Andlisis

INICIATIVA HIPC

|.- CARACTERISTICAS GENERALES DE LA INCIATIVA
HIPC

Lainiciativa para paises pobres altamente endeudados (HIPC por sus
iniciales en Inglésl) fue propuesta conjuntamente por € Fondo
Monetario Internacional (FMI) y e Banco Mundia (BM) en sep-
tiembre de 1996, con el propdsito de encontrar una solucién definiti-
va a excesivo endeudamiento externo de este grupo de paises Se
espera lograr la solucién de este problema en un tiempo razonable,
utilizando un enfoque global, integrado y coordinado de reduccion de
la carga de ladeuda externa a niveles que la hagan sostenible. Se con-
sidera que la deuda externa de un pais es sostenible si el pais en cues-
tion es capaz de honrar €l servicio de su deuda sin recurrir a repro-
gramaciones 0 acumulacion de mora, y sin comprometer su creci-
miento econémico

Esta iniciativa fue disefiada para paises pobres que confrontan pro-
blemas, en el cumplimiento de sus obligaciones externas, sobre todo
Por factores exégenos. Ademas, esos paises deben demostrar exce-
ente desempefio en e cumplimiento de programas de Servicio
Reforzado de Ajuste Estructural (ESAF) del FM1 y de la Asociacion
Internacional de Fomento (IDA) del BM

Cumplidos esos dos requisitos. los paises potenciamente elegibles
deben pasar por dos etapas. En la primera, con una duracién de tres
afos, |0s paises candidatos deben adoptar programas de guste 'y refor-
mas estructurales respaldados por el FM1 y e BM, y beneficiarse con
una reprogramacion de los flujos de pagos a los acreedores del Club
de Paris de acuerdo con los términos de Népoles; es decir, de 67% de
reduccion de deuda en Valor Presente Neto (VPN)2,

Al culminar esta primera etapa, €l pais alcanza el denominado punto
de decision”. En ese punto, los directorios del FMI y del BM deter-
minan la elegibilidad del pais para conseguir €l aivio de deudaen €l
contexto de [a iniciativa HIPC con base en un informe elaborado en
forma conjunto por personal técnico del pais en cuestion y las insti-
tuciones financieras internacionales que incluye tanto el Andlisis de
sostenibilidad de Deuda (ASD), asi Como |as recomendaciones sobre
Idos dnivel& considerados como sostenibles de los indicadores de
euda.

Estos indicadores de deuda pueden ser de solvencia o de liquidez.
Para determinar € indicador de solvencia o capacidad de pago de la
deuda, los paises pueden elegir el indicador mas relevante segiin sus
caracteristicas. de los dos siguientes:

— Larelacion entre el valor presente Neto de la deuda externa publi-
ca, con garantia publica (VPN), corno porcentaje de las exporta-
ciones (X) esdecir (VPN / X) debe situarse como meta por debgjo
de un rango establecido que varia entre 200% y 250%

— Larelacion entre el Valor Presente Neto de ladeuday e ingreso
fiscal (1); es decir (VPN / 1). no debe exceder de 280%, aun para
Pal'ses con economias abiertas en los que la carga del servicio de

a deuda es muy elevada con relacion atos ingresos fiscales.

Con respecto a la liquidez o capacidad de honrar € servicio de la
deuda en un periodo dado con |os medios de pago disponibles, € indi-
cador que se andiza es:

— Larelacion entre e servicio de la deuda externa (SD) y las expor-
taciones (X), o lo que es lo mismo (SD/X), que debe estar en un
rango comprendido entre 20% y 25%.

En caso de ser declarado el?ible para beneficiarse de la iniciativa
HIPC el pais paso ala segunda etapa que también dura tres afios. En
esta nueva etapa €l pais beneficiario debe cumplir con ciertos crite-
rios de desempefio macroeconémico y de progreso en reformas
estructuralesy sociales. Al final de esta etapa ese pais cumple con los
mencionados requisitos evaluados por e FMI y el BM, acanza su
"punto de cumplimiento luego del cual €l alivio comprometido por la
comunidad financiera internacional puede efectivizarse bajo dos
modalidades:

— Los acreedores del Club de Paris otorgan una reduccion de hasta
el 80% del VPN del stook de la deuda elegible (Términos de
Lyon). Se espera que €l resto de acreedores bilaterales y comer-
ciales ofrezcan similar tratamiento a estos paises.

En & marco del Club de Paris. la deuda elegible, o deuda suscep-
tible de recibir aivio, es la que fue contratada con este grupo de
acreedores antes de una fecha que se determina individual mente

Para cada pais (fecha de corte). La deuda contratada después de la
echa de corte no recibe ningun aivio.

— Los organigmos multilaterdes, también empiezan a honrar su compro-
miso de reducir. en VPN |os sddos deudores que mantienen con € pais
b%;e‘iciado, de manera que la carga de su deuda acance niveles soste-
nibles

El monto definitivo del aivio de deuda se calcula con base en un
ASD que se realiza cuando se acanza el punto de cumplimiento, de
manera que el pais pueda también cumplir con los indicadores de
deuda (metas) establecidos en € punto de decision.

El periodo de seis afios inicialmente previsto para empezar a benefi-
ciarse delainiciativa HIPC puede flexibilizarse considerando las par-
ticularidades de cada pais. Por ejemplo, aguellos paises que presenten
importantes avances en la gjecucion de sus programas de gjuste y de
reformas estructurales pueden empezar a recibir los beneficios de la
iniciativa, antes que se cumplan los seis afios.

Un elemento escencial de lainiciativa HIPC es la obligacién de que
el financiamiento externo sea en términos concesionales para los pai-
ses beneficiados por o menos por algunos afios, con la finalidad de
prevenir problemas futuros de deuda provocados por la contratacién
de préstamos en términos comerciales. Para €ello, los programas de
Servicio de Reduccién de la Pobreza 'y Crecimiento (PRGF por sus
iniciales en inglés) alos que se acogen los paises que participan de la
iniciativa, incluyen limites especificos ala contratacion de préstamos
en términos no concesionales

Il.- EL CASO BOLIVIANO
I1.1 Cronologia del acceso de Bolivia a lainiciativa HIPC

El 24 de marzo de 1997 Bolivia presenté oficialmente a FMI y BM
su postulacion para poder beneficiarse del alivio de deuda ofrecido
bajo lainiciativa HIPC. Ademés, Bolivia propuso que pudiera alcan-
zar €l punto de decisién y de cumplimiento a mediados de 1997 y
mediados de 1998 respectivamente. Asimismo, se proponia que €l
nivel de la relacion VPN/X se sitie entre 215% 235%.
Posteriormente, €l 27 de agosto de 1997. Se presenté alos directorios
del FMI1 y del BM el documento: "Bolivia- documento Final sobre la
Iniciativa para Paises Pobres Altamente Endeudados’, en el que se
solicitaba a estos organismos: la elegibilidad de Bolivia para benefi-
ciarse de lainiciativa de deuda HIPC.; que los puntos de decision de
cumplimiento sean alcanzados en septiembre de 1997 y septiembre
de 1998, respectivamente; y que la meta para larelacion VPN/X sea
de 225% (+10%).

En la misma fecha el presidente de la Asociacién Internacional de
Fomento (IDA? present6 un memorandum &l Directorio del Banco
Mundial sobrelaayudaalaRepublicade Boliviabgjo lainiciativade
deuda HIPC. Este documento, ademas de proponer €l mecanismo de
participacion del Banco Mundial de lainiciativa, sugerialos criterios
de desempefio (estructurales y de desarrollo social), que tendrian que
ser sujetos de medicién para el caso boliviano, entre el punto de deci-
siony el punto de cumplimiento.

El 9y 10 de septiembre de 1997, los directorios del BM y del FMI
respectivamente decidieron que Bolivia habia alcanzado €l punto de
decision. Adicionalmente fueron aceptadas los propuestas sobre la
fecha del punto de cumplimiento y la meta paralarelacion VPN/X

Un afio mas tarde, € 4 de septiembre de 1998, gecutivos del FMI y
del BM pusieron en consideracion de sus respectivos dirertorios €l
informe "Bolivia-Iniciativa para Paises Pobres Altamente
Endeudados — Documento del Punto de Cumplimiento”, que afirma:
ba que Bolivia satisfizo las condiciones necesarias para alcanzar el
pglnto_ de cumplimiento y que, en consecuencia, sugeriala aprobacion
mismo.

El informe también indicaba que la consecién $us 448 millones
(aproximadamente $us 760 millones en términos nominales) permiti-
raque Bolivia alcance un valor cercano 218% antes del HIPC3,

Finalmente, e 18 de septiembre de 1998, d Directorio del FMI aprobd

e eFunto de cumplimiento del ProgramaHIPC paraBolivia. El Drectorio

del BM asumi6 una decision similar € 22 de septiembre. La duracion

excepcionalmente corta de la primera 'y segunda etapas (un afio cada

una) se aprobo en virtud a desempefio sobresaliente en la g ecucidn de

greggragass de guste y de reformas estructurales que a Viene aplicando
e 1985.



I1.2 Alivio efectivamente alcanzado en € marco del HIPC

El aivio que inicialmente se esperaba recibir en & marco de esta ini-
ciativa, era de $us 448 millones en VPN. Sin embargo, este monto no
incluia la participacion excepcional de Japén que consistia en:

— Una disminucion de la masa de interés de los créditos concedidos
bajo la Asistencia Oficial a Desarrollo (ODA) de 3,68% a0,75% a
partir del punto de cumplimiento; y

— Laconcesion de cooperacion financiera no reembol sable destinada
al pago parcial del servicio de la deuda ODA consolidada.

Considerando la participacion excepcional de Japon, los acreedores del
Club de Paris decidieron que los Términos de Lyon (80% de reducciédn)
se aplicarian sblo a 84% del principa relevantey no a 100% previsto
iniclalmente. A pesar de esto, dicha participacion permitié un aumento
apreciable del VPN dd dlivio para nuestro pais que alafechadel punto
de cumplimiento alcanzd a $us 783 millones, correspondientes a apro-
ximadamente $us 1.137 millones en términos nominales (Cuadro 1).

CUADRO 1
ALIVIOHIPC
ACREEDORES (en millones $us)
VNP NOMINAL
Multilaterales 291 406
BID 155 253
BM 54 65
FMmI 29 31
Otros 53 57
Bilaterales 492 731
Club de Paris 452 656
Otros 40 75
TOTAL 783 1.137

Fuentey elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

Si bien losflujos correspondientes al alivio nominal se harén efectivos
durante un periodo de 40 afios la mayoria de €llos se recibira durante
los primeros anos de la iniciativa (front-loading). Asi, hasta el afio
2005 se espera recibir aproximadamente $us 421 millones, es decir,
aproximadamente 37% del alivio nominal total esperado.

Los mecanismos empleados por los acreedores para proporcionar €
alivio comprometido en el marco de lainiciativa fueron:

1. Paralos acreedores multilaterales:

— Donaciones que estos acreedores efecttan a un Fondo Fiduciario
HIPC para que con estos recursos e efectlien los pagos del servi-
cio deladeuda con € Fondo Monetario Internaciondl, IDA Fondo
Nérdico de Desarrollo (FND) Fondo Internacional para el
Desarrollo Agricola (FIDA) y parcialmente con la Corporacion
Andina de Fomento (CAF).

— Otorgamiento de un crédito con elevado elemento de donacion para
financiar € Servicio de la deuda con la organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP).

— Cancelacion directa de saldos deudores, practicadapor € BID (cré-
ditos FOE# seleccionados) y parcialmente por la CAF,

— Modificacion de las condiciones financieras de | os préstamos. BID
(créditos OC seleccionados) y FONPLATA.

2. Paralos acreedores bilaterales
a) Si son miembros del Club de Paris:

Proveer un mayor alivio de ladeuda el elegible mediante laaplicacion
de los Términos de Lyon, bajo alguno de los siguientes mecanismos.

— Opcidn A: adicion alos Términos de Lyon mediante condonacion
directo de parte de la deuda elegible y reprogramacion del monto
no condonado a un plazo de 23 afios (con 6 de gracia) a tasas de
interés de mercado. Alemania, Holanda, Reino Unido, Francia y
Estados Unidos estén practicando esta opcion.

— Opcidn B: reprogramaclon de la deuda elegible a 40 afios plazo
(con 8 de gracia) atasas bajas de interés. Belgica Austriay Japon
optaron por esta alternativa.

b) Si no son miembros del Club de Paris:

El Unico pais acreedor que pertenece a este grupo y con e que
Boliviatiene deuda elegible es Brasil. Este proporcionara e aivio
que le corresponde siguiendo los Términos de Lyon (opcidn A).

I1. 3 Situacion actual del Paisen la Iniciativa HIPC

Con excepcion del FIDAS ya se suscribieron todos los, acuerdos
denominados de "implementacion” con los, acreedores multilaterales.
En consecuencia, €l pais recibié € alivio correspondiente.

Para la deuda hilateral representantes del Gobierno y de los paises
acreedores miembros del Club de Paris, firmaron la Minuta de
Acuerdo del Club de Paris V1, el 30 de octubre de 1998. Dicho docu-
mento establece | as pautas generales para lareduccidn y reestructura-
cién de la deuda de Bolivia con &eosa?ais% las mismas que aplicara,
luego de la firma de acuerdos bilaterales con cada pais.

Durante 1999, Bolivia suscribié acuerdos bilaterales con: Alemania
(28 de junio); Holanda (30 de agosto); Austria (13 de septiembre);
Reino Unido (16 de septiembre); Bélgica (22 de septiembre); Francia
(1 de diciembre) y Estados Unidos (2 de diciembre) ElI' Acuerdo
Bilateral con Japdn fue firmado en fecha 31 de mayo de 2000.

Con referencia a la reduccion %/) reprogramacion de la deuda, elegible
con Brasil, e 20 le noviembre de 1998 representantes de ambos
gobiernos firmaron un preacuerdo para |os montos consolidados de
deuda, basado en los Términos de Lyon (opcién A). Se espera que
acuerdo final seafirmado en € curso del presente afio.

1.4 FLUJOS DEL ALIVIO DE DEUDA ENTRE 1998-2000

A partir de la aprobacion del punto de cumplimiento para Bolivia en
el marco de lainiciativa HIPC en septiembre de 1998, los acreedores
comenzaron a concretar sus diferentes mecanismos de participacion.

En 1998 el alivio de deudaalcanzé a$us 26,7 millonesy en 1999 a$us
84,7 millones provenientes bésicamente de organismos multilaterales,
(Cuadro 2). El aivio obtenido en 1998 permiti6 que larelacion SD/X
para esta gestion mejore de 31% (sin divio) a 29% con aivio. En
1999, dicha relacién paso de 26% (sin divio) a 19% con divio.

CUADRO 2

FLUJOS DE ALIVIO HIPC
ACREEDOR (en millones de $us)
1998 (p) 1999 (p) | 2000(e)
Multilateral 26,0 714 64,9
BID 0,9 26,9 21,9
IDA 4.4 15,9 16,6
FMI 5,6 10,7 10,2
Otros 15,1 17,9 16,6
Bilateral 0,8 13,3 12,5
Club de Paris 0,8 13,3 12,5
Otros 0,0 0,0 0,0
TOTAL 26,7 84,7 77,4

Fuente y elaboracién: BCB- Asesoria de Palitica Econémica

Durante el afio 2000, se esperarecibir un alivio de deuda de $us 77,4
millones, la mayoria ($us 64,9 millones) provendra de acreedores
multilaterales.

No obstante los flujos de alivio recibidos bajo la iniciativa HIPC,
entre fines de 1997 y fines de 1999, se observé un incremento del
saldo nominal de la deuda externa publica de mediano y largo plazo.
Esto se explica principamente por las variaciones cambiarias desfa-
vorables con respecto a dolér estadounidense que experimentaron, en
1998, las diferentes monedas en las que se contrat6 la deuda. En efec-
to, si bien en 1999 la mayoria de la monedas se depreciaron frente al
dolar, originando variaciones cambiarias favorables, sin embargo su
apreciacion registrada en 1998 genero variaciones cambiarias negati-
vas mayores a las de 1999. Por otra parte, es importante sefialar que
durante el mismo periodo se registraron desembol sos netos positivos.

Finalmente, si bien agunos acreedores (Banco Interamericano de
Desarrollo, Corporacion Andina de Fomento y el Club de Paris bagjo
laopcion A) otorgaron €l alivio comprometido mediante cancelacio-
nes directas de los saldos deudores; la mayorialo hizo mediante otros
mecanismos que afectan solamente alosflujos. En este sentido, el ali-
vio de deuda en le caso de Balivia se refleja mas en términos de flu-
jos gque en los saldos nominal es adeudados.
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El cuadro 3 presentala evolucién del saldo de la deuda externa publi-
ca de mediano y largo plaza para 1997 y 1998 y 1999 con apertura

para las cancelaciones directas de deuda en el marco de lainiciativa
HIPC.

CUADRO 3
EVOL UCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PUBLICO DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
PERIODOS:; 1997-1998-1999
(En millones de $us)

1998 1999
POR ACREEDOR | Saldo Desem- Amorti- Alivio  Otros Saldo Desem- Amorti- Alivio  Otros Saldo
31/12/97 | bolsos  zacion Directo Ajustes | 31/12/98| bolsos zacién  Directo Ajustes | 31/12/99
efectiva *) efectiva *)
I. OFICIALES 4.454,1 348,1 259,5 11,2 | 1818 4.613,3 | 301,3 | 184,7 63,0 (120,1) 4.546,8
1 Multilaterales 3.008,1 291,9 2454 1112 80,2 |3.0234 |2702 |1628 19,5 (37,8) | 3.0735
2 Bilaterales 1.446,0 56,2 13,9 00 | 1016 |1.589,9 31,1 21,9 435 (82,3) | 14733
Il. PRIVADOS 279 17,9 4.2 0,0 03 41,3 15 6,5 0,0 (9.3 27,0
TOTAL (1+1) 4.482,0 366,0 263,7 11,2 | 1815 |4.654,6 | 3028 | 1912 63,0 |(129,4) | 45738

(*) Incluye variaciones cambiarias y operaciones de Svap
Fuente: BCB-Gerencia de Operaciones | nternacionales
Elaboracion: BCB- Asesoria de Politica Econdmica

I11. AMPLIACION DEL MARCOINICIATIVA DE HIPC II
I11.1 Aspectos Generales

Entre el 14y e 20 de junio del pasado afio 1999, se efectud en
Alemanialacumbre del Grupo de |os Siete (G-7), donde se aprob6 la
Iniciativa de HIPC que permitiréd obtener un alivio de deuda mas pro-
fundo, rapido y amplio.

El 23 de junio de 1999, el Fondo Monetario Internaciona y el Banco

Mundia publicaron e documento; "Modificaciones a la Iniciativa

Bara Paises Pobres Altamente Endeudados’, en el que proponen cam-
ios especificos alainiciativa HIPC inicial (HIPC'1). con € fin de:

A Proporcionar un alivio més profundo de deuda. mediante la:
1. Reduccion de las metas de sostenibilidad..

— Reduccién de larelacion VPN/X del rango actual de 200%-250%
aun nivel Gnico de 150%.
— Reduccion de larelacion VPN/I del nivel actual de 280% a 250%.

2. Determinacion del monto de alivio en e punto de desiciond.

B Proporcionar un aivio de deuda mas rapido:

1.0torgando un divio provisional alos paises entre el punto de desi-
ciény e punto de cumplimiento como parte de la ayuda esperada.

2. Definiendo puntos de cumplimiento flotantes, los cuales eTpe,rde
rian de la puesta en practica de reformas estructural es predefinidas
y de un desempefio macroecondémico satisfactorio.

3. Proporcionando un mayor aivio de deuda durante los primeros
afios de lainiciativa’.

C Proporcionar un aivio de deuda mas amplio, de manera que:

1. Seincremente el nimero de paises que se beneficien con el ali-
vio, desde 29 (con el HIPC 1) a 36 con lainiciativa ampliada.

I11. 2 Implicaciones para el caso boliviano

El 12 de enero de 2000, los directorios del FMI y del BM recibieron
del personal técnico de ambos organismos, e documento: "Bolivia:
Documento del Punto de desicion para la Iniciativa Reforzada para
Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC)", en el que se plantean
los siguientes puntos:

— Luego delagolicacién completa de los mecanismos de alivio esta-
blecidos en & marco del HIPC 18, larelacion VPN/X afinaes de
1998 se situd en 213%, superior a 150% establecido en el marco
de lainiciativaampliada. En este sentido, se sugiere la aprobacion
del punto de decision para Boliviaen el marco del HIPC I1.

— El divio que permitira que larelacion VPN/x alcance dicho nivel
es de aproximadamente $us 854 millones en VPN. de los cuales
$us 585 millones provendrian de acreedores multilaterales y e
saldo de bilaterales (Cuadro 4).

Web:www.bcb.gov.bo

— Laaprobacion del punto de cumplimiento podréa hacerse una vez
que se incorporen en la Estrategia de Reduccion de la Pobreza las
recomendaciones del Didlogo Nacional 2000.

CUADRO 4
HIPCII: ALIVIO EN VPN POR ACREEDOR

ACREEDORES ALIVIO (e)
En millones de $us

Multilater ales 585

BID 312

IDA 140

FMI 55

Otros 78
Bilaterales 268

TOTAL 854

&e) cifras estimadas
uente: BCB - FMI
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica

El 14 de enero de 2000, € presidente del IDA present6 su informe al
Directorio del BM en relacion a la ayuda solicitada por Bolivia bajo
lainiciativa HIPC reforzada. Dicho informe sugeria la aprobacion de
las recomendaciones contenidas en el documento antes mencionado.
Asimismo, planteaba el mecanismo de participacion de este organis-
mo en el marco de acuerdo HIPC I1. El punto de decision paraBolivia
bajo lainiciativa reforzada HIPC |1 fue aprobado por el BM el 28 de
enero de 2000 y por el FMI el 7 de febrero de 2000.

El siguiente paso que &l pais debe dar para beneficiarse de este aivio
de deuda, esta ligado con la realizacion del Didlogo Nacional. Las
conclusiones de este didlogo deberian ser incorporadas en la
Estrategia de Reduccion de la Pobreza en los proximos meses. Si ello
sucede, Bolivia alcanzara e punto de cumplimiento en el marco de
HIPC Il en el segundo semestre del afio.

Entretanto, el gobierno de Bolivia debe iniciar negociaciones con sus
acreedores para determinar los montos y la rapidez de liberacion de
flujos de divio de deuda a obtenerse. Estos recursos deberan emple-
arse en programas de reduccion de la pobreza y de financiamiento de
las reformas estructurales que todavia tienen que efectuarse. Los
resultados favorables que se a cancen en este campo deberan ir acom-
pafiados de politicas apropiadas de nuevo endeudamiento, que garan-
ticen la sostenibilidad a largo plazo del servicio de la deuda externa.

1 Highly Indebted Poor Countries.

El valor nominal de la deuda externa, se define como el monto adeudado a una fecha determinada.
Por su parte, el valor presente neto de la deuda externa a una determinada fecha, se define como el
valor que tiene actualmente la suma de pagos asociados al servicio futuro de dicha deuda, desconta-
dos a una tasa interés de mercado.

El valor presente neto de |la deuda se calcul6 a diciembre de 1997.

4l BID tiene dos principal es categorias de créditos. Los denominados FOE (Fondo de Operaciones
Especiales) y los OC (Capital Ordinario).

Sse espera firmar en los préximos meses el documento respectivo con este organismo de desarrollo
agricola, con base en un principio de acuerdo ya alcanzado.

6°En & marco original del HIPC, un monto preliminar del alivio era calculado en el punto de deci-
sién, para luego ser revisado en el punto de cumplimiento. Esta nueva propuesta permitira reducir la
incertidumbre del monto del alivio.

Un mayor front-loading del alivio fortalecera la relacién entre alivio de deuda y lucha contra la
pobreza. Esto permitira la liberacion temprana de resursos para su uso en gasto social y en el finan-
ciamiento del costo de las reformas estructurales .
8incluida la aplicacion completa de la participacion excepcional de Japon.
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