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Introduzione

L'obiettivo di questo lavoro è quello di analizzare, auraverso I'esame
dei dati sul debito e di alcune variabili relative allo sviluppo economi-
co e sociale dei paesi classificati come poveri e altamenti indebitati
(Heaaily Indebted Poor Countries - HIPC), qrale sia srata l'evoluzione
della situazione debitoria di questi paesi e quale sia srata la relazione
fra la loro evoluzione economico-sociale e il loro indebitamento.

L'idea di questo lavoro è nata dalla consultazi.one dei volumi del-
la Banca Mondiale alla ricercadi dati sul tema del debito internaziona-
le dei paesi sottosviluppati.

Sino al t996la Banca Mondiale ha riportato le informazioni re-
lative alle statistiche sul debito internazionale sulle \Vorld Debt Tables,
ma già nel volume del1992-93 si nota un cambiamento: fino all'anno
prima il sottotitolo alle \Vbrld Debt Tables recitava: External debt of
dneloping countries; dal 1992-93 il sottotitolo cambia in External fi-
nance for dneloping countries.

A partire dal 1997 il titolo della serie dei volumi cambia da
IN/orld Debt Tables rn Global Deuelopmmt Finance; non solo, ma il
termine debt pratícamente scompare nei titoli degli indici dei volumi e
viene relegato a un paragrafo dell'appendice.

Il cambiamento del nome della pubblicazione è giustificato dalla
Banca Mondiale con il fatto che "il nuovo nome riflette un'espansione

_ n Università degli Srudi di Roma La Sapienza, Dipartimento di Scienze Econo-
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. . -' Ringrazio due anonimi referees per i loro utili commenti a una prima stesura
del lavoro.
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dello scopo e una maggiore copertura dei flussi finanziari privati del
rapporto> (Vorld Bank t997, p. i"). In realtà, se si analizzano il tipo e
la struttura dei dati che vengono riportati nell'appendice statistica, si
può facilmente notare che sono esattamente identici in tutte le versio-
ni, con un preponderente peso delle statistiche relative alla struttura
del debito internazionale dei paesi poveri.

Questa, che è senza dubbio una notazione marginale, rispecchia
però un drastico cambiamento di ottica degli organismi internazionali
rispetto al problema del debito dei paesi poveri. Il noto slogan
"Quando il debito è troppo elevato il problema è anche del creditore"
ormai non è più valido: il creditore non è più "preoccupato"; anche se
il debito continua ad aumentare, il problema ormai è rimasto pesan-
temente solo sulle spalle del debitore.

E possibile ricostruire questa modifica di approccio al problema
del debito internazionale da parte della Banca Mondiale attraverso un
esame della situazione attuale del debito internazionale degli HIPC.
Dal punto di vista della loro collocazione rispetto al debito è possibile
classificare i paesi sottosviluppati in due gruppi:

1) un primo gruppo di paesi, il cui indebitanento dal punto di
vista politico ed economico rappresentava un pericolo per il sistema
economico e ftnanzi.arto mondiale, ha ridimensionato in maniera rile-
vante il problema del debito. Tale ridimensionamento è awenuto at-
traverso l'applicazione, più o meno completa, delle direttive del FMI e
della Banca Mondiale in termini di struttura e oolitica economica. I1
risultato è stato un complessivo miglioramento àella loro esposizione
internazionale, attraverso un aumento delle esportazioni e/o dell'af-
flusso di capitali, con risultati alterni e differenziati in termini di svi-
luppo economico e sviluppo sociale interno.

2)Un restante gruppo di paesi (attualmente 41) viene classifi-
cato come HIPC. Per tali paesi il problema del debito non solo non è
stato alleviato, ma è addirittura peggiorato, come si sono deteriorate le
condizioni socio-economiche interne. Anche per questi paesi erano
state "suggerite" e applicate le usuali ricette di politica economica degli
organismi internazionali combinate con numerose misure per allevia-
re la posizione debitoria,t ma da tali politiche non è scaturito alcun

1 Nell'arco di meno di 20 anni ci si imbatte in circa 25 acronimr utilizzati per
indicare programmi e politiche di interventi sul debito da parte della Banca MondLle
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tipo di miglioramento della situazione debitoria e dello sviluppo eco-
nomlco.

Come cercherò di mostrare tramite I'esame della situazione degli
HIPC, oggetto di questo lavoro, dal punto di vista del sistema finan-
ziario internaztonale la politica degli organismi internazionali è da va-
lutarsi complessivamente un successo. Il debito, da problema interna-
zionalmente minaccioso, è staro relegato a problema di povertà e in-
capacità di sviluppo. I paesi sviluppati non si senrono più minacciati
da una possibile crisi di insolvenza. Il problema rirorna a essere quello
usuale dello sviluppo diseguale, della poverrà e della fame. Il debito di
questi paesi non è altro che un'ulteriore indicazione di sottosviluppo e
come tale andrebbe affrontato, allo stesso modo delle tradizionali va-
riabili utllizzate dallo UNDP (United Nations Development Pro-
gramme) per misurare lo sviluppo umano: reddito p.o ."ii,", speran-
za di, vita e scolarità.2

La struttura del lavoro è la seguente:

a) nella prima parte analizzerò, attraverso la metodologia sta-
tistica di analisi fattoriale multivariata, I'evoluzione degli HIPC nel-
l'arco di un decennio che va dal 1987 al 1997:

b) nella seconda parre, utilizzando i risultati di tale analisi, in-
dividuerò tre paesi scelti come riferimento (benchmark) che possano
essere rappresentativi dei faui stilizzati che hanno caratterizzato il
comportamento di questi paesi nel decennio in esame. Per i tre paesi
benchmark. cercherò di individuare, attraverso srime temporali eco-
nometriche, il legame tra sviluppo economico e stnrrtura dell'indebi-
tamento. infine si vedrà, attraverso un'analisi cross section, se esiste la
possibilità di individuare una relazione tra un indicatore sociale (la
speranza di vita) e la struttura del debito, considerando tutti gli HIPC.

e del FMI, oltre ai più noti piani generali di ristrutturazione del debito che si sono
succeoutl nel temDo.

' Urr'irrterp."tazione di questo tipo del problema del debito era presenre anche
in anni passati @ulow e Rogoff 1990), ma era secondaria risperto allo studio di inter-
venti che avevano come primo e unico obiettivo quello di permettere la restituzione
del debrto.
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1. L'evoluzione del debito attraverso I'analisi fattoriale a più vie

In questa prima parte del lavoro verrà analizzaa la dinamica degli
HIPC nel decennio 1987-97, utilizzando la metodologia statistica
dell'analisi fattoriale multivariata. Le variabih utllizzate sono relative
allo sviluppo sociale ed economico dei paesi e alla loro posizione debi-
toria.

l.l. Le oariabili utilizzate e i paesi esaminati

Le variabili prese in esame, relative agli anni 1987 e 1997, sono 14 (ve-
di la descrizione nella Legenda delle variabili).

Alcune di queste variabili - quelle sociali ed economiche (com-
plessivamente 6) - sono state scelte fra quelle che vengon o utihzzate
per la costruzione dello Human Developmmt Index (HDD elaborato
dallo UNDP. A queste sono state aggiunte alcune variabili che cerca-
no di catturare altri aspetti dello sviluppo sociale.

Senza dubbio i dati sociali relativi ai paesi sottosviluppati vanno
presi con cautela per diversi motivi. Da un punto di vista puramente
statistico, infatti, la rilevazione di questi valori, soprattutto nei paesi
sottosviluppati, presenta notevoli difficoltà e molte volte i criteri va-
riano a seconda dei paesi perché diversa è la concezione, ad esempio,
di servizio sanitario. Da un punto di vista sostanziale, inoltre, non po-
che critiche sono state rivolte a questi indicatori riguardo alla loro ca-
pacità di spiegare effettivamente il progresso sociale. In altra sede ho
messo in luce come le variabili sociali rilevate per i paesi sottosvilup-
pati sono quelle più strettamente correlate con gli aspetti economici
dello sviluppo e quindi spesso incapaci di rappresentare aspetti specifi-
ci di sviluppo sociale palazzi 1997). Ultimamente si è tentato di in-
trodurre misurazioni dello sviluppo sociale più attendibili, ma per
un'analisi temporale si dovranno per lungo tempo ancora utiltzzare le
usuali variabili sociali.

Le variabili considerate per descrivere la situazione debitoria dei
paesi esaminati sono complessivamente otto e sono quelle tradizi.o-
nalmente :utilizzate dal FMI e dalla Banca Mondiale. Viene analizzato
dunque il peso dello stock del debito sul Pnl e sulle esportazioni e il
rapporto del servizio del debito e degli interessi con le esportazioni.
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LEGENDA DELLE VARIABILI

Variabili utizzate nell'anaiisi fattoriale

Variabili di suppono ($ costanti 1995)

GNP

XGS

XGS/GNP

EDT

TDS

INT

Prodotto nazionale lordo

Esponazioni

Esponazioni su prodotto nazionale lordo

Stock del debito estero

Servizio del debito estero

Interessi dei debito estero

Altre due variabili comunemente ut:ltzzate descrivono la strur-
tura del debito risperto alla sua durata e al tipo di debitore; tali varia-
bili sono rilevanti in quanto indicano i margini d'inrervento delle mi-
sure ordinarie relative alla conversione o al prolungamenro della sca-
denzadel debito.

Lif

Lit

Sec

NoW

NoH

Gpp

InD

SeD

TdX

TdG

SeX

InX

o/oPu

o/oLo

Speranza di vita

Tasso di alf ab etizzazio ne

o/o iscritti alla scuola secondaria

o/o popolazione senza accesso all'acqua potabile

o/o popolazione senza accesso ai servizi sanitari

Reddito pro capite

Interessi su stock del debito (9")

Servizio del debito su stock del debito (9o)

Stock del debito su esponazioni (7o)

Stock del debito su Pnl (7o)

Servizio del debito su esponazioni (o/o)

Interessi su esponazioni (o/o)

o/o debito garantito

o/o debito a lungo termine
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Infine ho utrlizzato due misure che non vengono abitualmente
prese in considerazione: il peso degli interessi sullo stock del debito e
il peso del servizio del debito sullo stock di debito. Queste ultime due
variabili riescono a mostrare la capacità ex, post di far fronte al debito.
Il rapporto tra interessi e stock del debito può essere considerato una
misura indiretta del tasso d'interesse implicito ex post sul debito paga-
to dal paese. Il rapporto tra servizio del debito e stock del debito mi-
svre ex post la reale capacità di servire il debito.l

Si possono quindi distinguere due aspetti della solvibilità:

a) il primo è relativo alla possibilità di far fronte ai servizi sul
debito, misurata in proporzione alle risorse del paese, ed è individuata
dal peso del debito sul reddito e sulle esportazioni;

à) il secondo è una misura della capacità di servire il debito,
commisurata al livello dell'indebitamento-

Vedremo come la distinzione tra questi due aspetti possa dare un
contributo significativo alla comprensione dei problemi degli HIPC e
alla loro evoluzione.

Per quanto riguarda i paesi, quelli attualmente classificati come
HIPC sono 41, come già ricordato; ne verranno presi in esame 34
(elencati nella Tabella Legenda paesi) in quanto per 7 paesi è stato im-
possibile ricostruire una serie di dati con un minimo di attendibilità.

L2. L'analisi fattoriale a più aie

La metodol ogia utihzzata è quella proposta dal software dello Statk dt
analisi fattoriale a tre vie, che è in grado di analizzare, con la metodo-
logia delle componenti principali, una matrice cubica di dati, rappre-
sentata in questo caso dalle variabili, dai paesi e dagli anni di rileva-
zione delle variabili. Questa metodologia dà la possibilità di rappre-
sentare un fenomeno complesso e difficilmente interpretabile, in mo-
do relativamente semplice ma comunque attendibile.

I Trattandosi di una misura ex post, il rappono tra interessi e debito risente di
molti fattori diversi dal valore effettivo dei tassi d'interesse medi applicati al debito.
Ad esempio, la capitalízzazione degli interessi componerà come effetto immediato un
abbassamento del rapporto tra interessi e stock del debito. Ma anche in questo caso
questa variabile riesce a indicare un'incapacità di servire il debito.
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LEGENDA DEr PAESr (34 HIPC)

ANG I Angola
BEN I Benin
BOL I Bolivia
BUK I Burkina Faso
BUR I Burundi
CAM I Camerun
CEA I Repubblica Centrafricana
CHA I Ciad
CON I Congo (Zaire)
CDI I Costa d'Avorio
ETH I Etiopia
CHA I  Ghana
GUI I Guinea
GUB I Guinea-Bissau
GUY I Guyana
HON I Honduras
KEN I Kenya
LAO I Laos
MAD I Madagascar
MA\l I Malawi
MAL I Mali
MAU I  Maur i tania
lúOZ I Mozambico
NIC I Nicaragua
NIG I Niger
SEN I Senegal
SIL I Sierra Leone
SUD I Sudan
TAN I Tanzanía
TOG I Togo
UGA I Uganda
VIET I  Vietnam
YEM I Yemen
ZAM I Zambîa

L'analisi si svolge in tre fasi: la prima fase è relativa all'indivi-
duazione del significato degli assi fattoriali attraverso la posizione del-
le variabili; la seconda fase è quella relativa alla posizione media dei
paesi sugli assi fattoriali durante il periodo; \a terza è quella relativa
alle traiettorie dei paesi nell'arco di tempo considerato.4

Prima di svolgere I'analisi fattoriale, è utile dare uno sguardo
d'insieme ai valori medi assunti dalle variabili in esame nei due anni di
rilevazione. La tabella 1 riporta i valori medi e le variazioni delle 14
variabili rilevate relativamente ̂ r 34 HIPC e alcuni dati relativi ad al-

a Per un'analisi dettagliata di tale metodologia e della sua applicazione ai feno-
meni economici cfr. Buccellato ePalazzi (1995) e Palazzi (1997).
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tri aspetti economici e al debito. Per quanto riguarda le variabili socia-
li, si può notare come vi sia stato un miglioramento per tutte, a esclu-
sione della sper^nza di vita che nella media è risultata invariata
nell'arco del decennio. Per quanto riguarda le variabili relative al debi-
to, a un aumento del peso del debito sul Pnl fanno riscontro riduzioni
del peso del servizio del debito. Per quanto riguarda le variabili eco-
nomiche, si rileva che I'aumento del reddito non è stato sufficiente a
far aumentare il reddito pro capite, che invece è leggermente diminui-
to. Sono invece aumentate notevolmente le esportazi,om, il che ha
comportato un forte incremento del loro peso sul reddito, arrivato a
un valore molto elevato, pari al 34,6o/o.5

TABELLA 1

VALORI MEDI EVARIAZIONI DI ALCUNE VARIABILI SOCIALI ED ECONOMICHE

Variabili sociali

Variabili economiche

5 Va tenuto presente che il peso delle esportazioni sul reddito degli HIPC è mol-
to più elevato rispetto a quello medio del complesso dei paesi sottosviluppati, che nel
1997 era parì al 260/o. Nel confronto dei valori medi tra gli HIPC e quelli del comples-
so dei paesi sottosviluppati emerge che I'evoluzione della situazione debitoria è mi-
gliore per gli HIPC; al contrario per le variabili sociali ed economiche il confronto è a
sfavore degli HIPC.

Lif Lit Sec No$l NoH

Media HIPC 1987

Nledia HIPC 1997

var razrone t t> / - t ' tó /

51,37 48,96 22,03 61,62 47,75

5r,29 52,69 40,50 48,74 42,8)

-0,08 3,74 18,47 -12,88 4,92

GNP Gpp XGS XCS/GNP

Media HIPC 1987

Media HIPC 1997

Variazione 1o li97-1987

3.796 357,35 920 24,20/o

4-578 349,74 1.583 34,60/o

24,6 -7,62 72,0 10,3
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Variabili del debito

1.2.I.Prima fase: gli assi fattoriali

Il primo risultato dell'analisi è rappresentato dal grafico 1, in cui sono
riportate le coordinate delle variabili prese in considerazione per i due
anni in esame sui primi due assi fattoriali.

GRAFICO I

POSZIONE DELLE VARIABILI SUI PRIMI DUE ASSI

Tdxt

TdC2 TdGl

Livello di indebitamento

Sec2
Sec I

Lifl

uîz

Elevato sviluppo

trgfid.

Lif - Sperana di vita

Lit - Alfabsiazione

Sec - Scuola scondari:

NoV - Sena acces acqu porabile

NoH - Sena *rvizi gnirari

Gdp - Reddiro pro capite

lnD - Inreresisdebho

SeD - Seruizio su debiro

TdX - Debito su aponaioni

TdG - Debiro su Pnl

SeX - Servizio su esponuioni

InX - Inreresi su esponzioni
'l,Pu - % gannrito
'XJo - %lungotermine

1 - 1987

2 - t997

NoV2

o/oPul o1opu2

Basso sviluppo Gdp2

InD2

SeD2

Capacita' di servire il debito

InD l
SeDl

EDT I  l J ) INT InD JCIJ I dr( SeX InX o/oPu
"/oLo

Media

HIPC 1987

Media

HIPC 1997

Variazione

1997-1987

4.237

5.433

28.io/o

248,65

9.3o/o

93,47

g 1  4 l

-6'Qo/"

2,4o/o

1,61o

-0-80

6,0"/o

4,4o/o

-  l . J /

694,70/o

590,70k

- 103.9 I

144,60/o

t51,9Yo

7.2i

26,6yo

20,8/o

-5,84

10,90/o

7 ,0o/o

-3,91

82,2o/o

89,60/o

7,40

84,1o/"

91,01o

6,94

.Fozti: Vorld Bank 12001a e 2001b).

0.4 0.6 0.8
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Le coordinate delle variabili dipendono dalla correlazione di
ogni singola variabile, nei due anni considerati, con i due assi e quindi
indirettamente anche dalla correlazlone fra le variabili. Si avranno
quindi 28 punti (due per ogni variabile): se due punti sono molto vici-
ni, la loro correlazione è alta e positiva, se sono molto lontani alta ma
negativa.

Il valore delle coordinate delle variabili individua la loro capacità
dl caratr.erizzare rl significato degli assi fattoriali e quindi la capacità di
identificare una variabile sintesi (chiamata anche variabile latente) per
ogni asse, che possa contribuire alla spiegazione sintetica del fenome-
no esaminato.

Quindi, esaminando ad esempio il grafico 1, il valore elevato del-
la coordinata della variabile Lif (speranza di vita) nei due anni in esa-
me va interpretato come esiste nza di una forte influenza di tale varia-
bile nel carattenzzare la sezione positiva dell'asse delle ascisse. Al con-
trario, il basso valore sull'asse delle ascisse della variabile NoV (man-
cato accesso ad acqua potabile) caratterrzzerà la definizione della se-
zione negativa dell'asse delle ascisse.

Questa posizione contrapposta delle variabili rispecchia anche
una correlazione negatlafrale due variabili.

Asse delle ascisse

Osservando la posizione delle variabili rispetto all'asse delle ascisse si
cercherà di individuare un possibile significato sintetico di questo asse.

Analìzzando il grafico 1, nel quale è rappresentata la posizione
delle variabili, appare immediatamente evidente come I'asse delle
ascisse sia caratterizzato, nella sua zona positiva, da elevati valori delle
variabili sociali ed economiche che indicano un più elevato livello di
sviluppo sociale ed economico e precisamente le variabili Gdp, Lif,
Lit, SeD (reddito pro capite, speranza di vita, alfabetizzazione e iscritti
alla scuola secondaria). Valori negativi si riscontrano invece nelle va-
riabili che individuano un basso livello di sviluppo sociale No'$/ e
NoH (percentuale di individui senza acqua potabile e senza accesso ai
servizi sanitari).

La posizione di queste variabili permette quindi di dare un signi-
ficato sintetico all'asse delle ascisse.
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Si può interpretare il primo asse fattoriale come quello indicante il
Ii'uello di sviluppo economico e sociale dei paesi.6

Ciò significa che nella fase successiva dell'analisi, quando verrà
individuata la posizione (le coordinate) dei paesi rispetto all'asse fatto-
riale delle ascisse, un valore elevato dell'ascissa individuerà un più ele-
vato sviluppo del paese e, viceversa, un basso valore porrà il paese a
un livello più basso di sviluppo. Va ricordato che quest'analisi indivi-
dua ia posizione relativa dei paesi rispetto alla variabile sintesi che ho
identificato come livello di sviluppo; quindi il valore delle coordinate
dei paesi rispetto all'asse delle ascisse potrà essere interpretato come
una vera e propria graduatoria dei paesi rispetto al livello di sviluppo
avuto in media durante il periodo di osservazione.

Asse delle ordinate

Lo stesso tipo di analisi effettuato per I'asse delle ascisse può essere ri-
petuto per I'asse delle ordinate.

Quest'ultimo risulta chiaramente caratterìzzato dalle variabili
relative al debito internazionale dei paesi.

Infatti nella parte positiva dell'asse delle ordinate troviamo le va-
riabili che rilevano il livello d'indebitamenro sia in rapporto al reddito
dei paesi sia in rapporto alle loro esportazioni TdG e TdX (stock del
debito sul Pnl e sulle esportazioni). Nella parte negativa troviamo in-
vece le variabili indicanti la capacità dei paesi di servire il debito in re-
lazione al livello stesso del debito InD e SeD (interessi e servizio del
debito sullo stock del debito). Come già ricordato, quesre ultime due
variabili individuano se il paese è in grado di servire il debito non in
proporzione alla sua possibilità di pagamento, dara sinteticamente dal
livello delle esportazioni e del reddito, ma in proporzione al livello
assoluto del debito, cioè in proporzione a quella che teoricamente è la
base di caicolo di quanto dovrebbero p^gare.

6 La coincidenza fra sviluppo sociale e reddito pro capite era facilmente prevedi-
bile per dle. motiv!.. Innanzitutto, trattandosi di pàesi a reddito molto basso è più
comprensibj,le una dinamica s.imile fra aspetti sociali ed econonrici dello sviluppo.in-
fatti solo a Livelli p.iù elevati di sviluppo èconomico è più facile che vi siano iónt.rd-
dizioni fra questi 

-due 
aspetti dello srrilrrppo. In secon,jo luoqo, come eià orecedente-

mente ricordato, le variabili sociali rile"ità sono quelle che d{rendono ia fàttori legari
alla disponibilità.dj reddito degli individui più che a scehe di politica economica,"so-
ciale e cultr,rale dei singoh paesi.
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È quindi possibile anche per I'asse delle ordinate individuare un

significato sintetico che potrà rappresentare le caratteristiche dei sin-

goli paesi rispetto alla loro posizione debitoria.
Si può identifi.care il secondo asse fattoriale, I'asse delle ordinate,

come caratterizzato nei valori positioi da un eleuato liaello d'inde'

bitamento, mentre i valori negatfui individwano un'elevata capacità ef'

fettiaa di servire il debito.
In sintesi, i paesi che si troveranno ad avere elevati valori

sull'asse delle ordinate saranno quelli che, avendo un elevato peso del

debito rispetto al loro sviluppo economico, non sono in grado di far

fronte al relativo pagamento del servizio del debito; invece i paesi che

avranno valori più bassi o negativi sono quelli meglio in grado di far

fronte al servizio del debito.
Nel primo anno in esame, il1987,le variabili che indicano la ca-

pacità di servire il debito sembrano essere abbastanza indipendentì dal

livello di sviluppo, mentre nel secondo anno, il 1997, sí sPostano Yer-

so l'asse che indica un più elevato livello di sviluppo economico. A

tale scopo è di una qualche utilità l'esame delle correlazioni tra le va-

riabili osservate nei due anni di rilevazione. Il fenomeno richiamato

sopra è messo in luce dai dati relativi alla correlazione fra tali variabili:

nel t987 la correlazione degli interessi e servizio del debito come quo-

ta del debito e il Pnl pro capite era rispettivamente pari a0,37 e0,34,

mentre nel 1997 tale correlazione sale notevolmente, passando rispet-

tivamente a0,76 e 0,71 (si veda la tabella 2).
A tale proposito si può notare come le variabili indicanti il pa-

gamento del servizio del debito in proporzione alla possibilità di pa-

gamento (interessi e servizio del debito in percentuale delle esporta-
zioni) si trovano al centro del grafico e non caratterizzano alcuno dei

due assi: ciò significa che tra i primi due fattori che caratterizzano tl

fenomeno in esame, la possibilità di servire il debito non è una varia-

bile discriminante fra i paesi oggetto dell'analisi. Ciò può essere inter-

pretato nel seguente modo: il pagamento effettivo del servizio (in par-

ticolare degli interessi) è una percentuale delle esportazioni non molto

differente da paese a paese, ma siccome il livello d'indebitamento è di

verso, risulta differente la capacità dei vari paesi di servire il debito,

cioè di pagare interessi e restituire capitale in proporzione al livello

d'indebitamento.
Per quanto riguarda la struttura del debito, va notato che gli

aspetti relativi alla tipologia di debito (percentuale di debito garantito
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TABELLA 2

CORRELAZIONE FRA LE VARIABILI ESAMINATE

1987 Lifl L i t l Sec l NoVl NoHl Gdp l InDl SeDl Tdxl TdG l SeXl InXl o/oPu 1 o/oLo1

Lifl

L i r l

Secl

NoVj

NoHl

cdpl

InDl

SeDl

TdXl

TdGl

SeXl

InXl

%Pul

okLol

i ,00

0,60

_n ,11

0,40

0,19

0,10

0,50

0,31

0,10

432

-0,16

-0,14

1,00

0,58

-0,27

-0,ó9

a,a7

-0,10

-0,07

0,35

4,44

4,12

0,08

_n Òr'

-0.09

1,00

-0,39

_à )4

0,31

0,08

0,04

0,21

0 ,19

-0,33

-0,3 8

1,00

-0,08

0,01

-0,09

_ ^  ) 7

0 , 1 1

0 ,72

4,26

ó  1 t

1,00

0,05

-0,04

-0,01

-0,13

-n 45

0,47

0 ,10

0,04

0,08

1,00

0,37

0,22

-0,09

0,51

o 5 1

^  1 1

1,00

4,87

- o  t 4

_n 14

0,58

0,57

-0,19

0,02

1,00

-0,48

0,63

u,)  I

-0,08

1,00

0,  i9

0,48

0 ,51

-0,10

0,01

1,00

-0 ,19

-0,1 1

-0,  l9

1,00

4,97

- i  ) 7

0,00 _o n4

1,00

0.91 1,00

t997 Lif2 Lit2 Sec2 NoV2 NoH2 Gdp2 InD2 SeD2 TdX2 TdG2 SeX2 InX2 o/oPu2 o/oLo2

Liî2

Lit2

Sec2

NoWi

NoH2

Gdp2

InD2

SeD2

Tdx2

TdG2

SeX2

InX2
o/oPu2

o/oLo2

1,00

0,49

-0,39

_0 )1

0,58

0,56

0,49

v t r J

-0,26

-0,r2

-n )9

-ît )L

1,00

4,74

0,08

0,46

0,34

-0,16

u ,1 )

0 ,1  1

0,12

-0,16

-0,17

1,00

-0,09

-0,48

0,48

0,38

a)4

-0,30

u, r)

0,42

0,05

-0,15

-0,13

1,00

-ît îL

-o  q4

-4,44

-0,46

a,a7

-0,01

-0,20

n'r ')

0,47

1,00

-0,10

-0,06

_ ó  1 1

-0,18

-0,08

0,11

4,14

1,00

0,76

0,71

-0,36

-0,03

u ,  l J

0,30

-0,25

-0,06

1,00

0,96

-0,48

0,01

0,17

0,36

-0,21

-0,03

1,00

-0,54

-0,1 1

0,20

0,34

-0,1 8

0,02

1,00

0,54

(\ ))

4,26

_n  1a

-u,z)

l n n

n  ) 1

0,30

-0,35

1,00

0,91

0,47

1,00

0,02

0,14

1,00

0,94 1,00
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dallo stato e percentuale di debito a lungo termine) sono inversamente
correlati con lo sviluppo sociale ed economico: sembra cioè che la
struttura del debito sia un'ulteriore caratteristica dello sviluppo eco-
nomico di questi paesi. La cosa è facilmente giustificabile con la con-
siderazione che gli interventi di riconversione del debito in debito a
lungo termine hanno privilegiato i paesi relativamente più arretrati e
che per tali paesi è molto difficile ottenere presriti che non siano diret-
tamente o indirettamente garantiti dallo stato.

In conclusione, si può caratterizzare il primo asse come indicante il
lfuello di sailuppo sociale ed economico dei paesi, TrTentre il secondo asse è
caratterizzato dalla contrapposizione tra liaello d'indebitarnento e capaci-
tà ffinizta di seruire il debito.

1.2.2. Seconda fase: la collocazione dei paesi

Nel grafico 2 è riportata la posizione media (detta di compromesso)
dei paesi rispetto ai primi due assi fattoriali.

GRAFICO 2
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La posizione che ogni paese ha sul grafico ceratter;zza la sua si-
tuazione media dei due anni presi in considerazíone, rispetto alle ca-
ratteristiche dei due assi fattoriali.

Quindi le coordinate dei punti-paese vanno interpretate come
valori assunti per ogni singolo paese dalle due variabili latenti indivi
duate precedentemente e rappresentate sui due assi fattoriali.

Dall'analisi del grafico 2 emerge chiaramente come la maggio-
ranza dei paesi esaminati siano raggruppati, mostrando una certa
omogeneità, nella zone di basso livello di sviluppo sociale ed econo-
mico rispetto ad alcuni paesi a livello più elevato di sviluppo. Mi sem-
bra in particolare che emerga un gruppo di paesi (Bolivia, Honduras,
Kenya, Ghana, Camerun e Costa d'Avorio) con una situazione eco-
nomico-sociale e debitoria nettamente migliore rispetro alla generalità
dei paesi.

Nella tabella 3 si riporta come esemplificazione la graduatoria
dei paesi secondo le due coordinate.

Come già detto, la graduatoria dei paesi secondo il valore delle
coordinate può rappresentare la situazione media nei due anni di ana-
lisi dei paesi in relazione rispettivamenre a:

1) Asse delle ascisse.
Il livello di sviluppo sociale ed economico (prima variabile la-

tente corrispondente al primo asse fattoriale) vede nei primi quarúo
posti della graduatoria i pochi HIPC dell'America Latina (Guyana,
Honduras, Bolivia e Nicaragua) che si caratterízzano per un più alto
livello di sviluppo sociale ed economico. La graduaroria prosegue in-
dividuando il Kenya e il Vietnam rispettivamente come paese africano
e asiatico risultato in media più sviluppato.

2) Asse delle ordinate.
Il grado d'indebitamento, in contrasro con la capacità di ono-

rare il debito (seconda variabiie latente corrispondenre al secondo asse
fattoriale) vede ai primi posti paesi sia ad alto che a basso livello di svi-
luppo. Nella maggior parte dei casi è quindi possibile considerare la
variabile "indebitamento" indipendentemenre dal livello di sviluppo
del paese, nel senso che le sue caratteristiche non sono univocamente
determinate dal livello di sviluppo del paese, ma condizionate da altri
fattori.
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TABELLA 3

GRADUATOzuE DEI PAESI SECONDO I DUE ASSI FATTORIALI

Asse 1 Asse 2

Grado di sviluppo
economico sociale

Livello di ndebitamento

1
2
3
4

6
7

9
1 0
1 1
T2
I J

1.4

l f

16
t 7
1 8
1 9
20
2 l
22
23
24
t )

26
27
28
29
30
J I

32
33
34

GUY
HON
BOL
NIC
KEN
GHA
CDI
VIE
CAM
ZAM
MAD
TOG
CON
SEN
MAU
ANG
TAN
UGA
YEM
MA\I
SUD
LAO
BEN
GUB
BUK
BUR
GUI
NIG
MOZ
CEA
SIL
Ln^

ETH
MAL

5,448
4,298
3,659
3,274

1,867
1,857
1,765
1,630
1,421
0,132
0,033

-0,050
-0,200
-0,230
- a  ) 4 1

-0,266

- n  d q 7

-0,682
- 1,043
- l  ) i )

- 1  4 4 1

-  1  l 7 i

-1 ,850
-  1 ,887
-1,913
- r  g i R

-2,000
_ 1  ) 4 <

_ )  ) 7 4

-2,478
- 7  î 4 0

GUB
NIC
ZAM
VIE
GUY
LAO
MOZ
SUD
TAN
coN
SIL
BUR
MAì7
ETH
MAD
CEA
UGA
CHA
IúAU
BOL
ANG
GUI
BEN
BUK
MAL
YEM
KEN
TOG
CDI
NIG
HON
GHA
SEN
CAM

3,944
3,391
2,r87
1,994
1,945
1,796
1,779
1,665
1,617
1,408
0,715
A 144

0,225
0,179
0,155

-0,506
-0,561
-0,584
-0,630
-Q,796
-0,8 16
-0,8 19
-0,827

-0,890
- 1 , 1  1 8

-r,399
-1,669
-1,847
-t,957
-7,978
- )  ) 7 4

-) 49,9

| .2.3 . T erza fase: le traiettorie dei paesi úa ;l 1987 e il 1997

Laterza fase è relativa all'analisi delle traiettorie, cioè agli spostamenti
dei paesi durante il periodo considerato.

. Va qui ricordato che gli spostamenti sono da interpretarsi esclu-
sivamente come spostamenti relatiai.lJn paese cioè si sposta se i valori
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delle sue variabili hanno avuto una dinamica differente rispetto alla
media del fenomeno.

Nel grafico 3 sono rappresentati, sempre rispetto ai due assi fat-
toriali, i vari paesi con due punti che indicano la loro posizione nei
due anni in esame (1987 e 199Ò. La dixanza geometrica e la direzione
vettoriale tra i due punti individua il percorso relativo di ogni singolo
paese rispetto a tutti gli altri. Il grafico riporta 68 punti, due per ogni
paese, ed è di difficile leftura e interpretazione: per avere una possibili-
tà di lettura più semplice i paesi sono stati classificati secondo I'inten-
sità della traiettoria e secondo la direzione della traiettoria stessa.

La tabella 4 riporta la suddivisione dei paesi a seconda del-
l'intensità della traiettoria: fatta la media degli spostamenti di tutti i
paesi rispetto ai due assi fattoriali nei due anni, sono elencati i paesi
che hanno a\"uto uno spostamento superiore a quello medio e quelli
che lo hanno avuto inferiore.

GRAFICO 3
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Si può notare come per la maggioranzaderpaesi si sia riscontrata
una dinamica poco sostenuta: ciò va interpretato nel senso di una no-
tevole omogeneità di un elevato gruppo di paesi rispetto al cornpor-
tamento dinamico.

Oltre all'intensità della traiettoria è interessante anahzzarne la
direzione. Nella tabella 5 i paesi sono raggruppaîi a seconda delle
quattro possibili direzioni del movimento.

fuspetto all'asse relativo al livello di sviluppo (primo asse), si può
vedere come sia molto più elevato il numero di paesi che si muovono

TABELLA 4

INTENSITA DELLA TRA1ETTORIA DEI PAESI

Paesi dinamici
(spostamento sopra

la

Valore dello
sPostamento

1,48
1,36
1 19,

1 , 1 8
I , 1 8
1 ,07
1,07

1,02
1 n )

1 ,0  i
0,8-1
0,81
9,74
^ a 1

0,67
0,65
n ( ó
0,48

BOL
GUY
ETFI
VIE
LAO
cDi
NIC
CAM
CON
HON
NIG
BUR
TOG
SIL

YEM
KEN
SUD
UGA
MAD
TAN
SEN
BEN
MOZ
GUB
MAU
Iú41Ù(/

ANG
BUK
GHA
T,fAL
GUI
ZAM
CHA
CEA

3,+9
3,40
2,69
2,63
' ,  

L)

2,J6
2,32

7 ' r 1

) 1 7

1,95
1,60
l . f o

r , )  t

TABELLÉ,5

CLASSIFICAZIONE DEI PAESI SECONDO LA DIREZIONE DELLA TRAIETTORIAÉ

Valore dello
sposiamenro

Paesi statici
(spostarnento

BUR, CAM, CON, ETH, GHA,
GUB, MA\)I, MG, SIL, SUD,

CDI, GLII, KEN, MA

ANG, BEN, BOL, HON,
MALMC.VIE

BUK, CEA, CHA, GUY, LAO,

o in grassetto i paesi dinamici.
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verso un peggioramento relativo della loro situazione Q2 paesi su 34),
mentre rispetto alle variabili relative al debito (secondo asse) i paesi si
suddividono equamente per direzione delle traiettorie.

TABELLA 6

INTENSITA DEGLI SPOSTAMENTI SECONDO GLI ASSI

Paesi Asse 1 Paesi Asse 2

BOL
CDI

HON
NIG
YEM

SIL
ETH
KEN

SEN
MAU

GUB
UGA
BEN

MAD
Media v.a

ANG

BUR
GUY
TAN
MAL
ZAM

SUD

GUI
MOZ

CEA
VIE

NIC
BUK
TOG

coN
GHA
LAO

CHA

MArù(/

CAM

1 1 n

1 7 )

-1,59

-1  45

_ 1  L L

I , l J

1 n 1

-1,00
- 1,00

ó q q

-0,89

0,87

0,82
-0,81

-0,79
-0,78

0,67
-î A4

-u ,o t

^ <.7

- ì  L7

-N LA

0,40
0,38

-0,13
-0,08
-0,04

GUY
VIE

LAO
ETH
NIC

CAM
CON

TOG

BUR
NIG
BOL

SUD
Media v.a.

MOZ
MA\í
MAD

KEN

TAN
GHA
BUK

UGA
CHA
sIL

CDI

GUI
BEN

SEN
HON
YEM

MAL

GUB
CEA

ZAM
ANG

MAU

-1 An

7 7 1

-2,28

)  ) l

2,20
't v

1,38
I , l  J

1,13
0,99

-0,90

0,83
-0,77

0,76
- n  7 1

0,69
-0,66

0,63
-0,48

0,45

0,44
0,34

_n 1r

0,34
-0,34

-n 1t
-0,19

0,16
-0 ,15

0,14
-0,14

0,08
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Quale ulteriore approfondimento rispetto al movimento dei
paesi, può essere utile classificare gli spostamenti in relazione a ogni
singolo asse. Nella tabella 6 sono riportati gli spostamenri e la loro
graduatoria rispetto all'intensità dello stesso spostamento. Si può no-
tare come in molti casi lo spostamento del paese può essere considera-
to unidirezionale, cioè il paese ha modificato la sua posizione relativa
solo rispetto a una delle due variabili fittizie individuate.

Quale conclusione di questa prima parte dell'analisi si possono
trarre due indicazioni: la prima è che il gruppo degli HIPC, nonosran-
te la loro selezione in base a caratterisriche simili di povertà e livello
d'indebitamento. mosrravano e mosrrano caratteristiche abbastanza
distinte sia in termini di livello di sviluppo sia di intensità e tipo di
indebitamento: la seconda è che nel decennio in esame non si rilevano
movimenti nel senso di un'omogener.zzazi.one delle caratteristiche di
tali paesi, anzi permangono e in alcuni casi si acuiscono le differenze
rispetto alle variabili considerate. Questo fatto potrebbe indurci a ri-
flettere sull'opportunità di imporre il raggiungimento di obiettivi ma-
croeconomici per ottenere interventi diretti ad alleviare il debito e di
dare indicazioni di politica economica assolutamente simili per turri
questl Paesl.

2. Debito internazionale e crescita

La letteratura sulla crescita e sulla stima delle sue determinanti è va-
stissima: in questi ultimi anni è difficile rrovare un numero di una ri-
vista di economia che non contenga almeno un articolo su questo te-
ma. A parte i classici studi su catching-wp, sviluppo endogeno e capita-
le umano, sono state analizzate e saggiate empiricamente decine di va-
riabili per verificarne I'impatto sulla crescita.t In un inreressante e
convincente articolo (Kenny and Villiams 2001) si critica quesro
modo di affrontare il problema: la crescita è un asperro multifattoria-
le, in cui le relazioni causa-effetto non solo non sono predeterminabili

. 
7 Da una rapida occhiata agli ultimi numeri di alcune riviste è possibile indivi-

duare stime sullaielazione fra criescita e: sviluppo umano, democrazia, liberalizzazio-
ne commerciale, aspetti demografici, spesa púbblica, strurrura fiscale, sistema banca-
rio, disuguaglianza, spese per la difesa, educazione, libertà economica, ecc.
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teoricamente, ma probabilmente non esistono e si è davanti a interre-
lazioni tali per cui lo strumento di analisi di regressione, specialmente
cross section, non solo è inadeguato ma può essere anche fuorviante.

Ciò detto, in questa seconda parte del lavoro si cercherà di indi-

viduare una relazione tra crescita e dinamica del debito internazionale.
Si utilizzerà per tre bencbmark la stima della relazione tra crescita

economica e variabili del debito attraverso una regressione temporale,
si applicherà invece un'analisi cross section per stimare la relazione tra la

variabile sociale speraÍLzadi vita e le variabili del debito internazionale.

Quest'analisi è puramente esemplificativa come si potrà vedere,
non va quindi interpretata come relazione causa-effetto, bensì come
approfondimento e conferma dell'ipotesi di partenza che vede il pro-
blema del debito e la sua struttura come un aspetto del più generale
problema del lo svi luppo economico.

2.1. Individwazione dei paesi bencbmark

Le analisi effettuate nei paragrafi precedenti permettono di individua-
re alcune caratteristiche comuni a gruppi di paesi. Tali caratteristiche
riguardano essenzialmente aspetti sia di struttura debitoria e di svilup-
po economico-sociale, sia di dinamica di tale struttura nel decennio
considerato.

Riguardo a questi aspetti si è tenuto conto per prima cosa del
comportamento dinamico dei paesi; mi è quindi sembrato più interes-
sante scegliere come paesi benchmark qweIli che, rispetto alla media dei
paesi, hanno avuto un comportamento accentuato, per i quali cioè sia
stato rilevato uno spostamento della posizione trail1987 e il 1997 più
elevato rispetto alla media dei paesi. La seconda caratteristica per
l'individuazione dei paesi su cui approfondire I'esame è stata la dire-
zione della traiettoria nel periodo in esame: in particolare mi è sem-
brato utile scegliere tre paesi secondo tre caratteristiche della traietto-
ria (vedi grafico 4):

1) un paese che abbia mostrato segni tangibili di miglioramen-
to nei confronti sia dello sviluppo sia della situazione debitoria (cioè

che si sia spostato verso la zona positiva dell'asse delle ascisse e negati-
va dell'asse delle ordinate);
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2) un paese che abbia mosrraro un peggioramento relativo del
livello di sviluppo ma un miglioramento rispetto alla situazione debi-
toria (cioè che si sia spostato negativamente sia rispetto all'asse della
ascisse sia rispetto a quello delle ordinate;

3) un paese che abbia peggiorato la sua posizione relativa sia
rispetto allo sviluppo sia rispetto alla simazione debitoria (cioè che si
sia spostato negativamente rispetto all'asse delle ascisse e positivamen-
te rispetto quello delle ordinate).

GRAFICO 4

TRAIETTOzuE DEI PAESI BENCHMARK
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Tenendo presente la combinazione di questi elementi, la scelta è
caduta su Bolivia, Niger, Tanzama.

La Boliaia è uno dei pochi HIPC che, parrendo da un livello di
sviluppo mediamente più elevato, ha migliorato le sue condizioni sia
dal punto di vista della struttura debitoria, sia da quello dello sviluppo
economico-sociale. Nel decennio 1987-97, quesro paese si è caratteriz-
z to per una rilevante dinamica verso una situazione di maggiore svi
luppo e migliore capacità di affrontare il problema del debito, in un
quadro di generale peggioramento della situazione degli HIPC. lJn'a-
nalisi più approfondita di tale paese può quindi essere utile per indivi-
duarne le caratteristiche peculiari che hanno reso possibili tali risultati.
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Il Niger è un paese che nel 1987 aveva un basso livello di svilup-
po sociale ed economico, ma una situazione debitoria non eccessiva-
mente pesante. Nel corso del decennio sia la situazione debitoria sia

quella socio-economica sono peggiorate in modo nettamente superio'

re alla media degli HIPC. I1 caso del Niger può essere interessante per

comprendere la relazione tra il peggioramento economico e la situa-

zione debitoria.
La Tanzania è un paese carattertzzato da un livello medio-basso

di sviluppo economico-sociale e da una situazione debitoria nel 1987

molto pesante rispetto al suo reddito e alle sue esportazioni. Nel de-
cennio considerato si nota un sensibile miglioramento della situazione
debitoria rispetto alla media degli altri HIPC, senza però che a tale
miglioramento corrisponda un miglioramento del livello di sviluppo
socio-economico: al contrario, vi sono elementi che fanno pensare a
un peggioramento superiore a quelio medio. La scelta di questo paese
dà la possibilità di analizzare le caratteristiche attraverso le quali a un
processo di aggiustamento dal punto di vista della situazione debitoria
non corrisponde un parallelo miglioramento dello sviluppo.

Per questi tre paesi vedremo nel paragrafo successivo come sia
possibile individuare una relazione tra sviluppo economico e variabili
del debito e come tale relazione sia rnolto simile e indipendente dalle
diverse caratteristiche dei tre paesi.

2.1.1. Indebitamento e crescita

La relazione fra indebitamento e performance-s economiche è molto
complessa: infatti I'indebitamento da un lato è susseguente a un'inie-
zione di potere d'acquisto internazionale e quindi a un presumibile
irnpulso alla crescita economica, dall'altro lato compona I'onorare il

servizio del debito (rimborso e interessi) che consiste in una sottra'
z.ione continua nel tempo di risorse del paese indebitato.

Dal punto di vista teorico l'effetto netto di un prestito interna-
zionale su un'economia è valutabile attraverso il confronto fra il valo-

re attuale, calcolato al tasso d'interesse a cui il debito è contratto, dei
rendimenti ottenuti dall'utilizzo della somma avuta in prestito e la
somma stessa,

In realtà questo calcolo è impossibile per una serie di ragioni:
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1) è impossibile scorporare i rendimenti dell'utilizzo del pre-
stito da quelli dovuti a "normah" performances dell'economia, dato
che i prestiti internazionali nella stragrande maggioranza dei casi non
sono vincolati a un urlhzzo in specifici progetti i cui risultati possano
essere valutati in modo adeguato;

2) la struttura dell'ammortamento in genere non è predefini-
bile in partenz , in quanto i tassi sono variabili modificabili "politi-
camente"l inoltre il servizio del debito viene pagato in valuta diversa
da quella del paese creditore, mentre i rendimenti sono in gran parte
misurabili in valuta locale; fare previsioni e tenere conto della dinami-
ca dei tassi di cambio fra moneta internazionale (in genere dollaro) e
valuta locale è compito arduo se non impossibile;8

3) ne consegue che la capacità e possibilità di rimborso posso-
no non dipendere dalle performances interne dell'economia del paese
debitore, ma solo dalla possibilità di rifornirsi di potere d'acquisto in-
ternazionale, e non sempre le due cose sono fra loro correlate.

A queste considerazioni va aggiunto il fatto che dietro ogni va-
lore dello stock d'indebitamento vi sono, diversi per ogni paese, ac-
cordi specifici di rinnovo, di commutazione del debito, di facilitazioni
di pagamento, di tassi d'interesse "politici".

In una situazione come quella descritta, l'unica possibilità di ot-
tenere anche un semplice indizio sulle relazioni tra crescita e indebi-
tamento va ricercata nella capacità e possibilità di stabilire relazroni
significative e stabili fra variabili di debito e variabili di crescita.

E esattamente quanto ci si propone di fare in questo paragrafo,
limitatamente ai tre paesi che rappresentano le tre situazioni diverse
individuate precedentemente.

Per questi tre paesi - Niger, Bolivia, Tanzama - sono stati messi
in relazione i valori del reddito e del reddito pro capite, espressi in
forma logaritmica, con le variabili relative alla struttura del debito nel
periodo t97I-98, per verificare se esista una qualche relazione signifi-
cativa.

I risultati delle stime sono riportati nella tabellaT.

8 Basti solo pensare alla dif{icoltà di individuare un tasso di cambio attendibile
dantllizzare per la semplice misurazione del reddito dei paesi sottosviluppati e la coe-
sistenza di due o tre tassi di cambio in gran pane di tali paesi.
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TABELLA 7

STIMA DELLA RELAZIONE TRA VARIABILI DI REDDITO E VAzuABILI
DEL DEBITO PER I PAESI BENCH],URK (197\-98\

BOLIVIA

Variabile dipendente LnGNP - Logaritmo del reddito

2  -2
R : 9 3 , 5 o l o  R : 9 2 , 3 o / o

Variabile dipmdente Lncpp : logarittno del reddito pro capite

R2 : 91,3olo R' : g9,go/o

NIGER

Variabile dipendente LnGNP - Logaitmo del reddito

R' :77,4o/o l' : 6z,go/o

Variabile dipndente LnGpp : logaritmo del reddito pro capite

R2 : 61,40lo l' - 56,6o/o

Variabili dipendenti Coefficienti t-ra!ro prob
Costante
TdX
InX
InD
o/oPu

8,9347
0,0005

-0,0090
4,8742
0,0139

146

-  1 ,88
2,6

1 A  ' )

0,0001
0,0026
4,0733
0,0161
0.0001

Variabili dipendenti Coefficienti t-rauo prob
Costante
TdX
InX
InD
%Pu

,  ì ) 1 1

0,0004
-0,0098

4,8626
0.0095

48,4
3,44

- )  A1

1 A  I

0,0001
0,0022
0,0156
0,003
0.0001

Variabili dipendenti Coefficienti t-rauo prob
Costante
TdX
InX
InD

8,8768
0,0006

-0,0035
5.4437

183
5,01
d  < o 7

3.53

< 0,0001
< 0,0001

0,0017

Variabili dipendenti Coefficienti t-rauo prob
Costante
TdX
InX
InD

2,2574
0,0001

-0,001 1
4,0080

( t  q

0,692
-0,2t5
3 .19

< 0,0001
4,4957
0,83 15
0 0039
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TANZANIA

Vaiakle dipendente LnGNP - Logaitmo del reddito

R' : 89,3yo R2 : B7,6vo

Variabile dipendente LnGpp : logaiuno del reddito pro capite

R2 : gO,2olo R2 : 77,lgo

Variabili dipendenti Coefficienti t-rauo prob

Costante

TdX

InX

IriD

2,2008
0,0000

-0,0061

2.r875

r23
1  7 1

') '))

5 0,0001
0,1 04 1
0,0009
0,0387

Si può vedere come i risultati mertano in luce una certa regolari-
tà nelle relazioni. In particolare sia il logaritmo del reddito sia quello
del reddito pro capite sono in relazione diretta con il peso del debito
sulle esportazì.oni e con il peso degli inreressi sul debito, e in una rela-
zione negativa con il peso degli interessi sulle esportazioni.

Questo vale per tutti e tre i paesi; per la Bolivia vi è anche una
relazione significativa positiva con la quota di debito garantita dallo
stato.

Questi dati difficilmenre possono essere valutati per quanto ri-
guarda la direzione causa-effetto; se un'indicazione emerge, a mio av-
viso è la seguente: il volume assoluto del debito e il tasso d'interesse
sul debito non sono variabili che in modo diretto abbiano condiziona-
to negativamente nel tempo la crescita dei paesi, l'unica variabile che
ha un effettr: negarivo sulla crescita è la quora degli interessi effertiva-
mente pagati rispetto alla capacità di pagamento espressa dalle espor-
tazioni.e

Il risultato è abbastanza ragionevole, dato che la possibilità di
p^gare dipende dal volume delle esportazloní del paese indebitato: più

e Se si considera il
identica ma diminuisce
dice di correlazione.

Variabili dipendenti Coefficienti r-rauo prob

Costante

TdX
InX
InD

9,2709
0,0004

-0,0144

8.0282

244 < 0,0001
s 0,0001

0,0003
0,0011

servizio del debito al posto dell'interesse. la relazione rimane
la significatività compiessiva della regressione espressa dall'in-
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è elevato il volume delle esportazioni, maggiori sono le possibilità di
onorare il debito. Un elevato rapporto degli interessi sulle esporrazio-
ni puo esprimere un peso €ccessivo dell'onere cui si fa fronre, oppure
slmrnetncamente un livello troppo basso delle esportazioni rispetto
agli impegni di debito. In entrambi i casi è comprensibile un effetto
negativo sulla crescita.

Vi è anche la possibilità di una lettura inversa, nel senso che, se
la crescita è elevata, questo può essere dolrrro proprio all'aumento del-
le esportazioni e quindi il basso peso degli interessi sulle esportazioni
può essere interpretato come risultato della crescita economica.

2.1.2. Indebitamento e speranza di vita

Per avere una conferma deila relazione fra le variabili relative al debi-
to e lo sviluppo è stata effettuata una srima cross section relatìva agli
HIPC che mette in relazione la variabile speranze di vita con le usuali
variabili relative all'indebitamento inrernazionale. In genere le stime
cross sectio?l, anche se molto utilizzate in elaborazioni di questo ripo,
hanno una scarsa capacità interpretativa di fenomeni che vanno invece
analizzati dinamicamente. La speranza di vita, variabile che si modifi-
ca lentamente nel tempo, meglio di altre si presta ad analisi cross sec-
t ion. la

I risultati delle stime, riportati nella tabella 8, mostrano una re-
lazione simile nei segni alle stime relative all'analisi delle serie tempo-
rali dei paesi bmchmarh.Tali risultati hanno un valenza solo indicati-
va, in quanto la significatività delle stime è bassa, e quindi la loro ca-
pacità interpretativa è scarsa. Il risultato che può essere di un certo in-
teresse è che anche in questo caso viene confermata la relazione nega-
tiva della quota degli interessi sulle esportazioni e quella positiva della
prory del tasso d'interesse e dello stock del debito suile esporrazioni
con una variabile importante come la speranza di vita.

t0 In realtà nella letteratura sulla crescita I'analisi cross section viene amoiamente
utilizzata, ma I'anendibilità dei risultati è a mio avviso fortemente limitata' proprio
dall'utilizzo di stime cross section.
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TABELLA 8

STIMA CÀOSS STCZON DELLA RELAZIONE TRA SPERANZA
DI VITA E VARIABILI DEL DEBITO

1987

Vaiabile dipmdente Lif : Speranza di oiu

R2 : 2a,6o/o R' - 13,1olo

1997

Variabile dipendente Lif : Speranza di úta

R' : 46,4o/o R' : +l,:yo

1987 + 1997

Variabile diperdmte Lif : 5pgr.r.a di oita

Rt - 22,5o/o R' : 19,1olo

Variabili dipendenti Coefficienti t-rauo prob

Costante

TdX

InX

InD

46,563

2,400
-37,800

119,876

18,8

-0,763

t , t7

< 0,0001

4,023

0,451

0,2489

Variabili dipendenti Coefficienti t-ratro prob

Costante

TdX

InX

InD

44,710

-74,113

426,734

t 9 ) < 0,0001

0,0012

0,0155

0,0001

Variabili dipendenti Coefficienti T ratio prob

Costante

TdX

InX

InD

43,77r

2,941
- 1 0,903

) 1  7 < 0,0001

0,0002

0,5665

0,0028
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3. Conclusioni

In questo lavoro è stata analizzatala struttura del debito internaziona-
le e la sua evoluzione nel periodo 1987-97 per i paesi che attualmente
rientrano nella definizione di HIPC. Attraverso un'analisi fattoriale
multivariata è stato possibile sintetizzare la posizione relativa di tali
paesi rispetto a combinazioni di variabili indicanti il grado e il tipo
d'indebitamento e variabili economiche e sociali, e la dinamica che
questi paesi hanno avuto nel decennio considerato.

Tra gli aspetti anahzzati, quello che sembra essere più rilevante è
la distinzione tra indicatori del livello d'indebitamenro e indicatori
relativi all'effettiva capacità di far fronte al servizio del debito. In si-
tuazioni normali d'indebitamento i due aspetti dovrebbero essere
strettamente correlati: più elevato è il debito, relarivamente più elevati
dovrebbero essere sia il pagamento degli interessi sia la restituzione
del capitale. Per gli HIPC awiene invece esattamente il contrario, per
una combinazione di fattori la cui relazi,one causa-effetto non è da
considerare unidirezionale. Infatti gli indicatori sono, da un laro, rap-
portati al Pnl e al volume delle esportaziom, variabili che dipendono
strettamente sia dal peso del debito e dai suoi oneri, sia dalle politiche
"consigliate" dalle istituzioni internazionali per avere agevolazioni sui
pagamenti; dall'altro lato il livello del servizio del debito effettivamen-
te pagato è a sua volta condizi,onato dalle politiche di agevolaztone
delle istituzioni internazionali e dalle variabili di sviluppo economico.

Appunto per questo motivo, per analizzare problemi caratteriz-
zati da relazioni spurie, sono da privilegiare strumenri di analisi esplo-
rativa e descrittiva di tipo fattoriale rispetto a srrumenri unidirezionali
di analisi come la regressione.

Nella pane finale del lavoro si è tentato di costruire una relazio-
ne funzionale tra variabili del debito e sviluppo economico e sociale.
Tale analisi ha riguardato le serie temporali di tre paesi bencltmarh che
rappresentano tre distinte caratteristiche degli HIPC. Il risultato può
ritenersi soddisfacente, in quanto ha confermato la contrappos rztone
tra livello di indebitamenro e onere effettivo del debito rappresenraro
dal peso degli interessi sulle esportazioni: solo quest'ultimo, infatti, è
risultato avere un ruolo negativo sulla crescita del reddito assoluto e
pro capite in tutti e tre i casi studiati.
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Infine, quale controprova, è stata effettuata un'analisi cross sec-
tion rrferita a tutti gli HIPC che mette in relazione la variabile sociale
speranza di vita con le variabili del debito. Nonostante alcuni limiti
nella significatività delle stime, I'analisi mostra una relazione del rutto
simile a quella rilevata per i paesi bencbmark, confermando quindi i
risultati delle stime temporali.

Le analisi di questo tipo sono puramente indicative e non hanno
avuto I'obiettivo di individuare relazioni causali o addirittura ricette
di politica economica. Seguendo I'indicazione di Kelly e \Williams

(2001, p. 16) le stime presentate in questo lavoro non sono state altro
che un tentativo di illustrare un'interrelazi.one.

Mi sembra quindi di poter riprendere I'affermazione iniziale,
cioè che il problema del debito va affrontato come un problema di
povertà e di sottosviluppo e non come un problema di temporanei
squilibri dell'assetto macroeconomico o di aggiustamento più o meno
strutturale.

Si può concludere riportando una testimomanza di un anonimo
giornalista durante una conferenza starnpa di Masood Ahmed (Depu-
ty Director del Policy Development and Review Department del
FMD, tenutasi a Praga nel settembre 2001:11

"[... ] un paio di settimane fa un ricercatore senior del FMI mi ha
detto che sono piuttosto contenti che il signor Kòhlerr2 abbia deci-
so di ridurre lo staff e tornare ai problemi di base perché lì sono
tutti macroeconomisti. In realtà non sanno molto di sviluppo e
non dovranno più prendere decisioni su questo tema>.

Il fatto che questo approccio abbia iniziato a essere timidamente
presente anche in un'istituzione così impermeabile a suggestioni che
minimamente si allontanino dalle impostazi,oni teoriche e operative
dell'approccio macroeconomico mainstream, se da una parte sembra
essere un positivo passo in avanti verso un tentativo di comprensione
dei problemi del sottosviluppo, dall'altra indica chiaramente che la si-
tuazione deve aver raggiunto un livello di gravità così profondo da
rendere difficile pensare a una soluzione anche nel lungo periodo.

" L'originale si trova al seguente indirizzo Internet: http:/,/www.im[.org/
exter nal/ no / tr / 2000 / tfr0092 1.htm.

12 Ho;t Kóhler è il direttore dei FMI dal marzo 2000.
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