiti

Burundi Honduras
Camerun Liberia

Costa de Marfil Madagascar
Etiopia Malawi
Gambia Mali

Chad Guinea

Comoras

Paises que aun no han alcanzado el Punto de Decision (3 paises)

Eritrea Somalia

Fuente: FMI (2012a).

Sudan). El FMI destaca la importancia de que estos
seis paises contintien fortaleciendo sus politicas y
sus instituciones para poder alcanzar el punto de cul-
minacion (FMI, 2012a).

Asimismo, a finales de junio de 2012, las ini-
ciativas HIPC y MDRI habian reducido mas del 90
por 100 la deuda de los 36 paises que habian supe-
rado el punto de decision de la HIPC. La cuantia
de deuda condonada ascendia a 79.500 millones
de dolares por la Iniciativa HIPC y 50.200 millo-
nes de doélares por la Iniciativa MDRI.

Gracias a este alivio, la deuda de los 36 paises
sefialados se ha reducido hasta un nivel considerado
sostenible que se situa entre el 15 por 100 y 20 por
100 del valor de sus exportaciones, aunque, en la
practica, la mayoria de los paises que han alcanzado
el punto de culminacion han disminuido su deuda
muy por debajo de ese nivel. Segun el FMI y el Ban-
co Mundial (2012b), entre 1999 y 2011, la relacion
entre el servicio de la deuda y el valor de las expor-
taciones de estos 36 paises disminuy6 en promedio
desde el 18 por 100 hasta el 3 por 100, mientras que
el valor actual de la deuda externa en términos del
PIB disminuy6 desde el 114 por 100 hasta el 19 por
100. Esta menor carga de la deuda ha posibilitado un
aumento del gasto destinado a reducir la pobreza en
estos paises que se incremento en promedio desde el
42 por 100 de los ingresos publicos (7 por 100 del
PIB) en 1999 hasta el 54 por 100 del ingreso (casi el
10 por 100 del PIB) en 2011.

Sudan

En definitiva, segun estos indicadores el ODM 8D
deberia alcanzarse sin dificultades.

2.2. Servicio de la deuda como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios

El tercer indicador para el seguimiento del obje-
tivo 8D es la relacion entre el servicio de la deuda
externa y las exportaciones de bienes y servicios que
esta considerado por la ONU como el principal indi-
cador de la sostenibilidad de la deuda (Naciones
Unidas, 2011). Este servicio de la deuda externa
hace referencia a los reembolsos del principal y los
pagos de intereses de la deuda de un pais efectuados
a no residentes en divisas, bienes o servicios, mien-
tras que las exportaciones de bienes y servicios
incluyen las ventas, trueques, regalos o donaciones
de bienes y servicios de residentes a no residentes.
El uso de las exportaciones del pais en el analisis de
la sostenibilidad de su deuda esta justificado, porque
¢éstas suponen el principal ingreso en divisas de los
paises de renta baja necesario para cumplir con las
obligaciones del servicio de su deuda externa.

Las estimaciones recientes del FMI para este
indicador (Grafico 1), muestran la mejora experi-
mentada en el periodo de 2001 a 2008 y el empeo-
ramiento durante la crisis internacional en 2008-
2009. En 2010 y 2011, la deuda total y el pago de
su servicio han mejorado, disminuyendo hasta >
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GRAFICO 1
DEUDA EXTERNA Y SERVICIO DE LA DEUDA DE PAISES EMERGENTES Y EN DESARROLLO
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los niveles anteriores a la crisis. Tal disminucion
puede explicarse por la recuperacion generalizada de
las exportaciones, que situaron la deuda externa total
de los paises emergentes y en desarrollo en el 72,1
por 100 del valor de sus exportaciones y el servicio
de la deuda en el 25,6 por 100. En 2012 y 2013,
debido al recrudecimiento de la crisis global y la dis-
minucion de la actividad econdomica mundial, la
deuda externa frenara su disminucion, estabilizando-
se en el 72 por 100 de las exportaciones, mientras
que el servicio de la deuda aumentara hasta casi el
28 por 100. A mas largo plazo, en 2017, el FMI pro-
nostica que la deuda externa en términos de exporta-
ciones disminuira hasta el 69 por 100, aunque el ser-
vicio de la deuda aumentara por encima del 29 por
100 lo que apuntaria a un probable incumplimiento
del ODM 8D.

3. Limitaciones de los indicadores de
sostenibilidad de 1a ONU

3.1. Las iniciativas de alivio de la deuda

Las iniciativas HIPC y MDRI pueden considerar-
se un éxito, porque han logrado que todos los paises
en el punto de culminacion (el 85 por 100 de los pai-
ses elegibles) hayan situado su nivel de deuda dentro
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de parametros sostenible y dos de los tres paises en
el punto de decision (Comoras y Guinea) esperan
alcanzar el punto de culminacion antes de finales de
2013.

Sin embargo, el éxito de estas iniciativas no in-
dica necesariamente que se vaya a lograr el ODM 8D,
ya que éstas no aseguran que los paises beneficia-
rios no vuelvan a aumentar su deuda hasta niveles
insostenibles antes del afio 2015. La condicionali-
dad de las dos etapas de la iniciativa HIPC no evita
que muchos de estos paises continten siendo vul-
nerables a los shocks externos, especialmente a los
que afectan a sus exportaciones. Esta vulnerabili-
dad, en el contexto actual de crisis global, podria
devolver la deuda de estos paises a una senda in-
sostenible, poniendo en peligro los logros de las ini-
ciativas y el cumplimiento del Objetivo 8D. Por ello,
es imprescindible que estos paises sean cautelosos
al solicitar nuevos créditos externos y mejoren la
gestion de su deuda publica.

De igual manera, los indicadores basados en estas
iniciativas tampoco recogen si los acreedores que aun
no han condonado toda la deuda que les corres-
ponde aceleraran el cumplimiento de sus compromi-
sos. Es el caso de las instituciones multilaterales
mas pequefias, los acreedores oficiales bilaterales
no pertenecientes al Club de Paris y los acreedores
comerciales que deberian aportar el 26,3 por 100 >
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del alivio total de la iniciativa HIPC (datos de fina-
les de 2011).

3.2. El servicio de la deuda como porcentaje de
las exportaciones

La ONU considera que la relacion entre el servi-
cio de la deuda externa y las exportaciones de bienes
y servicios es el principal indicador de sostenibilidad
de la deuda, aunque este indicador también presenta
limitaciones en su interpretacion que obligan a com-
plementarlo con otros indicadores como: el coefi-
ciente entre la deuda total y el PIB; el tamafio de las
reservas internacionales en relacion a la deuda total;
y la deuda que vence en el plazo de un afio.

La justificacion econdmica que subyace a la
limitada capacidad explicativa de este indicador es
que las pequenas economias abiertas pueden tener
niveles relativamente elevados de exportaciones Y,
pese a ello, tener problemas para cumplir las obliga-
ciones de servicio de la deuda, sobre todo cuando los
pagos de servicio de la deuda publica son altos en
relacion con los ingresos publicos. Mientras que una
economia de gran tamafio puede tener exportaciones
relativamente mas pequefias y mantener niveles sos-
tenibles de deuda. Ademas, el indicador del servicio
de la deuda no refleja otros factores que la literatura
econdmica ha demostrado que afectan directamente
a la sostenibilidad de la deuda de un pais.

Reinhart, Rogoff y Sevastano (2003) documentan
la importancia del historial de impagos de la deuda y
los episodios sufridos de inestabilidad macroeco-
ndmica, porque influyen en la percepcion de los mer-
cados sobre la probabilidad y veracidad de que un
pais sufra un nuevo impago de su deuda. En este tra-
bajo, los autores introducen el término «intolerancia a
la deuday (debt intolerance) para referirse a las exce-
sivas complicaciones que muchos paises emergentes
experimentan a niveles de deuda que parecerian muy
manejables para los paises industrializados.

Kraay y Nehru (2006) sefialan que las variables
no financieras, especialmente la calidad de las
politicas y de las instituciones del pais, son deter-

minantes clave en el riesgo de sobreendeudamien-
to (y por extension de insostenibilidad).

Reinhart y Rogoff (2008), en su analisis de la
historia de las crisis financieras desde el siglo X1v en
Inglaterra hasta la crisis de las hipotecas de alto
riesgo de 2008, concluyen que las crisis de deuda
son fendmenos sistematicos y universales en los
procesos de transformacion de los paises emergentes
en economias desarrolladas. En su analisis, los auto-
res destacan como factores principales de la insos-
tenibilidad de la deuda externa: la deuda doméstica,
la inflacidn, las crisis cambiarias y la depreciacion
de las divisas, asi como otros elementos secundarios
como los shocks en los tipos de interés, los colapsos
en los precios de las materias primas y las crisis ban-
carias.

La UNCTAD (2009), pese a ser un organismo
perteneciente a las Naciones Unidas, critica abier-
tamente el uso del servicio de la deuda como prin-
cipal indicador de la sostenibilidad de la deuda de
un pais y considera que dos determinantes funda-
mentales de laintolerancia a la deuda» de los pai-
ses en desarrollo son la estructura de la deuda (di-
visas y plazos de vencimientos) y la estructura eco-
nomica de estos paises, que son excesivamente
dependiente de las exportaciones de materias pri-
mas. Al necesitar crédito para diversificar sus es-
tructuras econdmicas, estos paises quedan muy ex-
puestos a los efectos devastadores y desestabiliza-
dores de las crisis de deuda.

Por lo tanto, queda en evidencia que los indica-
dores elegidos por la ONU para medir el ODM 8D
presentan importantes limitaciones.

4. Modelo de analisis de sostenibilidad de
la deuda de los paises de renta baja del
Banco Mundial y el FMI

4.1 Origen y evolucion
Conscientes de estas limitaciones en el analisis

de la sostenibilidad de la deuda de los paises de renta
baja, el FMI y el Banco Mundial decidieron >
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desarrollar un modelo de analisis que permitiera
determinar el riesgo de insostenibilidad de cada
pais teniendo en cuenta sus caracteristicas propias.
Este modelo fue introducido en 2005, y constituye
un modelo normalizado y sistematizado para el
analisis de sostenibilidad de la deuda publica y
externa en paises de bajos ingresos, y aunque no
fue creado con la intencion de evaluar los ODM,
rapidamente fue vinculado al Objetivo 8D y a las
iniciativas HIPC y MDRI (FMI y AIF, 2004).

En 2006, el modelo se revisd por primera vez
para tomar en consideracion las implicaciones de la
Iniciativa MDRI (FMI y Banco Mundial, 2006). En
2009, se realizo una segunda revision para recono-
cer adecuadamente el impacto de la inversion publi-
ca sobre el crecimiento del pais, las remesas y la
deuda de las empresas publicas. Ademas, se trato de
corregir el denominado efecto umbral que implica
que un cambio pequefio en el Indice de Evaluacion
Institucional y Politica por Paises del Banco Mun-
dial (conocido por sus siglas en inglés como CPIA)?
puede suponer un gran cambio en los umbrales del
analisis. Por ultimo, se confirmo la validez de la
regla que determina el tipo de descuento del mode-
lo (FMI y Banco Mundial, 2009).

A principios de 2012, el Banco Mundial y el FMI
presentaron una revision integral del modelo que
previsiblemente sera aprobada por los Directorios
Ejecutivos de ambas instituciones durante 2013
(FMI y Banco Mundial, 2012a). El documento
concluye que los valores actuales de los umbrales
de evaluacion son apropiados y deberian mante-
nerse vigentes, porque desde 2005 el FMI y el
Banco Mundial han realizado 367 Analisis de Sos-
tenibilidad de la Deuda en 73 paises cuyas proyec-
ciones han coincido con la realidad en un alto por-
centaje. En su revision de 2012, el FMI recomien-
da crear «puntos de referencia» para la deuda publi-

3 El CPIA es un indice de 16 indicadores agrupados en cuatro cate-
gorias: (1) gestion econdmica, (2) politicas estructurales, (3) politicas
para la inclusion social y equidad, y (4) gestion del sector publico y las
instituciones. Los paises son evaluados segin su estado actual en cada
uno de estos criterios de rendimiento, con puntuaciones del 1 (bajo) a
6 (mas alto). El indice se actualiza cada afio para todos los paises ele-
gibles para la financiacion de la AIF.
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ca de cada pais que determinen cuando ejecutar un
analisis mas profundo de su economia. Ademas, el
FMI propone incluir un indicador de riesgo comple-
mentario para los paises con importantes vulnerabi-
lidades en su deuda publica doméstica o en su deuda
externa privada (que no estan incluidas en el actual
modelo) para acelerar las conversaciones del FMI
con las autoridades de esos paises. Por ultimo, la re-
vision subraya la necesidad de simplificar la planti-
lla para recopilar datos, reduciendo los costes de re-
cabar la informacién y propone que los analisis de
sostenibilidad de la deuda se realicen cada tres afios
con ligeras actualizaciones anuales.

4.2 Modelo de Analisis de Sostenibilidad de la
Deuda

Para alertar de los riesgos de que la deuda de un
pais se torne insostenible, el modelo de Analisis de
Sostenibilidad establece unos umbrales de referen-
cia para ciertas variables relacionadas con la deuda
del pais, expresadas en funcion de su capacidad de
repago. En concreto, el modelo establece umbrales
para el sfock de deuda, calculado en valor actual
neto*, y el servicio de la deuda en porcentaje del PIB,
las exportaciones y los ingresos publicos (FMI y
AIF, 2004).

Asimismo, estos umbrales criticos varian en fun-
cion de la calidad institucional y politica del pais,
medida a través del indice CPIA, de manera que
los umbrales son mayores cuanto mejor es la cali-
dad institucional del pais, dado que entonces su
capacidad de absorber deuda es mayor.

Aunque el modelo analiza la totalidad de la
deuda publica y la deuda externa, sélo se definen
umbrales para la deuda publica externa (Tabla 2).
El FMI y la AIF (2004) justifican esta limitacion,
porque en los paises de renta baja la mayoria de deuda
externa es publica, ya que el sector privado no tiene
capacidad de endeudarse frente al exterior, y la >

4 Se calcula el valor actual neto porque permite capturar la conce-
sionalidad que existe en las obligaciones pendientes de deuda del pais.
El factor de descuento oscila entre el 4 y el 5 por 100.
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Valor actual neto de la deuda en porcentaje de

PIB
Calidad politica débil 30
CPIA< 3,25
Calidad politica media 40
3,25 <CPIA< 3,75
Calidad politica fuerte 50

CPIA > 3,75
Fuente: FMI y Banco Mundial (2012a).

mayoria de la deuda publica es externa, porque el
sector financiero nacional esta apenas desarrolla-
do y/o no tiene apetito por la deuda nacional. No
obstante, el FMI y la AIF recomiendan incorporar
la deuda publica interna y la deuda externa priva-
da cuando sea pertinente en el analisis’.

Contra estos umbrales de referencia se compa-
ran las estimaciones futuras del valor actual neto
de la deuda y del servicio de la deuda en porcenta-
je del PIB, exportaciones e ingresos publicos del
pais durante los siguientes 20 afios. Estas estima-
ciones se calculan a partir de los valores presentes
y futuros de las variables clave de la economia del
pais (crecimiento, inflacién, tipo de interés, saldo
publico, comportamiento del sector exterior, etcé-
tera) y permiten detectar el riesgo de insostenibili-
dad de la deuda, que puede ser:

— Bajo riesgo: los indicadores de carga de la
deuda estan muy por debajo de los umbrales.

— Riesgo moderado: los indicadores de carga de
la deuda estan por debajo de los umbrales estableci-
dos en el escenario base, pero las pruebas de tension
indican que los umbrales podrian superarse si se pro-
dujeran shocks externos o cambios abruptos en las
politicas macroeconomicas.

— Alto riesgo: uno o mas indicadores de la carga
de la deuda viola los umbrales de forma prolongada
bajo el escenario base.

— En crisis de deuda (deuda insostenible): el
pais ya esta experimentando dificultades en el ser-

5 El andlisis de la iniciativa HIPC arroja que la deuda externa priva-
da a finales de 2011 ascendia a 4.600 millones de dolares, equivalente
aun 6,1 por 100 de la deuda total de los 39 paises HIPC (FMI y Banco
Mundial, 2012b).

Servicio de la deuda en porcentaje de

Export. Ingresos publicos Export. Ingresos publicos
100 200 15 25
150 250 20 30
200 300 25 35

vicio de su deuda, como lo demuestra, por ejem-
plo, la existencia de atrasos.

Por ultimo, en el modelo se analizan las vulnerabi-
lidades de cada pais ante shocks externos e inter-
nos mediante la construccién de escenarios alter-
nativos y pruebas de sensibilidad (test de estrés)
para determinar qué podria ocurrir si hubiera un
gran cambio en una variable econdmica clave (por
ejemplo, una gran devaluacion de la moneda).

4.3. Aplicacion prdctica del Modelo de Andlisis
de Sostenibilidad de la Deuda

El FMI y el Banco Mundial aplican de manera
sistematica su Modelo de Analisis de la Sostenibi-
lidad de la Deuda a los paises de bajos ingresos
elegibles para obtener financiacion concesional
del Banco Mundial a través de la AFTy del FMI me-
diante el Fondo de lucha contra la pobreza y el cre-
cimiento. Actualmente, esta lista esta compuesta por
72 paises, habiendo sido evaluada la deuda externa y
publica de 68 de ellos al menos una vez desde julio
de 2008°. No existen analisis de deuda de Somalia,
Myanmar, Eritrea y Uzbekistan (FMI, 2012c).

En este periodo, el FMI ha incluido 16 paises
en situacion de alto riesgo y 4 en situacion de so-
breendeudamiento insostenible. Los 4 paises con
deuda insostenible son Comoras, Costa de Marfil,
Sudan y Zimbabue. Ademas, 22 paises han presen-
tado un riesgo moderado de insostenibilidad de su >

¢ Todos los anélisis de sostenibilidad de la deuda de paises de renta
baja del FMI pueden ser consultados en:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.aspx
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Deuda insostenible - 4

GRAFICO 2
RESULTADOS DEL MODELO TEORICO DEL FMI-BANCO MUNDIAL

Alto riesgo

Riesgo moderado

Bajo riesgo

No existen datos 4

0 5 10

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI (2012c).

Numero de paises

15 20 25 30

deuda y 26 un riesgo bajo. En el Grafico 2 se in-
cluye la distribucion de los paises de bajos ingresos
en funcion del riesgo de sufrir un episodio de agobio
por la deuda.

Entre estos 72 paises de renta baja estan los 39
paises elegidos en las iniciativas HIPC-MDRI, sor-
prendiendo el caso de Costa de Marfil que en junio
de 2012 alcanz6 el punto de culminacion de la inicia-
tiva HIPC, aunque el FMI considera en su ultimo
analisis de sostenibilidad de noviembre 2011 que es
insostenible. Ademas, Afganistan, Burundi, Burkina
Faso, Haiti, Gambia, Republica del Congo y Santo
Tomas y Principe también se encuentran en el punto
de culminacion de la Iniciativa HIPC, pero el FMI
considera que sus deudas se encuentran en situacion
de alto riesgo de insostenibilidad. Estos resultados
confirman que la medicién del ODM 8D en base a la
iniciativa HIPC-MDRI no es adecuada, porque
alcanzar el punto de culminacion de la iniciativa no
equivale a que su deuda sea sostenible en el tiempo.

5. Conclusiones. El cumplimiento del ODM 8D
en 2015

La conclusion principal que se extrae en este
articulo es que tanto los indicadores oficiales de la
ONU, como el modelo teorico desarrollado por el
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FMI-Banco Mundial para evaluar la sostenibilidad
de la deuda de los paises de renta baja no permiten
una valoracion contundente del cumplimiento del
ODM 8D en el afio 2015.

En primer lugar, la elevada incertidumbre sobre
la economia internacional podria obligar a muchos
paises de renta baja a endeudarse por encima de
sus posibilidades en los proximos afios para hacer
frente a la grave crisis global. Este entorno com-
plejo dificulta la realizacion de previsiones econd-
micas para los proximos anos, asi como el uso del
indicador del servicio de la deuda en porcentaje de
las exportaciones para medir el grado de cumpli-
miento del ODM.

En segundo lugar, el Modelo de Analisis de Sos-
tenibilidad del FMI y Banco Mundial, que seria el
método mas completo de analisis del ODM 8D y
soluciona en parte el problema de la incertidumbre
al emplear escenarios alternativos, no se aplica de
manera sistematica en un mismo momento del tiem-
po en todos los paises, sino que se utiliza en las
misiones de supervision del FMI o cuando los pai-
ses solicitan asistencia financiera de estas institu-
ciones. Esta falta de homogeneidad en los analisis
de sostenibilidad impide estimar con precision el
cumplimiento del ODM 8D, porque el cumpli-
miento del objetivo es global y afecta a todos los
paises de renta baja. >
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En tercer lugar, el Modelo de Analisis del FMI y
Banco Mundial se centra principalmente en la deuda
externa publica, dejando de lado la deuda externa
privada que en la década de los noventa y en la pri-
mera década del siglo xx1 ha aumentado considera-
blemente en los paises de renta baja. Ademas, como
se ha explicado, el modelo examina los indicadores
de cada pais por separado y los compara con unos
umbrales de referencia que los analisis empiricos
han demostrado que son sumamente complicados de
determinar. A titulo de ejemplo, el uso de tres tnicos
umbrales del indicador CPIA resulta excesivamente
simplista, ya que la situacion econdémica de los pai-
ses de renta baja difiere demasiado entre si.

Por ultimo, en relacion a las iniciativas HIPC y
MDRI, pese a que mas del 92 por 100 de los pai-
ses que participan en estas iniciativas habran al-
canzado el punto de culminacion antes de 2015 y
logrado la condonacion de su deuda, no se puede
garantizar que los niveles de deuda de estos paises
no vayan a retornar a una senda de crecimiento
insostenible en los proximos afios.

Estas limitaciones sefialan una clara necesidad de
reforzar los indicadores empleados en la medicion
del cumplimiento del ODM 8D. No obstante, los
resultados de los distintos indicadores introducidos a
lo largo de este articulo apuntan a que el ODM 8D
no se cumplira. A este respecto, resulta especialmen-
te significativo el resultado del Modelo del FMI y
Banco Mundial, segun el cual menos de la mitad de
los paises de renta baja tendran un nivel de deuda
sostenible en 2015.

Por tanto, para evitar el incumplimiento de este
Objetivo del Milenio de las Naciones Unidas seria
necesaria una reaccion decidida por parte de la
comunidad internacional y de todos los agentes
involucrados. Los paises deudores de renta baja
deberian acometer todas las reformas necesarias
para mejorar el desarrollo y la estabilidad de sus
economias, asi como la gestion de sus deudas
actuales y futuras. Mientras que los paises desarro-
llados tendrian que proporcionar una mayor asis-
tencia técnica y financiera, favoreciendo una
reforma de la arquitectura financiera internacional

que mejore los mecanismos de restructuracion de
la deuda de estos paises.
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