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Notas explicativas

Clasificacion por grupos de paises o productos

La clasificacion de paises utilizada en este /nforme se ha adoptado exclusivamente por razones estadisticas o
para facilitar los analisis y no implica necesariamente juicio alguno acerca del nivel del desarrollo de ningin
pais o zona.

Las principales agrupaciones de paises utilizadas en este /nforme se ajustan a la reclasificacion de la Oficina
de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO):

» Paises desarrollados o industriales o industrializados: los paises miembros de la OCDE (excepto México,
la Reptiblica de Corea y Turquia) mas los nuevos paises miembros de la Union Europea e Israel.

» La categoria integrada por Europa sudoriental y la Comunidad de Estados Independientes (CEI)
sustituye a las que antes se denominaban "economias en transicion".

» Paises en desarrollo: todos los paises, territorios y zonas no especificados mas arriba.
Los términos "pais"/"economia" se aplican también, a territorios o zonas, segun el caso.

Las referencias que se hacen a "América Latina" en el texto o en los cuadros incluyen a los paises del Caribe,
a menos que se indique otra cosa.

Las referencias que se hacen a "Africa subsahariana" en el texto o en los cuadros incluyen a Sudafrica, a
menos que se indique otra cosa.

Salvo indicacion en contrario, las agrupaciones regionales y las clasificaciones por grupos de productos
utilizadas en el presente /nforme para fines estadisticos siguen en general las empleadas en el UNCTAD
Handbook of Statistics 2006-07 (publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E/F.07.11.D.2). Los datos
correspondientes a China no incluyen a la Region Administrativa Especial de Hong Kong (RAE de Hong Kong),
a la Region Administrativa Especial de Macao ni a la Provincia china de Taiwén.

Otras notas

Las referencias que se hacen en el texto al TDR corresponden al Informe sobre el Comercio y el Desarrollo
(de un determinado afio). Por ejemplo, el TDR 2007 corresponde al Informe sobre el Comercio y el
Desarrollo, 2007 (publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.D.11).

Por "dolares" ($) se entiende dolares de los Estados Unidos de América, a menos que se indique otra cosa.
Por "toneladas" se entiende toneladas métricas.

Las tasas anuales de crecimiento y variacion son tasas compuestas.

Las exportaciones se valoran f.o.b. y las importaciones c.i.f., a menos que se indique otra cosa.

El guion (-) entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1988-1990, significa que se trata de todo el
periodo considerado, ambos afios inclusive.

La barra (/) entre dos afios, por ejemplo 2000/01, significa un ejercicio fiscal o un afio agricola.
Un punto (.) indica que los datos no se aplican.

Dos puntos (..) indican que los datos faltan o no constan por separado.

El guiodn (-) o el cero (0) indican que la cantidad es nula o insignificante.

El signo mas (+) delante de una cifra indica un aumento; el signo menos (-) delante de la cifra indica
una disminucion.

La suma de los datos parciales y de los porcentajes no siempre coincide con el total indicado porque se
han redondeado las cifras.



Xii

Siglas

ACP
AlIF
AOD
BCE
BERD
BID
BNDES
CAC
CAD
CCG
CEI
CIPA
CPIA
DEG
DELP
FAO
FMI
GDF
I+D
IADM
INB

Estados de Africa, el Caribe y el Pacifico

Asociacion Internacional de Fomento

Asistencia Oficial para el Desarrollo

Banco Central Europeo

Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Cléausula de accion colectiva

Comité de Ayuda al Desarrollo

Consejo de Cooperacion del Golfo

Comunidad de Estados Independientes

Convenio internacional sobre productos basicos

Evaluacion de las politicas e instituciones nacionales

Derechos especiales de giro

Documento de estrategia de lucha contra la pobreza
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
Fondo Monetario Internacional

Global Development Finance (base de datos del Banco Mundial)
Investigacion y desarrollo

Iniciativa de Alivio de la Deuda Multilateral

Ingreso nacional bruto



Xiii

IPC
MRDS
NEI
OCDE
ODM
OMC
ONG
OPEP
PGP
PMA
PNB
PNUD
PPA
PPME
SFC
TDR
TIC
UE
UNCTAD
VAC

Indice de precios al consumidor

Mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana

Nuevas economias industrializadas

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
Objetivos de Desarrollo del Milenio

Organizacion Mundial del Comercio

Organizacion no gubernamental

Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo

Publica y con garantia publica

Paises menos adelantados

Producto nacional bruto

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

Paridad de poder adquisitivo

Paises Pobres Muy Endeudados (también Iniciativa de los PPME)
Servicio de Financiamiento Compensatorio (del FMI)

Informe sobre el Comercio y el Desarrollo

Tecnologia de la informacién y comunicaciones

Unién Europea

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

Valor actual neto






PANORAMA GENERAL

Desde 1999 muchos paises en desarrollo han conseguido importantes mejoras en sus cuentas con el
exterior, llegando a registrar en total un superavit en sus balanzas por cuenta corriente. El resultado ha sido
que este grupo de paises se han convertido en exportadores netos de capitales a los paises desarrollados.
Muchos de ellos, en particular algunos que han experimentado un rapido crecimiento economico gracias a
sus exportaciones de productos manufacturados, se encuentran en esta situacion por haber sabido integrarse
con éxito en la economia mundial y reorientado sus politicas macroeconomicas adoptando unos tipos de
cambio mas competitivos. En otros paises, el aumento sustancial de los ingresos derivados de la exportacion
de productos basicos ha permitido también reforzar sus cuentas corrientes.

Pero la situacion es fragil: la incertidumbre y la inestabilidad reinantes en los mercados
internacionales de capitales, divisas y productos bdsicos, junto con las dudas existentes acerca de la
orientacion de la politica monetaria de algunos de los principales paises desarrollados, ensombrecen las
perspectivas de la economia mundial y podrian entraiiar considerables riesgos para el mundo en desarrollo.
Muchos paises en desarrollo que en los ultimos afios han visto mejorar su relacion de intercambio siguen
siendo muy vulnerables ante una posible y prolongada desaceleracion mundial y el fin del gran auge de los
productos basicos. Algunos de esos paises deben soportar ya la pesada carga que supone el aumento de los
precios de sus importaciones netas de alimentos y energia, en particular para los segmentos mas pobres de
la poblacion, lo que puede dar al traste con los progresos realizados para alcanzar los objetivos de
desarrollo del Milenio fijados por las Naciones Unidas en el ario 2000.

Por este motivo, las politicas de desarrollo tienen que seguir centrandose en la diversificacion y en una
industrializacion sostenida y basada en una mayor inversion en nueva capacidad de produccion, sobre todo
en la agricultura y en el sector manufacturero, y en la financiacion adecuada, segura y rentable de esa
inversion. La experiencia reciente de varios paises en desarrollo de rapido crecimiento ensefia que, desde
una perspectiva macroeconomica, eso no requiere siempre un déficit por cuenta corriente -es decir, una
entrada neta de capital- siempre que la politica monetaria y el sistema financiero del pais ofrezcan
condiciones favorables para la financiacion a largo plazo de empresas privadas. Muchos paises en
desarrollo deberian intentar mejorar en especial las condiciones para la reinversion de los beneficios
empresariales y potenciar el papel que desemperia el sector bancario en la financiacion de la inversion. Con
todo, algunos de los paises mds pobres que no son capaces de incrementar rapidamente los ingresos de
exportacion a causa de deficiencias estructurales siguen dependiendo de la llegada de capital extranjero
para financiar la importacion de bienes de capital esenciales. Esto significa que habrd que seguir
aumentando la asistencia oficial para el desarrollo (AOD), no solo con el fin de cubrir el déficit actual de
financiacion para ayudar a alcanzar los objetivos del desarrollo social y humano del Milenio, sino también
para contribuir a generar un mayor crecimiento de la renta per capita y del empleo que permita sostener el
desarrollo mas alla del plazo fijado para los objetivos de desarrollo del Milenio, o sea el ario 2015.



11

Perspectiva mundial: una desaceleracion en los paises
desarrollados y mayores riesgos para los mercados
financieros y de productos basicos

Las turbulencias financieras que estallaron en agosto de 2007, los aumentos sin precedentes del precio
del petrdleo y la posibilidad de una politica monetaria mas restrictiva en varios paises auguran dificultades
para la economia mundial en 2008 y 2009. El impacto de la crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime)
ha rebasado ampliamente las fronteras de los Estados Unidos, provocando una contraccion generalizada de la
liquidez y el crédito. Y los precios récord de los productos basicos, alimentados en parte por una
especulacion que ha pasado de los instrumentos financieros a los mercados de productos basicos, crean
dificultades atin mayores a las autoridades que intentan evitar una recesion manteniendo al mismo tiempo la
inflacion bajo control. La situacion podria complicarse atin mas si fuertes variaciones en los tipos de cambio
de las principales divisas exacerban la agitacion de los mercados financieros, riesgo que ha ido en aumento
durante el primer semestre de 2008.

En estas circunstancias de gran incertidumbre, se prevé que en 2008 la produccion total de la economia
mundial aumente alrededor de un 3%, casi un punto porcentual menos que en 2007, y en el conjunto de los
paises desarrollados es probable que el crecimiento del PIB no supere la mitad de esa cifra. En cambio, cabe
esperar que el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo mantenga su pujanza, situandose por
encima del 6%, de resultas de la dindmica relativamente estable de la demanda interna de varios grandes
paises en desarrollo. Sin embargo, la posible aplicacion de politicas monetarias restrictivas en respuesta a la
presion ejercida por el aumento de los productos basicos sobre el indice general de precios podria provocar
perfectamente una nueva desaceleracion del crecimiento tanto en los paises desarrollados como en los paises
en desarrollo.

Las perspectivas de gran niimero de estos ultimos paises dependen sobre todo de la evolucion futura de
los precios de los productos basicos que exportan. Aunque varios factores estructurales hacen pensar que los
precios se mantendran a un nivel mas elevado que durante los 20 ultimos afios, los factores ciclicos y la
respuesta retardada de la oferta podrian hacer caer los precios de algunos productos, sobre todo si se tiene en
cuenta el impacto de la especulacion. Del mismo modo que ésta ha acelerado el movimiento al alza de los
precios, puede acelerar también eventuales movimientos a la baja. Esto podria ocurrir, por ejemplo, si
durante el afo es preciso corregir a la baja los pronosticos sobre el crecimiento mundial de la demanda
debido a la continuacion de las turbulencias financieras o a un cambio brusco de humor de los inversionistas
ante posibles novedades en los mercados financieros, como un aumento de los tipos de interés o una
recuperacion de los mercados de valores. Ademas, si la crisis de liquidez se contagia al mercado de la deuda
de los paises emergentes, algunas economias en desarrollo y en transicion -sobre todo de Europa oriental y
Asia central- que arrastran un elevado nivel de deuda externa y mantienen elevados déficit por cuenta
corriente, podrian tener que enfrentarse a un incremento de los costos de financiacion y a problemas de
servicio de la deuda.
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Politica monetaria: la divergencia puede alentar
la especulacion

El desplome de las hipotecas de alto riesgo en el mercado financiero mas sofisticado del mundo ha
puesto en evidencia la fragilidad del sector financiero mundial. En vez de reducir el riesgo, los complejos
instrumentos financieros han servido para propagar los efectos de las inversiones de riesgo a través de los
diversos paises y mercados. La reciente crisis ha demostrado una vez mas que la disciplina del mercado no
resulta eficaz para prevenir episodios reiterados de "exuberancia irracional", cuando las empresas financieras
pretenden obtener beneficios superiores al 10% de economias que crecen a un ritmo mucho menor. Y dado
que las crisis financieras pueden tener importantes repercusiones en la economia real, las autoridades
econdémicas no tienen otra opcion que acudir al rescate de partes del sector financiero cuando es todo el
sistema el que se ve amenazado. Pero esos rescates vienen a corroborar la necesidad de una reglamentacion
mas estricta.

En la actualidad, el marco internacional de las politicas monetarias y cambiarias ofrece muchas
oportunidades para desarrollar actividades especulativas que reportan grandes beneficios durante un periodo
de tiempo limitado pero que en ultima instancia desestabilizan todo el sistema. La rapida liquidacion de
operaciones de arbitraje de tipos de interés entre monedas (carry trade), con el fin de beneficiarse de las
diferencias nominales existentes, constituye otra amenaza para el sistema financiero mundial. Las
turbulencias financieras, las fuerzas especulativas que influyen en los incrementos y la inestabilidad de los
precios de los productos basicos, y la incapacidad manifiesta de los mercados monetarios para modificar los
tipos de cambio de manera que reflejen las tendencias de las balanzas por cuenta corriente, hacen pensar que
existe la necesidad urgente de revisar el marco institucional de la economia mundial.

Los principales bancos centrales han evidenciado una considerable coherencia al responder a las crisis
provocadas por las hipotecas de alto riesgo proporcionando liquidez a los bancos y las instituciones
financieras afectados. Pero sus politicas monetarias son mas divergentes que nunca. La Reserva Federal ha
sido muy agresiva en la reduccion de los tipos de interés, mientras que otros bancos centrales han actuado
con mucha mayor moderacion y algunos, como el Banco Central Europeo y los bancos centrales de varias
economias de mercado emergentes, incluso han elevado dichos tipos. En vez de tranquilizar el sistema, estas
divergencias pueden ser una invitacion a seguir especulando en los mercados de divisas.

Desequilibrios mundiales: necesidad de una intervencién
internacional coordinada

Actualmente estd en marcha un ajuste de algunos de los desequilibrios de las balanzas por cuenta
corriente que han caracterizado la economia mundial durante muchos afios. Pero la continuacion de esta
tendencia depende casi exclusivamente de la desaceleracion de la economia de los Estados Unidos y la
depreciacion del dolar, mientras que el proceso de ajuste tan solo puede ser indoloro para el conjunto de la
economia mundial si aumentan el gasto interno y las importaciones de las economias excedentarias.

Sin embargo, no todos los paises excedentarios disponen del mismo margen para incrementar la
demanda interna. En China, por ejemplo, eso es mas dificil que en otros paises, porque el consumo privado
aumenta ya con rapidez y la economia estd a punto de recalentarse. Con todo, la apreciacion del yuan puede
contribuir al ajuste mundial de las balanzas comerciales. Por otra parte, en Europa occidental (sobre todo en
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Alemania) y en el Japon existe un margen mucho mayor para una expansion de la demanda interna. En
general, es muy probable que se produzca un fuerte y prolongado declive de la economia mundial en la
medida en que las autoridades econdémicas no se pongan de acuerdo acerca de la manera de afrontar los
desequilibrios mundiales mediante una intervencion coordinada y concertada.

Estabilizacion macroecondmica: el riesgo de un exceso
de celo en la lucha contra la inflacion

A mediados de 2008, ¢l precio del petroleo alcanzé un nuevo maximo en términos nominales y reales,
cotizandose a 140 ddlares el barril. Estos niveles maximos alcanzados en los tlltimos afios han coincidido con
un fuerte incremento de los precios de muchos otros productos basicos, y por este motivo se ha pedido a los
bancos centrales que adopten medidas enérgicas para frenar la inflacion. Sin embargo, quizas se haya
sobreestimado el riesgo de una inflacion galopante, ya que hoy en dia la probabilidad de que se produzca una
espiral inflacionista de salarios y precios es mucho menor que cuando se registro la anterior escalada de los
precios del petroleo durante los afios setenta. En la actualidad, los sindicatos de la mayoria de los paises
desarrollados son demasiado débiles para exigir aumentos salariales o bien han aprendido de experiencias
anteriores. Por consiguiente, los costos laborales unitarios, uno de los factores determinantes de la inflacion,
han aumentado muy poco en la mayoria de los paises.

Dada la fragilidad actual de la economia mundial, las politicas monetarias restrictivas contribuirian a la
ralentizacion de la economia. Habida cuenta de la necesidad de contener la repercusion macroecondémica de
la crisis de las hipotecas de alto riesgo y de aumentar la demanda interna en los paises excedentarios a fin de
resolver sin sobresaltos los desequilibrios comerciales mundiales, toda politica de efectos constrictivos habra
de aplicarse con suma cautela. En la coyuntura actual en que suben los precios de los productos basicos, la
cooperacion entre sindicatos, empresarios, gobiernos y bancos centrales parece un instrumento mas
apropiado que la simple politica monetaria para prevenir una espiral inflacionista de los salarios.

Los paises en desarrollo podrian considerar la posibilidad de combinar muy diversas medidas en
respuesta al incremento de los costos de los alimentos y la energia, que en estos paises gravan la mayoria de
los presupuestos familiares mucho mas que en los paises desarrollados y generan comprensiblemente una
fuerte presion para conseguir aumentos salariales. De hecho, en algunos paises las dramaticas consecuencias
sociales y humanas de la explosion de los precios de los alimentos pueden dar al traste con los progresos
realizados para alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio, en especial el de reducir la pobreza a la
mitad para el afio 2015. Esta situacion requiere la transferencia especifica de ingresos en beneficio de los
hogares mas necesitados. Sin embargo, muchos de los paises afectados no pueden permitirse aumentar el
gasto social si no reducen otros gastos, como las inversiones urgentes en infraestructura. Este dilema pone de
manifiesto la necesidad de recibir mas asistencia del exterior para superar el problema de distribucion de los
recursos en los paises pobres. También demuestra la importancia, tanto desde una perspectiva
macroecondmica como desde el punto de vista social, de adoptar nuevas medidas con el objetivo de lograr
una mayor estabilidad de los precios de los productos basicos y aplicar instrumentos de efecto inmediato
para paliar el impacto de las bruscas fluctuaciones de los precios de dichos productos.

Los mercados de productos basicos: nuevas pautas y vinculos

En 2008, los precios de todos los grupos de productos basicos eran muy superiores a los niveles
maximos alcanzados a mediados de los afios noventa, excepto los de las bebidas tropicales. Esta tendencia al
alza se debe principalmente al rapido incremento de la demanda en varias economias en desarrollo de rapido



crecimiento. También han influido sobre las variaciones de los precios los vinculos mas estrechos existentes
entre los mercados de la energia y los mercados de los productos basicos agricolas, en particular los de los
cultivos alimentarios, y la mayor conexion entre los mercados de productos basicos en general y los
mercados financieros. De este modo, el nivel y la estabilidad de los precios de los productos basicos se han
convertido en un importante problema, no sélo desde la perspectiva tradicional del desarrollo, sino también
desde el punto de vista del funcionamiento de una economia mundial altamente integrada.

La subida de los precios del petroleo influye en los precios finales de otros productos basicos, en
particular los cultivos alimentarios y aceites vegetales, porque ha provocado una intensa competencia por
conseguir tierra cultivable y dedicarla a la produccion de biocombustibles como alternativa al petroleo. Esta
tendencia se ha visto reforzada por las medidas adoptadas en la Unién Europea y los Estados Unidos para
acelerar la sustitucion de los combustibles tradicionales por biocombustibles. Junto con el nivel
extremadamente bajo de los inventarios y las turbulencias de los mercados financieros, éste ha sido
probablemente uno de los factores que han impulsado la demanda especulativa de tales productos. La
depreciacion del dolar contribuye también a la subida de los precios de los productos basicos en dolares. Por
ejemplo, entre mayo de 2007 y mayo de 2008 el indice de precios expresado en dolares de los productos
basicos (excluidos los combustibles) aument6 un 41,9%, pero lo hizo s6lo un 32,7% en derechos especiales
de giro y un 23,3% en euros.

Productos basicos: problemas no resueltos de dependencia de
los productos basicos e inestabilidad de los precios

La incertidumbre acerca de algunos precios fundamentales repercute por lo general negativamente en la
planificacion de la inversion y la produccion tanto de vendedores como de compradores, y hace mas dificil la
gestion macroeconomica, fiscal y financiera. Por este motivo, desde la perspectiva de los paises en desarrollo
cuyos ingresos de exportacion y cuya renta nacional dependen en gran medida de los mercados de productos
basicos, la tendencia a largo plazo de los precios de tales productos y su inestabilidad han sido siempre
motivo de preocupacion. La excesiva variabilidad de los precios es una de las razones por las que las
economias dependientes de esos productos registran menores tasas de crecimiento a largo plazo que las
economias con una estructura de produccion diversificada.

Para cada pais, reducir la dependencia de algunos productos basicos mediante la diversificacion y el
desarrollo industrial constituye la mejor estrategia a largo plazo para llegar a ser menos vulnerables en caso
de crisis o evolucion desfavorable de los precios de esos productos. Pero la diversificacion es un proceso
complejo, que lleva tiempo y que no es posible sin la formacion de capital y la adquisicion de los
conocimientos necesarios. También depende de unos ingresos estables de la exportacion de productos
basicos. Desde la perspectiva de los paises consumidores y del conjunto de la economia mundial, la
fluctuacion de los precios de los productos basicos dificulta la adopcion de politicas en pro de la estabilidad
macroecondmica. En vista de los problemas creados por la inestabilidad de los precios de los productos
basicos, el sistema econdomico mundial seria mas coherente si a nivel multilateral se intentara de nuevo
controlar las fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales, aunque permitiendo ajustes
graduales de los precios relativos que reflejen los fundamentos del mercado y los cambios estructurales.

Sin embargo, no es probable que en un futuro proximo los mecanismos internacionales y multilaterales
de estabilizacion de precios acordados entre productores y consumidores, como los diversos convenios de
productos basicos del pasado, vuelvan a ser una opcidn politica real. Por lo tanto, seria itil abordar en primer
lugar los factores que provocan grandes fluctuaciones de los precios y corregir los efectos indeseados de la
accion del mercado. Podria ser importante la adopcion de medidas reglamentarias mas estrictas para ayudar a
frenar la especulacion en los mercados de productos basicos, ya que dicha especulacion suele intensificar las
tendencias de los precios originadas por cambios en las variables fundamentales.
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Los mecanismos internacionales de financiacion compensatoria utilizados en el pasado para mitigar el
impacto de la inestabilidad en los paises en desarrollo han resultado insuficientes. Dichos mecanismos
tendrian que permitir desembolsos mas rapidos y estar dotados de mas recursos financieros para apoyar las
balanzas de pagos o sostener las rentas. No solo deberian permitir compensar la reduccion de los ingresos de
exportacion sino también financiar los mayores costos de las importaciones resultantes de la fuerte subida de
los precios de productos basicos esenciales, en particular los alimentos y la energia. Estos mecanismos
también podrian prever subvenciones destinadas a los productores o a los hogares mas gravemente afectados
de los paises mas pobres. En principio, para acogerse a esta asistencia, deberia ser suficiente que el pais no
pudiera controlar en modo alguno la causa de la crisis de los precios y, de exigirse condiciones, éstas
deberian limitarse a la utilizacion de los recursos financieros facilitados por el mecanismo.

A nivel nacional, los acuerdos institucionales que sirven para mantener un equilibrio entre los precios
de los mercados internacionales y los ingresos de los productores nacionales pueden facilitar las decisiones
de estos ultimos en materia de inversion y la financiacion de medidas para aumentar la productividad. La
experiencia adquirida con los sistemas de sostenimiento de la renta en muchos paises desarrollados podria
ser muy util de cara al futuro, pero el costo de estos sistemas suele exceder las posibilidades presupuestarias
de los paises en desarrollo. Una posible solucion consistiria en que esos paises consideraran la posibilidad de
establecer un acuerdo institucional por el cual podrian retener parte de los beneficios extraordinarios
conseguidos gracias a los elevados precios de los productos basicos y depositarlos en fondos nacionales que
estarian a disposicion de los productores del pais cuando la coyuntura en los mercados internacionales fuera
desfavorable. Si empezara a aplicarse en un periodo en que los precios fueran relativamente elevados,
semejante acuerdo garantizaria unos ingresos regulares a los productores sin necesidad de utilizar excesivos
recursos presupuestarios.

Los beneficios que los paises en desarrollo obtienen de la exportacion de productos basicos y su
repercusion en la financiacion de inversiones en apoyo de la diversificacion y la industrializacion dependen
también de como se distribuyen. Hay indicios claros de que en varios paises gran parte de los considerables
beneficios derivados del aumento de los precios de los hidrocarburos y de los productos mineros ha ido a
parar a las empresas extranjeras que intervienen en su explotacion en forma de remesas de utilidades. Esto
quiere decir que son recursos perdidos para la acumulacion de capital en el pais de origen, salvo que sean
reinvertidos por las empresas extranjeras. Pero la reinversion quizad tampoco interese al pais exportador
porque, al efectuarse en las mismas actividades, mas que contribuir a la diversificacion y al fomento de la
industria tiende a perpetuar la dependencia de los productos basicos.

Inversion de las balanzas por cuenta corriente: funcién
de los tipos de cambio reales y de la relacion
de intercambio

La subida de los precios de los productos bésicos y la mejora de la relaciéon de intercambio han
contribuido enormemente en los Gltimos afios a mejorar las balanzas por cuenta corriente de algunos paises
en desarrollo. Otro factor por lo menos de igual importancia ha sido el crecimiento acelerado de las
exportaciones de productos manufacturados de varios paises en desarrollo gracias al rapido incremento de la
productividad y a unos tipos de cambio reales favorables. En consecuencia, los paises en desarrollo en su
conjunto se han convertido desde hace varios afios en exportadores netos de capital. A raiz de la crisis
financiera registrada en Asia en 1997-1998, un flujo creciente de capitales empez6 a ir "contra corriente", es
decir de los paises pobres a los ricos, hasta el punto de que muchos observadores llegaron a la conclusion de
que algunos paises en desarrollo habian creado un "exceso de ahorro" en la economia mundial.

La mejora de las balanzas por cuenta corriente, y la conversion del déficit en superavit, se debieron en
un principio a las grandes devaluaciones monetarias registradas en las economias de mercado emergentes
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que son exportadoras de productos manufacturados. En la mayoria de esos paises las mejoras empezaron a
dejarse sentir tras la crisis financiera de Asia y continuaron mientras los gobiernos y bancos centrales
procuraron mantener un tipo de cambio real competitivo. Para la mayoria de los paises cuyo comercio
depende primordialmente de la demanda mundial de productos basicos, la mejora de la balanza por cuenta
corriente se inici6 en 2003, cuando comenzaron a subir los precios del petroleo y los productos mineros.

Las politicas macroecondmicas y cambiarias que han desempefado un papel importante en la mejora de
las balanzas por cuenta corriente de muchos paises en desarrollo sefialan un cambio de rumbo con respecto a
estrategias anteriores. Anteriormente, tanto los regimenes cambiarios de paridad fija como los flexibles
daban lugar a menudo a una apreciacion real de las divisas y a un incremento de los déficit por cuenta
corriente. Con el tiempo, al empeorar la situaciéon de la balanza por cuenta corriente, los inversionistas
internacionales empezaban a darse cuenta del mayor riesgo monetario que corrian y en un momento dado se
producia una repentina y masiva salida de capitales. En cambio, la nueva estrategia adoptada por muchos
paises tiene por objeto defender posiciones competitivas favorables creadas por la infravaloracion de la
moneda y evitar la dependencia de los mercados internacionales de capitales a que obliga una situacion de
déficit por cuenta corriente. Como esta estrategia requiere una intervencion frecuente en los mercados
internacionales de divisas, contribuye a una rdpida acumulacion de reservas en moneda extranjera y a una
mayor salida neta de capitales de los paises en desarrollo.

Esto viene a corroborar también la conclusion mas general de que la inversion de la situacion de las
balanzas por cuenta corriente en los paises en desarrollo cuyo comercio consiste fundamentalmente en
productos manufacturados se debe sobre todo a grandes variaciones de los tipos de cambio reales, mientras
que para las economias que dependen mds de los productos basicos el factor principal es el impacto de la
relacion de intercambio. Un aumento del déficit por cuenta corriente de resultas de una apreciacion real de la
moneda y la pérdida concomitante de competitividad de los productores nacionales pueden financiarse
temporalmente mediante la entrada neta de capitales, pero tarde o temprano requeriran algin tipo de ajuste,
por lo general una depreciacion real de la moneda. De hecho, la sobrevaloracion ha sido el factor mas
frecuente y fiable para predecir las crisis financieras en los paises en desarrollo. Por otra parte, la
depreciacion del tipo de cambio real es condicion necesaria para una inversion de la balanza por cuenta
corriente que tenga un efecto expansivo. Disponer de un tipo de cambio real competitivo constituye un factor
fundamental para aumentar la demanda agregada a corto plazo y lograr un crecimiento econémico mas
rapido y un mayor nivel de empleo a largo plazo.

Sin embargo, existe el peligro de que los gobiernos recurran a la manipulacion del tipo de cambio de la
misma manera que utilizan la compresion salarial, las subvenciones y las reducciones fiscales a las empresas
para mejorar de manera artificial la competitividad internacional de sus productores. Este "nuevo
mercantilismo" en la competencia por ganar cuotas de mercado no puede dar los resultados apetecidos,
porque, si bien todos los paises pueden impulsar simultineamente la productividad, los salarios y el comercio
para lograr un mayor bienestar econémico general, no todos pueden incrementar al mismo tiempo sus cuotas
de mercado o sus superdvit por cuenta corriente. Las devaluaciones reiteradas para fomentar la
competitividad resultan pues improductivas y pueden causar considerables dafios. Este problema podria
abordarse mediante un conjunto de normas internacionales similares a las que rigen la aplicacion de politicas
comerciales en los acuerdos de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

Los flujos netos de capital, la inversidn y el crecimiento:
teoria y realidad

El hecho de que los paises en desarrollo, como grupo, sean exportadores netos de capital estd en franco
contraste con las expectativas basadas en las teorias economicas dominantes, segun las cuales, con mercados
de capitales abiertos, el capital fluiria de los paises ricos a los pobres, atraido por tasas de rendimiento mas
altas. Lo que sorprende atin mas a la luz de la teoria dominante es que, por regla general, los paises en
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desarrollo que son exportadores netos de capital también tienden a crecer mas rapidamente y tienen una tasa
de inversion mas alta que los paises en desarrollo que reciben entradas netas de capital.

Este "enigma" deja de ser tal si se reconocen las limitaciones de las teorias en que se basa: el modelo de
la brecha del ahorro y el modelo de crecimiento neoclasico. Estos modelos parten del supuesto de que la
inversion se financia con el ahorro generado principalmente por las economias familiares. Por consiguiente,
se conseguira el maximo de inversion empresarial mediante politicas que hagan crecer la tasa de ahorro de
los hogares y las importaciones de capital ("ahorro extranjero") y mejoren la eficiencia de la intermediacion
financiera desarrollando un sistema financiero competitivo y creando mercados de valores. Los supuestos en
que se basan estos modelos no so6lo estan alejados de la realidad sino que la evidencia empirica ha refutado
sus predicciones una y otra vez. Por ejemplo, muchos paises en desarrollo, en especial de América Latina, no
pudieron aumentar la inversion productiva a pesar de aplicar politicas monetarias y financieras que atrajeron
oleadas de capital.

Segun otra opinion, basada en los estudios de Schumpeter y Keynes y derivada de las experiencias de la
Europa occidental de posguerra y los paises del Asia oriental que alcanzaron con éxito la convergencia
econdmica, la financiacion de la inversion depende sobre todo del ahorro de los beneficios empresariales y
del potencial de creacion de crédito del sistema bancario. Cuando las utilidades de las empresas son
importantes, éstas tienen simultaneamente un mayor incentivo para invertir y una mayor capacidad de
financiar nuevas inversiones con los beneficios no distribuidos. Este punto de vista refleja mejor la
complejidad y las imperfecciones del mundo real, en que los beneficios de las empresas se ajustan
inmediatamente a los cambios de la demanda, y sus decisiones basadas en previsiones de las ganancias (mas
que en el nivel de ahorro) determinan el nivel de inversion en capital productivo real. Por ejemplo, una caida
de la tasa de ahorro no acarrea una caida de la inversion; por el contrario, puesto que conlleva un aumento de
la demanda de bienes de consumo, elevara los beneficios y estimulard la inversion. En ese sentido, una
mejora de la cuenta corriente de resultas de los cambios en los precios relativos en favor de los productores
nacionales no representa una reduccion de las entradas de ahorros extranjeros que provoca una caida de la
inversion; por el contrario, equivale a un aumento de la demanda agregada y de las utilidades de los
productores nacionales y tiende a producir una mayor inversion. Por lo tanto, no es necesario que aumente el
ahorro para que aumente la inversion ni para que mejore la cuenta corriente. La causalidad opera mas bien en
la direccion opuesta: los cambios en cuenta corriente provocan cambios en el nivel de inversion y de ahorro.

Las consecuencias de los diferentes enfoques tedricos en la politica econdmica no podian ser mas
distintas. Cuando la inversion, el crecimiento de la produccion y el empleo estan determinados sobre todo
por los beneficios empresariales, el papel de las politicas econdémicas es importante para absorber los
choques y crear un clima de inversion estable. En cambio, el modelo neoclasico deja poco espacio para la
politica econémica y cuando presenta opciones de politica econdémica, éstas apuntan a menudo en la
direccion opuesta a la sugerida por el modelo de Keynes-Schumpeter. Mientras el modelo neoclasico ve la
necesidad de que los hogares "ahorren mas dinero" o que los paises en desarrollo atraigan mas "ahorro
extranjero" para aumentar la inversion en capital fijo, el modelo de Keynes-Schumpeter insiste en las
previsiones positivas de la demanda y los beneficios como incentivo para los empresarios nacionales, y en la
necesidad de que las empresas cuenten con financiacion fiable y asequible.

Financiacion de la inversion fija: funcion de los beneficios
empresariales y del sistema bancario

Empiricamente, desde una perspectiva macroeconémica, los recursos nacionales son mas importantes
que los extranjeros para financiar la inversiéon. No obstante, estos ultimos pueden desempefiar un papel
critico en determinados momentos y para determinados paises, por ejemplo para financiar las importaciones
de bienes de capital cuando existen impedimentos estructurales al aumento de los ingresos de exportacion.
Desde la perspectiva de las empresas, la autofinanciacion con las utilidades no distribuidas es la fuente mas
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importante y fiable de financiacion de la inversion. Ademas de la autofinanciacion con las utilidades, el
crédito bancario es, seglin ensefia la experiencia, la fuente mas importante de financiaciéon externa para las
empresas, en particular para las nuevas, y para las pequefias y medianas.

Es muy importante que una parte sustancial de los ingresos de las empresas se reinvierta en capacidad
productiva, en vez de destinarse, por ejemplo, a bienes de consumo suntuario o actividades especulativas.
Como la disponibilidad de fondos internos es un factor determinante de la inversion, las medidas que
aumentan la liquidez de las empresas y alientan la retencion de utilidades pueden ayudar a estimular la
inversion. Algunas medidas posibles serian los incentivos y desincentivos fiscales, como el trato tributario
preferencial para los beneficios reinvertidos o no distribuidos, las deducciones especiales por amortizacion y
un fuerte gravamen de los ingresos procedentes de actividades especulativas.

Los efectos de esas medidas en la inversion productiva pueden potenciarse alentando a los bancos a
facilitar el crédito para la inversion. En la medida en que las inversiones puedan ser financiadas por el
sistema bancario, que tiene la capacidad de crear crédito en funcion del volumen de liquidez establecido por
el banco central, la inversion no depende de que existan saldos previos de ahorros en el sistema financiero.
Pero para que una politica monetaria centrada en estimular la inversion no se vuelva inflacionaria, tiene que
combinarse con disposiciones institucionales y otras medidas encaminadas a mantener la estabilidad de
precios. En especial, requiere una politica de ingresos que impida los aumentos salariales nominales
excesivos y una politica fiscal flexible que reaccione ante los cambios ciclicos en la demanda agregada. Esta
receta ha tenido €xito en las nuevas economias industrializadas del Asia oriental, en las que, por lo general,
los tipos de interés oficiales han sido levemente superiores a la tasa de inflacion pero inferiores a las tasas de
crecimiento reales del PIB. En cambio, han sido superiores a las tasas de crecimiento del PIB en la mayoria
de los paises de América Latina y Africa, en los que la politica monetaria ha tendido exclusivamente a evitar
la inflacion, con el resultado de que las tasas de inversion y de crecimiento se mantuvieron bajas. Tan so6lo
desde el comienzo del nuevo milenio un numero cada vez mayor de paises de estas dos regiones han
adoptado también politicas monetarias mas expansivas y logrado un mayor crecimiento.

Costo y disponibilidad de la financiacion de la inversion:
las politicas son importantes

Una politica monetaria favorable a la inversion también ayudaria a reducir los costos de la financiacion
bancaria, que se determinan por el gasto de refinanciacion de los bancos, el promedio de las pérdidas de
préstamos que los bancos deben soportar y la intensidad de la competencia en el sistema bancario. Cuando
los tipos de interés son demasiado altos, repercuten negativamente en las fuentes mas importantes de
financiacion de la inversion: los beneficios empresariales y el crédito bancario. Probablemente sea ésta la
principal razon por la que, en general, las reformas financieras emprendidas por muchas economias en
desarrollo y en transicion en los afios ochenta y noventa no lograron mejorar las tasas de inversion. Como las
reformas se realizaron en el contexto de una politica monetaria restrictiva que pretendia lograr y mantener
una inflacion baja, fueron acompanadas generalmente de una subida de los tipos de interés.

La desregulacion financiera iniciada a mediados de los afios ochenta en muchos paises en desarrollo,
junto con la liberalizacion de la cuenta de capital, produjo una expansion de la actividad bancaria y un rapido
incremento de las entradas netas de capital extranjero, pero rara vez condujo al aumento sostenido previsto
de los préstamos bancarios a las empresas privadas con fines de inversion. En cambio, produjo un auge de
los préstamos principalmente para el consumo y la adquisicion de bienes inmuebles. A menudo, el proceso
culmind en crisis financieras y bancarias, durante las cuales los gobiernos y los bancos centrales tuvieron que
rescatar al sistema bancario, con un costo considerable para el erario publico. Tampoco se hizo realidad la
prevision de que con la liberalizacion financiera y la apertura de los sectores financieros nacionales a los
bancos extranjeros habria mas competencia, que en ultima instancia reduciria los margenes de interés y el
costo del crédito. Por lo general, los margenes y los tipos de interés de los préstamos han seguido siendo
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altos en detrimento de la financiacion de las empresas y de la inversion. Incluso tras las crisis bancarias, al
parecer los bancos comerciales consideran mas rentable y menos arriesgado conceder créditos al consumo o
para la vivienda, o comprar titulos del Estado, que otorgar préstamos a mas largo plazo para proyectos de
inversion o nuevas actividades empresariales.

Los bancos y otras instituciones financieras influyen en el rumbo de la actividad econdmica mediante la
forma en que asignan los recursos financieros a diferentes clases de prestatarios y actividades econdmicas,
conforme a sus propios objetivos y estrategias. Sin embargo, sus opciones no redundan necesariamente en
beneficio de la economia en general. La renuencia de los bancos a conceder créditos a largo plazo a la
inversion, combinada con los amplios margenes y elevados tipos de interés, refleja a menudo la percepcion
del importante riesgo del crédito y las dificultades para respaldar esos préstamos con garantias. Por lo tanto,
cuando los paises en desarrollo con sistemas financieros débiles emprenden reformas de la gestion interna,
segun se aconseja con frecuencia, tal vez sea necesario que den prioridad a resolver las deficiencias
institucionales que constituyen grandes obstaculos para la concesion de créditos a la inversion a largo plazo a
tipos de interés razonables. Esas deficiencias suelen diferir de un pais a otro, pero probablemente se refieran
a los derechos de propiedad, el respaldo con garantias y el cumplimiento de los contratos de crédito, y una
competencia efectiva en el sector bancario.

En la mayoria de los paises, el acceso al crédito bancario sigue dependiendo mucho del tamafio de la
empresa, por lo que especialmente las empresas jovenes, innovadoras y pequefias suelen encontrar graves
restricciones financieras, aun cuando puedan pagar elevados tipos de interés reales. La financiacion
procedente de los mercados de titulos suele estar al alcance s6lo de un pequefio nimero de grandes empresas
privadas o entidades publicas. Pero el acceso de las empresas a fuentes fiables, adecuadas y a bajo costo que
permitan financiar inversiones productivas es precisamente lo que mas importa para que las politicas
financieras de los paises en desarrollo tengan éxito.

Estd claro que, al asignar el crédito, todos los sistemas financieros tienen que discriminar entre los
prestatarios y los proyectos que han de financiarse. Pero como se ha observado en diversos resultados de
reformas financieras y en numerosos episodios de crisis financiera, el mecanismo del mercado no siempre
consigue una asignacion optima del crédito. Los gobiernos pueden actuar para dirigir el crédito hacia
sectores y actividades de importancia estratégica para la economia en general, por ejemplo haciendo que el
crédito provenga directamente de las instituciones financieras publicas o interviniendo en los mercados
financieros, con medidas como la subvencion de los intereses, la refinanciacion de los préstamos comerciales
o la garantia de determinados tipos de créditos.

También puede influirse en la asignacion del crédito mediante un control mas estricto de los préstamos
al consumo o para fines especulativos, con lo que podria inducirse a los bancos a conceder préstamos a mas
largo plazo para la inversion. Cuando los tipos de interés altos son reflejo de la percepcion del riesgo, puede
considerarse la posibilidad de que el Estado garantice los préstamos para financiar proyectos de inversion
prometedores de empresas que, de lo contrario, pueden ver limitado su acceso al crédito bancario a mas largo
plazo (o tal vez puedan obtener crédito s6lo a un costo tan alto que haria inviable su inversion). Aunque el
fracaso de un proyecto asi financiado puede acarrear un determinado costo fiscal, éste tiene que compararse
con el aumento total de las inversiones que solo pueden hacerse gracias a la garantia, y con los efectos
dinamicos en los ingresos (incluido el incremento de la recaudacion fiscal) que la inversion adicional puede
generar. También debe compararse con el costo para el erario publico de las grandes operaciones de rescate
del sistema bancario, que fueron necesarias cuando aument6 de manera incontrolada el crédito al consumo y
para fines especulativos en muchos paises tras la liberalizacion financiera.
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Banca publica: conciliacién de los objetivos
comerciales y del desarrollo

Los bancos del sector publico, en especial los bancos de desarrollo, podrian ser importantes para que las
empresas accedieran a fuentes fiables de financiacion de la inversion productiva. Teniendo en cuenta
experiencias pasadas, a menudo el debate sobre el papel de los bancos publicos se ha centrado, no tanto en
evaluar sus méritos econdmicos, como en el argumento de que la propiedad estatal de esas instituciones, que
no estan sometidas a la disciplina del mercado, puede crear un clima mas propicio a la corrupcion y el
clientelismo. Sin embargo, los bancos privados tampoco son inmunes a la corrupcion ni al clientelismo,
especialmente si estan vinculados a conglomerados que dependen de ellos para conseguir financiacion a bajo
costo. Por otro lado, estd claro que los bancos publicos y de desarrollo pueden desempefiar su funcion
desarrollista solo si se rigen por mandatos claros y normas estrictas de rendicion de cuentas, y estan sujetos a
una vigilancia periddica de sus resultados.

Hay que recordar que, desde la perspectiva de la financiacion para el desarrollo, lo que importa no es
solo la rentabilidad microecondémica de los proyectos de inversion, sino también sus beneficios externos que
repercuten en la economia en general. Se considera que esta afirmacion también es valida para los proyectos
de infraestructura financiados con cargo al presupuesto del Estado o apoyados por los bancos de desarrollo.
Sin embargo, es igualmente razonable que las instituciones financieras publicas especializadas en sectores
especificos contribuyan a financiar actividades privadas productivas e innovadoras en el campo de la
agricultura, la industria y los servicios, cuando esas actividades generan importantes beneficios externos y
sociales, pero no pueden obtener la financiacion necesaria de las instituciones comerciales.

Para que se tengan en cuenta tanto las consideraciones comerciales como los objetivos del desarrollo al
asignar el crédito, podria hacerse participar conjuntamente a bancos privados y publicos en la financiacién de
determinados proyectos de inversion. Mientras que el banco comercial aportaria sus conocimientos para
evaluar la viabilidad de un proyecto desde la perspectiva del sector privado, la institucion financiera publica
emitiria un juicio teniendo en cuenta los méritos generales del proyecto para el desarrollo, y al participar en
la financiacion reduciria los riesgos asumidos por el banco comercial. Esa colaboracion también podria servir
para reforzar la financiacion publica con la privada y reducir el riesgo de clientelismo en ambas instituciones
financieras. Hay precedentes de este tipo de arreglos en algunos paises desarrollados durante los afios
cincuenta o sesenta y ejemplos mas recientes en varias economias de mercado emergentes.

Asistencia oficial para el desarrollo: a pesar del
aumento sustancial persiste el déficit

Otro aspecto de la financiacion de la inversion para apoyar la diversificacion y el cambio estructural en
los paises en desarrollo es que se necesitan divisas para importar bienes de capital. El problema se agudiza en
las economias pobres que dependen de los productos basicos y recurren, por regla general, a préstamos
oficiales y donaciones de donantes bilaterales y multilaterales. A raiz del Consenso de Monterrey de 2002, la
mayoria de los donantes bilaterales de asistencia oficial para el desarrollo (AOD) fijaron metas ambiciosas
para aumentar dicha asistencia como parte de los esfuerzos para alcanzar los objetivos de desarrollo del
Milenio. Sin embargo, a pesar de que los desembolsos aumentaron considerablemente, la mayoria de los
donantes no estan al dia con sus promesas de AOD. Ademas, sigue habiendo una diferencia considerable
entre las corrientes reales de AOD y las estimaciones de la ayuda necesaria para aplicar medidas que
permitan alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio.
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En general, los donantes y los beneficiarios estan de acuerdo en que no importa soélo la cantidad de
AOD, sino también la eficacia con que se usan los fondos de los donantes. Cada vez mas la mayor eficacia
de la ayuda se ha asociado con la mejora de las instituciones y las politicas. Aunque no hay unanimidad
sobre como definir una buena institucion y una buena politica, y a pesar de que hay pocas pruebas de que esa
correlacion exista verdaderamente, la prestacion de AOD se ha condicionado cada vez mds al cumplimiento
de numerosos criterios de buena gobernanza. La eficacia de la ayuda también se relaciona a menudo con los
procedimientos de aplicacion. Al respecto, como se afirma en el Informe de la UNCTAD de 2008 sobre los
Paises Menos Adelantados, las politicas de gestion de la ayuda que atribuyen una mayor responsabilidad
reciproca a los donantes y los gobiernos receptores podrian ayudar a reducir los costos de transaccion y
reforzar la capacidad de los Estados de usar eficazmente la ayuda externa. Sin embargo, no es menos
importante la eficacia que tiene para el desarrollo la ayuda proporcionada por los donantes. Al fijar un patron
para medir esa eficacia, conviene distinguir entre los objetivos de desarrollo social y humano por un lado y
los objetivos de crecimiento por otro.

Ayuda social y economica: lograr el equilibrio adecuado

Tradicionalmente, el objetivo de la AOD ha sido el crecimiento de la renta per capita, con los efectos
consiguientes en el desarrollo humano. La Declaracion del Milenio puso en primer plano los objetivos del
desarrollo humano. Entretanto, el crecimiento ha perdido prominencia como objetivo explicito de las
politicas de desarrollo en un contexto intelectual y normativo en que la presuncion implicita parece ser que,
en una economia liberalizada y en proceso de globalizacion, las fuerzas del mercado generan
automaticamente crecimiento y cambio estructural. Por consiguiente, la eficacia de la ayuda se considera
cada vez mas desde el punto de vista de la contribucion de la AOD al logro de los objetivos de desarrollo del
Milenio. En consecuencia, se esta gastando una mayor proporcion de AOD en salud, educacion y otros fines
sociales.

Esta clase de AOD es esencial y se justifica por derecho propio. No obstante, para que la reduccion de
la pobreza sea sostenible, no puede basarse exclusivamente en la redistribucion de determinados ingresos;
también depende de los aumentos del valor afiadido interno y de la renta per capita. A no ser que la AOD
ayude a impulsar el crecimiento, es improbable que sirva para reducir la pobreza a largo plazo, pasado el afio
2015 que fijan como meta los objetivos de desarrollo del Milenio. La AOD destinada a proyectos de
inversion en infraestructura econémica y en los sectores productivos es esencial para apoyar los esfuerzos
nacionales por elevar los niveles de renta real y de empleo y orientar la distribucion de la renta en favor de
los pobres.

Otra forma de aumentar la eficacia de la AOD podria ser reforzandola con financiacion interna. Por
ejemplo, podrian crearse o reforzarse instituciones que encauzaran la AOD hacia proyectos de inversion
publicos y privados financiados conjuntamente con instituciones financieras nacionales. Asi podria
facilitarse el acceso de los posibles inversores nacionales a la financiacion a largo plazo y reducir el riesgo
crediticio de los bancos nacionales, y por consiguiente los tipos de interés que aplican. Al mismo tiempo, se
ayudaria a construir un mejor sistema de intermediacion financiera nacional.

Historicamente, las necesidades relativas de los paises, que podian medirse segin los niveles de renta
per capita y los indicadores del desarrollo humano, o la magnitud de su déficit fiscal o exterior, apenas
influian en la distribucion geografica de la AOD. Sin embargo, la eficacia de la ayuda podria incrementarse
dirigiendo los aumentos ulteriores de la AOD hacia los paises mas pobres con mayores dificultades para
iniciar un proceso autosostenible de inversion y crecimiento.
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Alivio de la deuda: necesidad de la adicionalidad

Parece persistir un déficit considerable de financiacion que afecta no s6lo a las actividades relacionadas
con los objetivos de desarrollo del Milenio, sino también a las inversiones que propiciaran el crecimiento y el
cambio estructural mas alla de dichos objetivos, para no mencionar las nuevas dificultades que habran de
enfrentar los paises en desarrollo a causa del cambio climatico. Para tener posibilidades reales de lograr los
objetivos de desarrollo del Milenio, se necesitaria aumentar en 50.000 6 60.000 millones de dodlares el
volumen anual de AOD que se desembolsa actualmente, a fin de complementar los esfuerzos que realizan los
paises en desarrollo para financiar la inversion adicional con recursos nacionales.

El alivio de la deuda ha jugado un papel importante en la AOD, en especial desde 2003. Sin embargo,
no hay pruebas claras de que se haya afiadido a otras formas de ayuda, aunque se exhortaba a ello en el
Consenso de Monterrey. Ese cardcter adicional es indispensable porque la reduccion del volumen de la
deuda tiene efectos muy limitados en la capacidad de los gobiernos para aumentar sus gastos en el periodo en
que se concede. La adicionalidad plena no sélo daria a los paises beneficiarios mayores posibilidades de
cumplir sus objetivos sociales y de crecimiento, sobre todo los fijados en la Declaracion del Milenio, sino
que también les permitiria estar en mejores condiciones de hacerlo sin encontrarse en una situacion de
endeudamiento insostenible en el futuro.

Hasta ahora, los esfuerzos desplegados para el alivio de la deuda han dejado de lado, en general, las
necesidades considerables de desarrollo de los paises de bajos ingresos que tienen niveles de deuda
relativamente bajos ya sea por haber aplicado estrategias de financiacion externa prudentes, ya sea por no
haber acometido inversiones publicas esenciales. Para no discriminar a esos paises, convendria permitir que
otros paises pobres se beneficiaran de la Iniciativa de Alivio de la Deuda Multilateral, en especial los que
tienen niveles de endeudamiento sostenibles. Ademas, puede ser necesario también considerar la posibilidad
de aliviar la carga de la deuda de los paises en desarrollo cuyo nivel de endeudamiento es insostenible pero
que no retnen las condiciones para beneficiarse de la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres muy endeudados.

Sostenibilidad de la deuda: endeudarse con buen fin

Durante los periodos de auge econdémico, a menudo se decide contraer una deuda o conceder un
préstamo partiendo de previsiones excesivamente optimistas. Tener en cuenta ese dato es particularmente
importante en la coyuntura actual, cuando un gran numero de paises en desarrollo han consolidado las
posiciones de su balanza por cuenta corriente y han reducido su endeudamiento externo. Han podido hacerlo,
en parte, mejorando sus politicas macroeconémicas y su gestion de la deuda, pero sobre todo gracias a un
clima externo favorable, caracterizado por los altos precios de los productos basicos y los bajos tipos de
interés, una situacion que puede no durar siempre.

Por lo tanto, el desafio consiste en aprovechar las mejoras recientes de los indicadores de la deuda, y en
general de los indicadores econdmicos, y acelerar el proceso de inversion, crecimiento y cambio estructural
sin descuidar la sostenibilidad de la situacion de endeudamiento. El primer paso para lograr la sostenibilidad
de la deuda es tomar empréstitos con buen fin y no endeudarse demasiado durante los "buenos tiempos". La
deuda debe usarse solo para financiar proyectos que den rendimientos superiores a los intereses del
préstamo. Y, en principio, la contratacion de préstamos en moneda extranjera deberia limitarse a los
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proyectos que puedan generar, directa o indirectamente, las divisas necesarias para el servicio de la deuda.
En la mayor medida posible, y especialmente cuando los proyectos no dependan de importaciones, los paises
en desarrollo deberian intentar financiarlos con recursos internos. Por lo tanto, las estrategias en materia de
deuda externa deberian estar estrechamente relacionadas con renovados esfuerzos por fortalecer los sistemas
financieros nacionales y con politicas macroecondmicas y cambiarias que procuren prevenir los déficit
insostenibles por cuenta corriente.

Endeudamiento externo: remediar la vulnerabilidad
alas conmociones externas

Una importante limitacion que aqueja a los paises con acceso a los mercados financieros internacionales
es su vulnerabilidad ante los efectos de la gran inestabilidad de esos mercados. Las conmociones que pueden
provocar una crisis de liquidez en el mundo en desarrollo a menudo dependen de factores externos que
pueden originarse en decisiones de los paises desarrollados. Con instrumentos de deuda innovadores que
redujeran la vulnerabilidad de los paises en desarrollo a las conmociones o las situaciones desfavorables de
la coyuntura econémica y financiera internacional podria ayudarse a mantener un nivel de deuda sostenible.
Algunos de esos instrumentos podrian consistir en la emision de deuda externa en moneda nacional, que
reduciria el riesgo cambiario, y de bonos indexados segun el PIB que permiten reducir el importe del servicio
de la deuda cuando hay poca capacidad de pago. La creacion y difusion de esos titulos podria facilitarse con
el apoyo de la comunidad internacional para elaborar criterios uniformes y lograr el tamafio necesario del
mercado.

Aplicar politicas nacionales para reducir el riesgo de una crisis de la deuda es especialmente dificil para
los paises de bajos ingresos. A menudo esos paises dependen de recursos externos para financiar no sélo
proyectos en los sectores productivos de sus economias y grandes proyectos de infraestructura, sino también
el desarrollo de los sectores de la salud y la educacién. Aunque a largo plazo esos sectores sociales pueden
dar importantes rendimientos, es improbable que a corto y mediano plazo generen los flujos de efectivo
necesarios para el servicio de la deuda. De ahi que, como los paises de bajos ingresos no pueden sostener
elevados niveles de deuda, la mayor parte del apoyo externo que reciben deberia consistir en donaciones.

Por ultimo, debe aceptarse que, aunque se mejore la gestion de la deuda y se usen instrumentos de
deuda mejores y mas seguros, las crisis seran inevitables. Por lo tanto, la comunidad internacional no deberia
abandonar la idea de crear un mecanismo para la rapida resolucion de las crisis de la deuda y la distribucion
justa de la carga entre acreedores y deudores. Esto ultimo también ayudaria a mejorar la evaluacion del
riesgo por parte de los acreedores. Debido a su especial vulnerabilidad a las conmociones externas originadas
en los mercados internacionales financieros y de productos basicos, los paises en desarrollo también deberian
manifestar un interés especial por la reforma del sistema monetario y financiero internacional. La reforma
deberia tener por objeto minimizar las corrientes financieras especulativas que desestabilizan y reforzar las
instituciones y los mecanismos para apoyar la coordinacion de las politicas macroecon6micas.

Supachai Panitchpakdi
Secretario General de la UNCTAD
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Capitulo |

TENDENCIAS Y CUESTIONES ACTUALES DE LA
ECONOMIA MUNDIAL

A. Crecimiento y comercio mundiales

A mediados de 2008 la economia mundial se
encuentra al borde de la recesion. La desaceleracion
actual tras cuatro afios de crecimiento relativamente
rapido se debe a varios factores: las repercusiones
mundiales de la crisis financiera de los Estados
Unidos, el estallido de las burbujas inmobiliarias en
ese pais y en otras grandes economias, los elevados
precios de los productos basicos, las politicas mone-
tarias cada vez mas restrictivas adoptadas por varios
paises y la inestabilidad de los mercados de valores.
Si no se toman medidas de politica macroeconémica
enérgicas e internacionalmente coordinadas parece
inevitable una recesion econdémica mundial con
todas las de la ley.

El crecimiento de los paises en desarrollo y las
economias de mercado emergentes ha resistido bas-
tante bien durante el primer semestre de 2008, pero
hay cada vez mas indicios de que no podran escapar
a la desaceleracion mundial. Aun cuando durante la
segunda mitad del afio se mantengan circunstancias
bastante favorables, se prevé que el crecimiento de
la produccion mundial descienda aproximadamente
al 3% en 2008, casi un punto porcentual menos que
en los dos ultimos afios (cuadro 1.1).

Aunque varios paises en desarrollo relativa-
mente grandes dependen cada vez mas de la demanda
interna, otros muchos paises siguen dependiendo de
la evolucion de la demanda externa y de los precios
internacionales de los productos basicos. Sus tasas

de crecimiento dependen también de como utilizan
los ingresos mas elevados obtenidos de las exporta-
ciones de productos bésicos (véase también el
capitulo II). Pese a una cierta ralentizacion, cabe
prever que en 2008 el crecimiento de la produccion
en China sera de cerca de un 10%. El Asia occiden-
tal, el Norte de Africa y el Africa subsahariana
(excluida Sudafrica) son las tnicas regiones en que
es probable que las tasas medias de crecimiento de la
produccion aumenten con respecto a los dos ultimos
afios. Se pronostica incluso que el Africa subsaha-
riana, con alrededor de un 7%, conseguira su mayor
tasa de crecimiento anual de las tres ultimas décadas.
Con todo, esta aceleracion del crecimiento se debe
en gran medida al aumento de los ingresos de expor-
tacion de los productos basicos, sobre todo del petro-
leo, y por lo tanto estard distribuida de manera des-
igual entre los diversos paises, segin cual sea su
estructura comercial. Ademads, los mayores benefi-
cios resultantes de la exportacion de productos basi-
cos quizas tengan tan solo un efecto marginal en los
ingresos de los segmentos mas pobres de la pobla-
cion, ya que por lo general el sector petrolero y
minero tiene escasos vinculos con el resto de la
economia.

En 2007 el comercio mundial registr6 una
menor expansion en términos reales que durante los
cuatro afios anteriores, pero el de los paises en desa-
rrollo y las economias en transicion siguidé aumen-
tando a buen ritmo (véase el cuadro 1.2). El volumen
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Cuadro 1.1
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MUNDIAL, 1991-2008%
(Variacion porcentual anual)
Regién/pais 1991-2001° 2002 2003 2004 2005 2006 2007° 2008
Total mundial 3,1 1,9 2,7 4,0 34 3,9 3,8 2,9
Paises desarrollados 2,6 1,3 1,9 3,0 2,4 2,8 2,5 1,6
de los cuales:
Japén 1,1 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 1,4
Estados Unidos 3,5 1,6 2,5 3,6 31 2,9 2,2 14
Unién Europea 2,4 1,2 1,3 2,5 1,8 3,0 29 1,8
de la cual:

Zona del euro 2,2 0,9 0,8 2,0 15 2,7 2,6 1,6
Francia 2,0 1,0 1,1 2,5 1,9 2,2 2,1 1,5
Alemania 1,8 0,0 -0,2 1,2 0,9 2,9 2,5 1,8
Italia 1,6 0,3 0,0 1,1 0,0 1,7 1,5 0,4

Reino Unido 2,8 2,1 2,7 3,3 1,9 2,8 3,0 1,6

Europa sudoriental y CEl . 49 7,1 7,6 6,6 7,5 8,4 7.4
Europa sudoriental® . 3,0 2,4 4,5 5,0 5,0 6,0 5,2
Comunidad de Estados Independientes (CEl) . 5,2 7,6 8,0 6,8 7,7 8,6 7,6
de la cual:

Federacion de Rusia . 4,7 7,3 7,1 6,4 6,7 8,1 7,5

Paises en desarrollo 4,8 3,9 54 7,2 6,6 7,1 7,3 6,4
Africa 2,9 3,7 4,9 5,4 5,7 5,6 5.8 6,0

Norte de Africa, excluido el Sudan 3,2 34 54 4,8 54 55 5,6 6,0

Africa subsahariana, excluida Sudéfrica 2,8 4,0 5,4 6,4 6,2 5,8 6,5 7,1

Sudafrica 2,2 3,7 3,1 4,8 51 54 51 3,8

América Latina y el Caribe 3,1 -0,5 2,2 6,2 4,9 5,6 5,7 4,6

Caribe 2,2 2,6 2,9 3,9 7,1 8,5 6,2 53

América Central, excluido México 4,3 2,8 3,8 4,2 4,6 6,5 6,6 4,6

México 3,1 0,8 1,4 4,2 3,0 4,9 3,2 2,8

América del Sur 3,0 -1,5 2,4 7,4 5,6 5,7 6,7 53

de la cual:

Brasil 2,8 2,7 1,1 5,7 3,2 3,7 5,4 4,8
Asia 6,1 6,0 6,8 7,9 7,5 7,9 8,1 7,2

Asia oriental 7,8 7,4 7,1 8,3 8,0 8,8 9,1 8,1

de la cual:

China 10,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,1 11,4 10,0

Asia meridional 51 4,5 7,8 7,5 7,7 8,2 8,5 7,0

de la cual:

India 5,9 3,6 8,3 8,5 8,8 9,2 9,7 7,6

Asia sudoriental 4,8 4,8 54 6,6 57 6,0 6,4 54

Asia occidental 3,6 3,2 6,0 7,9 6,8 57 51 57

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de la base de datos UNCTAD Handbook of Statistics, y Naciones Unidas,
Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales (DAES), LINK Global Economic Outlook 2008 (mayo de 2008).

Los célculos de los agregados nacionales se basan en el PIB a ddlares constantes del afio 2000.

Promedio.

Estimaciones preliminares.

Prondstico.

Albania, Bosnia y Herzegovina, Croacia, la ex Republica Yugoslava de Macedonia, Montenegro y Serbia.

Q0T W
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Cuadro 1.2

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS,
POR REGION Y GRUPO ECONOMICO, 2002-2007

(Variacion porcentual con respecto al afio anterior)

indices del volumen de las exportaciones

indices del volumen de las importaciones

Region/pais 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total mundial 4,5 6,3 11,4 52 8,1 5,5 4,2 7,7 12,1 7,0 7,3 5,8
Economias desarrolladas 2,3 3,1 84 49 7,7 2,8 3,0 51 9,0 59 58 2,3
de las cuales:
Japon 7,7 9,2 13,4 51 11,8 8,2 1,1 5,9 6,3 2,0 4,5 0,6
Estados Unidos -4,0 2,9 8,7 7,4 10,5 6,8 4.4 55 10,8 5,6 57 0,8
Union Europea 34 3,3 8,8 49 8,3 2,2 2,8 55 8,7 57 7,0 3,3
Europa sudoriental y CEl 8,8 9,0 129 -15 10,3 9,2 13,7 215 201 11,5 218 27,3
Europa Sudoriental 6,2 21,2 26,7 2,7 16,7 19,3 19,6 22,8 17,6 -2,5 8,6 22,2
CEl 9,0 8,3 122 -14 10,0 8,6 125 212 206 146 243 28,2
Economias en desarrollo 8,8 12,9 16,7 6,3 9,2 9,3 6,6 129 184 8,5 8,9 10,8
Africa 55 10,4 86 -0,2 2,4 2,2 6,3 16,0 164 9,8 6,5 5,9
Africa subsahariana 6,3 11,5 109 -1,0 -2,1 1,9 6,2 22,7 150 10,5 8,6 2,1
América Latina y el Caribe 0,5 4,0 9,6 50 4,2 4,6 -7,0 1,2 141 10,3 13,0 14,2
Asia oriental 14,8 22,0 243 17,1 17,8 16,2 13,4 193 19,2 5,9 9,2 11,3
de la cual:
China 24,0 35,3 33,0 26,2 24,4 23,3 225 352 259 75 115 16,1
Asia meridional 13,8 11,8 11,5 6,7 3,3 8,8 12,0 15,0 159 14,9 6,1 54
de la cual:
India 17,4 13,6 195 148 10,5 12,3 10,4 18,7 19,4 20,8 6,6 13,1
Asia sudoriental 6,6 7,7 19,0 6,6 11,2 8,3 52 6,9 18,0 10,2 7,2 7,4
Asia occidental 6,3 7,6 10,8 -0,2 4,9 2,5 8,8 155 270 114 9,5 17,3

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos UNCTAD Handbook of Statistics.

de sus exportaciones se increment6 en mas de un 9%,
pero existen diferencias regionales considerables.
Como por lo general la oferta se ha activado muy
poco de resultas de la subida de los precios de los
productos basicos, las regiones con una mayor pro-
porcion de productos basicos en sus exportaciones
registraron un menor aumento de dichas exportacio-
nes que las regiones que exportan mas productos
manufacturados. Los Estados Unidos experimenta-
ron una desaceleracion especialmente brusca del
crecimiento de sus importaciones, relacionada con
una mejora significativa de su balanza por cuenta
corriente a causa de una demanda interna débil y una
fuerte depreciacion del dolar.

En general, las turbulencias financieras, el gran
aumento de los precios de los productos basicos y

las fuertes oscilaciones de los tipos de cambio estan
teniendo una enorme repercusion en la economia
mundial y ensombrecen sus perspectivas para 2009.
Las repercusiones del hundimiento del mercado
hipotecario en los Estados Unidos y el desplome de
los precios de la vivienda en varios paises han resul-
tado mas profundas y persistentes de lo que se pre-
veia en 2007. La onda expansiva provocada por
estos acontecimientos ha ido mucho mas alla de los
paises directamente afectados y ha creado una incer-
tidumbre generalizada en los mercados financieros.
Un afio después del estallido de la crisis todavia no
esta claro cuanto tiempo va a durar.

Las perspectivas de muchos paises en desa-
rrollo dependen primordialmente de la evolucion
futura de los precios de sus exportaciones de productos
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basicos. Aunque hay varios factores estructurales
que hacen pensar que los precios se mantendrdn mas
altos que durante los 20 ultimos afios, diversos facto-
res ciclicos, el fin de la especulacion con el alza de
los precios y la respuesta retardada de la oferta
podrian hacer caer los precios de algunos productos.
En particular, podria producirse un cambio brusco
de humor de los especuladores en mercados de futu-
ros ante eventuales novedades en otros mercados,
como una recesion en los mercados de bienes o una
recuperacion de los mercados de valores. Asimismo,
algunas economias en desarrollo y en transicion,
sobre todo de Europa oriental y Asia central, que
arrastran un elevado volumen de deuda externa y
mantienen elevados déficit por cuenta corriente
debido a la sobrevaloracion de sus monedas, podrian
tener que enfrentarse a un incremento repentino de
sus costos de financiacion y a la amenaza de una
fuerte inversion de tendencia en la valoracion de sus
monedas.

La reciente experiencia de contagio e interde-
pendencia de la economia mundial deberia ser razon
suficiente para revisar la funcion de las politicas
publicas y la intervencion estatal a la hora de influir
en los resultados de los mercados a nivel nacional e
internacional. Una de las causas de la fragilidad actual
de la economia mundial son las deficiencias en su
sistema de gobernanza, en particular la falta de cohe-
rencia entre el sistema comercial internacional, que
se rige por un conjunto de normas y reglamentos
internacionalmente acordados, y el sistema monetario
y financiero internacional, que no esta sujeto a ese
tipo de regulacion. Las turbulencias financieras, las
fuerzas especulativas que influyen en los precios de
los alimentos y del petrdleo y la incapacidad mani-
fiesta de los mercados de divisas para modificar los
tipos de cambio de manera que reflejen las variaciones
en la competitividad internacional de los paises hacen
pensar que existe la necesidad urgente de redisefiar
el sistema de la gobernanza econdmica mundial.

B. Repercusiones de la crisis hipotecaria

El desplome del mercado de las hipotecas de
alto riesgo, que tuvo su origen en el mercado finan-
ciero mds sofisticado del mundo, ha puesto una vez
mas en evidencia la fragilidad del actual sector
financiero mundial. En vez de

resultado de una combinacion de instrumentos opa-
cos y apalancamiento masivo con que las empresas
financieras pretenden conseguir beneficios superiores
al 10% de una economia real que crece a un ritmo

mucho menor. Desde el estallido

reducir el riesgo, los complejos

de la crisis hipotecaria, los riesgos

instrumentos financieros elabo-
rados en los ultimos afios han
servido para propagar los efectos
de las inversiones de alto riesgo
a través de los diversos continen-
tes, instituciones y mercados.
Un sistema financiero que cada
tres o cuatro afos padece una
grave crisis que no soélo perjudi-
ca a quienes participan en los mercados financieros
sino que también repercute en la economia real
debe de estar profundamente viciado. Los episo-
dios reiterados de inestabilidad financiera parecen

Un sistema financiero que
padece una grave crisis
cada tres o cuatro afios
debe de estar profunda-
mente viciado.

de la titulizacion se han hecho
mas patentes y existe una preocu-
pacion generalizada acerca de la
capacidad de la industria financie-
ra de generar grandes beneficios
durante un cierto tiempo aplican-
do sistemas de refinanciacion
insostenibles y cargando al sector
publico y al contribuyente parte de
las pérdidas resultantes de las inevitables correcciones
del mercado. De hecho, dado que las crisis financieras
pueden tener enormes repercusiones negativas en la
economia real, a las autoridades econdomicas no les
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queda otra opcion que acudir al rescate de partes del
sector financiero cuando es todo el sistema el que esta
amenazado.

Hasta hace poco se creia que el riesgo moral
que entrafiaba la presencia explicita o implicita de
un prestamista de ultima instancia constituia un
problema tan sélo para los bancos comerciales que
viven de depdsitos. Sin embargo, las recientes medi-
das adoptadas por la Reserva Federal de los Estados
Unidos han demostrado que también los bancos de
inversion y las sociedades de crédito hipotecario
pueden ser considerados "demasiado grandes para
quebrar" y que sus pasivos estan implicitamente
asegurados. Habida cuenta de los riesgos existentes
para la estabilidad financiera, la Reserva Federal
acerto sin duda al proporcionar dicho seguro y evitar
la bancarrota de un importante banco de inversion y
de las dos mayores sociedades de crédito hipotecario
de los Estados Unidos; pero el seguro no debe ser
gratuito. Si el Gobierno decide que hay que rescatar
diferentes tipos de instituciones financieras porque
su quiebra podria provocar una crisis del sistema,
estas instituciones deben estar sujetas a una regla-
mentacion cautelar mas estricta, similar a la que se
aplica a los bancos comerciales. La reciente crisis
ha demostrado una vez mas que la disciplina del
mercado no basta por si sola para prevenir episo-
dios reiterados de "exuberancia irracional" y que
el mecanismo del mercado no puede hacer frente
a caidas masivas de los precios de los activos
financieros.

Las victimas mas recientes de la crisis hipote-
caria son Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) y Freddie Mac (Federal Home Loan
Morgage Corporation). Estas sociedades, que tienen
el caracter hibrido de empresas patrocinadas por el
Gobierno, son las entidades mas importantes que
operan en el mercado estadounidense de la vivienda
y poseen o garantizan hipotecas por valor de 5,2
billones de ddlares (suma que representa mas del 40%

de toda la deuda hipotecaria en los Estados Unidos).
Aun cuando estas sociedades no estdn autorizadas
para conceder o garantizar préstamos de alto riesgo,
se han visto gravemente afectadas por la caida de
los precios de la vivienda que se ha producido a
raiz de la crisis hipotecaria. Su cotizacion en bolsa
empezo a bajar a mediados de 2007 y se hundio
repentinamente a principios de julio de 2008 cuan-
do se vio con claridad que eran insolventes segiin
su valor real. Tanto el Tesoro como la Reserva
Federal de los Estados Unidos manifestaron rapi-
damente su apoyo a las dos sociedades y la Reserva
Federal les permitié tomar dinero en préstamo de
su linea de descuento. El resultado fue que la deuda
emitida por estas sociedades siguié negociandose a
valores normales incluso después del desplome del
valor de sus acciones.

Mientras que el Gobierno de los Estados Unidos
avale sus pasivos, las dos sociedades podran renovar
su deuda, continuar sus operaciones y evitar asi un
mayor deterioro del mercado inmobiliario estadouni-
dense. Sin embargo, esto puede crear incentivos
contraproducentes, porque la direccion de una
empresa con un valor contable nulo o negativo pero
con una deuda garantizada podria sentirse tentada a
"apostar fuerte" para recuperar el terreno perdido
(es decir, adoptar una estrategia que ofrezca pocas
probabilidades de dar grandes beneficios y grandes
probabilidades de suftrir fuertes pérdidas). La razon
para adoptar esa estrategia es la asimetria de sus
resultados. Si se gana la apuesta, los accionistas se
benefician; si no, los accionistas no pierden nada
(porque desde el principio el valor contable era nulo)
pero el sector publico debe pagar un precio mucho
mayor. Este seria otro ejemplo de privatizacion de
los beneficios y socializacion de las pérdidas. Si la
crisis persiste, quizas convenga al Gobierno asumir
temporalmente la plena propiedad de las dos socie-
dades y decidir mas tarde si liquidarlas, privatizarlas
totalmente o mantenerlas integra y permanentemente
en el sector publico.
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C. Desequilibrios econdmicos mundiales
y tipos de cambio

La crisis actual no sélo tiene implicaciones para
la reglamentacion cautelar de las instituciones finan-
cieras a nivel nacional sino también para las politi-
cas macroeconomicas, en particular para las moneta-
rias y cambiarias, tanto a nivel nacional como a
nivel mundial. En los paises desarrollados, los 25
ultimos afios se han caracterizado por una inestabili-
dad macroeconémica limitada y por la baja infla-
cién. Por este motivo, varios bancos centrales de
paises desarrollados y paises en desarrollo han pres-
tado atencion preferente a las tasas nacionales de
inflacion y a los tipos de interés
internos a corto plazo, permi-
tiendo que otras variables fun-
damentales, como el tipo de
cambio, fuesen determinadas
totalmente por las fuerzas del
mercado.

Sin embargo, este plan-

han marcado la economia mundial durante el ultimo
decenio, esta retrocediendo gracias a la depreciacion
del doélar y a la recesion que se cierne sobre el pais.
Sin embargo, en muchos otros paises no ha habido
ninguna correccion del tipo de cambio ni se ve el
final de la especulacion desestabilizadora. Esta espe-
culacion sigue empujando muchos tipos de cambio
en la direccion equivocada a pesar de los enormes y
crecientes déficit por cuenta corriente que registran
algunos paises y regiones (Informe sobre el Comercio
y el Desarrollo, 2007, cap. 1, sec. B). En el anexo del
presente capitulo se muestra la
evolucion de los tipos de cambio
reales desde el afio 2000.

Es necesaria una mejor
coordinaciéon econdmica a
nivel mundial para evitar
desequilibrios insostenibles
por cuenta corriente.

Tener déficit o superavit por
cuenta corriente no es de por si un
problema econdmico. Sin embar-
go, cuando un déficit grande y en
continuo aumento coincide con

teamiento no tiene suficiente-

una pérdida de competitividad,

mente en cuenta el hecho de

que los paises y las economias estan estrechamente
interrelacionados y el tipo de cambio desempefia un
papel fundamental en esas relaciones. Las recientes
turbulencias financieras y la situacion insostenible
de varios paises de todas las regiones del mundo con
grandes déficit por cuenta corriente han puesto de
manifiesto que el marco actual de las politicas
monetarias y cambiarias ofrece buenas oportunida-
des para desarrollar actividades especulativas tempo-
ralmente rentables pero que en ultima instancia tie-
nen un efecto desestabilizador. Esta experiencia
confirma la necesidad de una mayor y mejor coordi-
nacion econdmica internacional para evitar en el
futuro desequilibrios insostenibles de las balanzas
comerciales y por cuenta corriente.

El déficit comercial de los Estados Unidos, el
mayor de los desequilibrios por cuenta corriente que

por ejemplo debido a una apre-
ciaciéon de la moneda causada por la especulacion
con las diferencias entre tipos de interés a corto
plazo, entonces es por regla general insostenible. El
desequilibrio tendra que corregirse antes o después,
aunque esa correccion reporte grandes pérdidas de
ingresos reales.

Aproximadamente durante el ultimo decenio,
los paises en desarrollo en su conjunto han registrado
un superavit por cuenta corriente y se han producido
los consiguientes déficit en varios paises desarrolla-
dos y algunas economias en transicion. Los factores
que han contribuido a mejorar las balanzas por cuenta
corriente varian segln los casos: en algunos paises
de rapido crecimiento exportadores de productos
manufacturados, sobre todo del Asia oriental y sudo-
riental, esta mejora es resultado de un nuevo incre-
mento de su competitividad internacional; en algunos
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paises exportadores de petroleo del Asia occidental y
la Comunidad de Estados Independientes (CEI) se
debe a la rdpida subida del precio del petréleo; para
varios paises de Africa y América Latina la causa no
es solo el alza de los precios del petroleo sino tam-
bién de otros productos basicos, en particular mate-
rias primas industriales. Si bien en conjunto los pai-
ses desarrollados son deficitarios, tanto la segunda
como la tercera economia mayor del mundo: el Japon
y Alemania, siguen registrando grandes superavit
por cuenta corriente, al tiempo que su competitivi-
dad es cada vez mayor.

Una nueva caracteristica de la economia mun-
dial desde el cambio de siglo es el rapido aumento
de los déficit por cuenta corriente de varios paises de
Europa oriental. La adhesion de varios de esos pai-
ses a la Union Europea (UE) y sus tasas de creci-
miento relativamente elevadas, junto con cierta esta-
bilidad monetaria, hacian esperar que podrian afron-
tar sus problemas econdémicos mucho mejor que
antes, y esa expectativa atrajo a su vez entradas
masivas de capital a corto plazo. Pero en la mayoria
de esos paises la principal causa del crecimiento ha
sido una demanda interna boyante alimentada por
los elevados aumentos salariales y el facil acceso al
crédito para el consumo y a los préstamos hipoteca-
rios. Esto ha dado lugar a un fuerte incremento del
consumo privado, una subida de las importaciones y
un floreciente mercado de la vivienda.

Sin embargo, las tasas de inflacion y los tipos
de interés, que en esos paises son mas elevados que
en muchos otros, han tenido como consecuencia la
acumulacion de un enorme volumen de deuda hipo-
tecaria en divisas, sobre todo en francos suizos y
yenes. Asi se ha creado un enorme desajuste mone-
tario entre los ingresos de los deudores y sus obliga-
ciones de servicio de la deuda. Al mismo tiempo, la
apreciacion de su moneda en términos nominales
reales ha mermado la competitividad de esas eco-
nomias en el contexto europeo y mundial, lo que
tarde o temprano obligara a una depreciacion del
tipo de cambio.

De 1999 a 2007 el tipo de cambio efectivo real
en Europa oriental y la Federacion de Rusia se
aprecio en mas de un 30%. En 2007 su déficit medio
por cuenta corriente alcanzd aproximadamente el 9%
del producto interno bruto (PIB), mas del doble que
en 1999, cuando se inicid la apreciacion en términos
reales (grafico 1.1). Los mayores déficit por cuenta
corriente se registraron en Bulgaria, Estonia, Letonia,
Lituania y Rumania, donde alcanzaron niveles del 10%

Grafico 1.1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y TIPO
DE CAMBIO EFECTIVO REAL EN EUROPA
ORIENTAL Y LA FEDERACION
DE RUSIA, 1996-2007

(Promedio simple)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en
Balance of Payments del FMI, la base de datos de la
UNCTAD sobre los tipos de cambio efectivos reales, y
fuentes nacionales.

Europa oriental: Bulgaria, Estonia, Hungria, Lituania,
Polonia, Republica Checa y Rumania.

Nota:

0 mas como proporcion del PIB. En la Federacion de
Rusia, el gran incremento de las exportaciones, so-
bre todo de energia y productos bésicos, ha superado
el de las importaciones, pero se ha reducido el enorme
excedente por cuenta corriente.

La apreciacion en términos reales del tipo de
cambio de los paises de Europa oriental se ha visto
intensificada por el efecto de las operaciones de
arbitraje de tipos de interés entre monedas (carry-
trade), de resultas de las cuales los flujos de capital
van de los paises con baja inflacion y bajos tipos de
interés nominales a los paises con mayor inflacion y
mayores tipos de interés nominales. Esto ocurre cuan-
do se prevé que el tipo de cambio permanecera esta-
ble o registrara una variacion favorable, de manera
que existe un diferencial de los tipos de interés "sin
cubrir". De este modo puede crearse una situacion
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paradodjica y peligrosa en que paises con excedente
por cuenta corriente (por ejemplo el Japon o Suiza)
estan sometidos a presiones para devaluar sus mo-
nedas, y paises con déficit por cuenta corriente
soportan presiones para apre-
ciarlas, cuando de hecho se
requeriria exactamente lo con-
trario para corregir el desequi-
librio por cuenta corriente’.

Para corregir los desequi-
librios persistentes es inevitable
un ajuste. Los paises que han
perdido competitividad general necesitan recuperarla
para no perder de manera permanente cuotas de
mercado ni endeudarse cada vez mas con otros pai-
ses. Como ensefia la historia econdmica, este ajuste
puede ser resultado de una profunda recesion o de
una importante devaluacion en términos reales. Esta
ultima ha de ser consecuencia de una fuerte devalua-
cion en términos nominales, que hara que el gasto
interno, mas que a bienes extranjeros costosos, se
destine a bienes nacionales mas baratos, y también
que la demanda externa se oriente hacia las exporta-
ciones del pais devaluador.

Durante los diez ultimos afios, los Estados
Unidos han sido el principal pais deficitario. Alemania,
China, el Japon y Suiza han sido los principales
paises excedentarios en lo que

Actualmente se esta produ-
ciendo un ajuste del déficit

por cuenta corriente de los

Estados Unidos.

cualquier caso, habida cuenta de las entradas cada
vez mayores de capital a corto plazo, atraido por una
apreciacion de la moneda controlada por el Gobierno
y por el incremento de las reservas en divisas, las
autoridades chinas podrian con-
siderar la posibilidad de reva-
luar el yuan hasta un determina-
do nivel de una sola vez y no
mediante pequefios incrementos
graduales.

Las posibilidades de aplicar

un fuerte estimulo para impulsar

la expansion de la economia mundial son mucho
mayores en Europa occidental, donde la demanda
interna se mantiene estable pero quintuplica con
creces el volumen de la demanda interna china.
Alemania en particular ha experimentado un auge
sin precedentes de las exportaciones y en 2007 tenia
un superavit por cuenta corriente de mas de 180.000
millones de euros; al mismo tiempo, el incremento
real de los salarios ha sido muy lento y existe un gran
potencial infrautilizado para estimular la demanda
interna. Un cambio de rumbo en la politica salarial y
la estimulacion directa de la demanda interna contri-
buirian al proceso de ajuste. Si el Banco Central
Europeo (BCE) redujera los tipos de interés durante
el segundo semestre de 2008 y 2009, eso serviria de
apoyo a dicho estimulo. Aunque tales politicas pue-
den parecer problemdticas en

respecta al volumen absoluto de
sus desequilibrios por cuenta
corriente. Aunque en la actuali-
dad se estd produciendo un
ajuste del desequilibrio esta-
dounidense, para que siguieran
reduciéndose los otros desequi-
librios seria preciso que los
paises excedentarios incremen-
taran su demanda interna. Si
todo el ajuste restante depende de las variaciones de
los tipos de cambio, eso puede tener graves repercu-
siones negativas para los paises que registran los
mayores desajustes monetarios.

en China.

Sin embargo, no todos los paises excedentarios
tienen la misma capacidad de aumentar la demanda.
En China, por ejemplo, eso es mucho mas dificil que
en otros lugares, ya que la demanda interna aumenta
ya con rapidez y la economia esta a punto de reca-
lentarse. Con todo, la constante apreciacion del yuan
puede contribuir a un ajuste mundial de las balanzas
comerciales ralentizando el crecimiento de las
exportaciones y estimulando las importaciones. En

Las posibilidades de un
fuerte estimulo para impulsar
la expansion de la economia
mundial son mucho mayores
en Europa occidental que

una coyuntura en que la subida
de los precios de los combusti-
bles y los alimentos ha hecho
aumentar el indice de los pre-
cios al consumidor (IPC), el
riesgo real de inflacion sigue
siendo bajo en Europa, ya que
el alza de los precios al consu-
midor no ha ido acompafiada
de un aumento de los costos
laborales unitarios. De hecho, en los ultimos afios la
economia alemana ha registrado incluso un estanca-
miento de dichos costos, porque los salarios nomina-
les han aumentado poco mas que la productividad
laboral (véase la seccion D infra).

El Japon se encuentra en una situacion similar a
la de Alemania: es un gran pais exportador (el volu-
men de sus exportaciones aumentd a una media
anual del 9,3% entre 2001 y 2007) pero su demanda
interna es débil (con un incremento anual medio de
solo el 1,1% durante el mismo periodo). Al igual que
en Alemania, la demanda de los consumidores ha
sido poco activa debido a muchos afios de caida o
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estancamiento de los salarios reales y al lento creci-
miento del empleo. En tales circunstancias ha pre-
dominado la deflacion. Ni la politica del Banco del
Japon de bajar los tipos de interés a cero, ni las me-
didas presupuestarias expansivas, ni el auge reciente
de las exportaciones han podido invertir la tenden-
cia. Seglin parece, serd necesaria una intervencion
directa del Gobierno en el mercado de trabajo y un
nuevo aumento del gasto publico financiado median-
te el déficit presupuestario para sacar finalmente al
pais de la trampa deflacionaria en que se encuentra
atrapado y contribuir a mitigar la desaceleracion
econémica mundial.

En vista del gran aumento registrado por sus
ingresos de exportacion en un periodo de tiempo
relativamente breve, los exportadores netos de pro-
ductos primarios, sobre todo de petroleo, quizas no
puedan incrementar sus importaciones al mismo
ritmo estimulando asi la produc-
cién en el resto del mundo. Si
bien estos paises tienen una capa-
cidad limitada para absorber de
inmediato los mayores ingresos

Las politicas monetarias son
cada vez mas divergentes.

En todo caso, sera importante encontrar modos de
utilizar debidamente los excedentes acumulados por
los paises exportadores de petrdleo que satisfagan
los intereses tanto del pais de origen como del sistema
financiero internacional. Esto es especialmente
importante porque los grandes superavit por cuenta
corriente de los principales paises exportadores de
petroleo seguiran siendo probablemente una de las
caracteristicas de la economia mundial durante los
préximos afios.

En general, los principales bancos centrales han
evidenciado una considerable coherencia y coordi-
nacién al responder a las crisis hipotecarias propor-
cionando liquidez a los bancos y las instituciones
financieras afectados. Pero sus politicas monetarias
son mas divergentes que nunca. La Reserva Federal
de los Estados Unidos ha sido muy agresiva en la
reduccion de los tipos de interés, mientras que otros
bancos centrales han actuado
con mucha mayor moderacion
y algunos, como el BCE y los
bancos centrales de varias
economias de mercados emer-

que perciben, podrian promover
activamente la estabilidad finan-
ciera reciclando de manera eficaz y sin problemas el
equivalente de sus grandes excedentes en la cuenta
de capital, por ejemplo a través de los fondos de
inversion soberanos. El hecho de que se haya pedido
a fondos soberanos de paises en desarrollo que ayu-
den a algunos grandes bancos europeos y estadouni-
denses a reconstituir su base de capital indica cuan
importante podria ser ese reciclaje’.

Sin embargo, algunos gobiernos son reacios a
aceptar esas inversiones de fondos soberanos de
paises en desarrollo. Si bien las actividades de
muchos de esos fondos son poco transparentes, no
hay indicios de que tengan objetivos basicamente
distintos de los de otros inversionistas instituciona-
les. Esto significa que parte de su cartera puede
consistir en activos a corto plazo y a veces de carac-
ter especulativo. Por lo demas, como las operacio-
nes de esos fondos sirven al interés publico de pre-
servar parte de la riqueza nacional actualmente acu-
mulada para su utilizacion futura, hay motivos para
creer que gran parte de sus inversiones financieras se
efectian con una perspectiva a largo plazo. Eso
quiere decir que disponen también de un considera-
ble potencial para apoyar la financiaciéon de proyec-
tos publicos de infraestructura o inversiones reales
de alto rendimiento en el sector manufacturero, los
servicios o la agricultura de otros paises en desarrollo.

gentes, incluso han elevado
dichos tipos para intentar
reducir el riesgo de una aceleracion de la inflacion.
Los bancos centrales de los paises directamente
afectados por la liquidacion de posiciones en las
operaciones de arbitraje han elevado incluso fuerte-
mente los tipos de interés para defender su tipo de
cambio. En vez de tranquilizar el sistema, estas
divergencias pueden ser una invitacion a seguir
especulando en los mercados de divisas.

Por eso, hay motivos de peso para intensificar y
mejorar la coordinacion de las politicas macroeco-
nomicas y la vigilancia internacional de las variacio-
nes de los tipos de cambio. La comunidad interna-
cional no deberia desatender las deficiencias del
régimen actual de relaciones financieras y moneta-
rias internacionales porque de lo contrario podria ver
anulados todos los progresos realizados en las nego-
ciaciones comerciales multilaterales. Las grandes y
arbitrarias oscilaciones de los tipos de cambio son
mas perjudiciales para el comercio mundial que la
mayoria de aranceles. No basta con afrontar los
problemas creados por la creciente incertidumbre
reinante en los mercados financieros nacionales;
también se necesita un planteamiento coordinado a
nivel internacional para afrontar los desafios mucho
mayores de los desequilibrios mundiales y la inesta-
bilidad de los mercados financieros internacionales
(véase también UNCTAD, 2007).
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D. Medidas macroecondémicas en respuesta al gran
auge de los productos basicos

1. Las fluctuaciones de los precios de
los productos basicos y el riesgo de
inflacion

En el ultimo decenio, el mundo ha asistido a
una explosion de los precios del petrdleo por tercera
vez desde el final de la segunda guerra mundial. A
mediados de 2008, el petroleo llegd a cotizarse en
140 dolares el barril, alcanzando un nuevo maximo
no sélo en términos nominales sino también en tér-
minos reales (véase el grafico 1.2). En los paises
desarrollados, el costo de las importaciones de com-
bustible pas6 del 1,6% del PIB en 2002 al 3,6% en
2007. Con un precio medio de 125 ddlares por barril,
en 2008 la factura petrolera podria llegar a ser equi-
valente al 6% del PIB. En los paises en desarrollo,
las importaciones de combustible aumentaron del
2,7% del PIB en 2002 a aproximadamente el 5% en
2007 y podrian superar el 8% en 2008.

La subida vertiginosa del precio del petroleo ha
ido acompaifiada de un drastico incremento de los
precios de varios otros productos basicos, fenéme-
nos que, combinados, han provocado un alza del IPC
en muchos paises desarrollados y en desarrollo.
Ademas de sus repercusiones directas en el IPC, los
precios del petroleo también influyen en los precios
de muchos otros bienes y servicios para los cuales el
petrdleo es un insumo importante. De ahi que el
riesgo de inflacion sea motivo de preocupacion para
muchos de los responsables de la politica monetaria
y que se hayan hecho llamamientos a los bancos
centrales a fin de que adopten medidas rigurosas
para prevenir una nueva aceleracion de la inflacion.

Aunque un aumento de los precios de los pro-
ductos bésicos ejerce una presion al alza en todos los
precios, la elevacion del IPC debido a un incremento
excepcional de los costos de importacion de resultas
de cambios estructurales no puede considerarse

inflacion, pues ésta supone un aumento sostenido de
todos los precios. El que un nivel relativamente mas
elevado de los precios provoque un aumento aislado
del IPC o desencadene un proceso inflacionario
depende en gran medida de la reaccion de los salarios,
que constituyen el precio interno mas importante de
toda economia. Los salarios no solo son el mayor
componente de los costos de produccion en los
paises desarrollados y en desarrollo, sino que
constituyen también la principal fuente de ingresos
permanentes para la mayoria de la poblacion. En los
afios setenta, la subida de los precios del petréleo
produjo un aumento de los salarios nominales, lo cual
a su vez ocasion6 nuevos incrementos de los precios
al consumidor, ya que los empleadores traspasaron
el aumento de los costos salariales a los consumido-
res. La espiral inflacionaria de salarios y precios
culmind en una situacion de estanflacion y desem-
pleo creciente, porque los bancos centrales de los
principales paises consumidores pusieron fin a dicha
espiral adoptando politicas monetarias sumamente
restrictivas.

Hoy en dia parece haber pocas probabilidades
de que se vuelva a producir esa combinacion de
inflacion galopante, recesion econémica y aumento
del desempleo. En los paises desarrollados, los
sindicatos rara vez exigen aumentos salariales
exorbitantes, porque han aprendido las lecciones de
anteriores crisis petroleras o han perdido poder de
negociacion  (Flassbeck and Spiecker, 2008;
Krugman, 2008). El riesgo de que se produzca una
inflacion galopante también parece ser relativamente
bajo en la mayoria de los paises en desarrollo, si se
tiene en cuenta el comportamiento de los principales
factores determinantes de la inflacién en los tltimos
afios. Entre 2000 y 2007, los salarios nominales (o la
remuneraciéon por empleado) aumentd con mayor
rapidez que el IPC en los paises desarrollados y
también en Europa oriental, Asia y América Latina
(véase el grafico 1.3). Sin embargo, en ese periodo, la
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Grafico 1.2

PRECIO NOMINAL Y REAL DEL PETROLEO CRUDO, ENERO DE 1970-JUNIO DE 2008
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Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en UNCTAD, Commodity Price Statistics, en linea; FMI, base de datos

International Financial Statistics; y Banco Mundial, Commaodity Price Data (Pink Sheet).

Nota:

El precio del petréleo crudo es el promedio simple de los precios del petréleo de Dubai, Brent y Texas; el precio real es el

precio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor (IPC) de los Estados Unidos, 2000 = 100.

productividad laboral también se incrementd en la
mayoria de los paises. En consecuencia, los costos
laborales unitarios aumentaron, en promedio, al
mismo ritmo que los precios al consumidor. Esto
indica que el riesgo de que se produzca una espiral
inflacionaria de los salarios es bajo. Es aun mas bajo
en Asia oriental y sudoriental, donde los costos
laborales unitarios disminuyeron, mientras que, en
promedio, los precios al consumidor aumentaron.
Asimismo, en América Latina, donde se registraron
considerables fluctuaciones de los precios y los
costos laborales unitarios, a mediano plazo éstos no
ocasionaron un alza de los precios. En cambio, en
Europa oriental, en promedio, los costos laborales
unitarios aumentaron mas rapidamente que los
precios al consumidor.

Los promedios correspondientes a grupos de
paises ocultan considerables diferencias de un pais a
otro. Los paises con mayor riesgo de padecer una
espiral inflacionaria de los salarios son aquellos en
que los costos laborales unitarios subieron mas que
la inflacion en el periodo 2000-2006 y en que esta

tendencia no se invirtié en 2007 (Altimo afio para el
cual se dispone de datos), entre ellos Azerbaiyan, la
Federacion de Rusia, Islandia, Kazajstan, Letonia,
Noruega, Rumania y Ucrania. Los paises que pre-
sentan un riesgo bajo o moderado, pero creciente, de
sufrir una espiral inflacionaria son, entre otros, la
Argentina, Australia, Bulgaria, Dinamarca, el Ecuador,
Estonia, Lituania, Nueva Zelandia, Polonia, Singapur,
Suecia y Suiza. Los paises que presentan un riesgo
moderado o alto, pero decreciente, son, entre otros,
China, Hungria, Indonesia y México. En cambio, en
otros paises europeos, el Japon y los Estados Unidos,
asi como en la mayoria de las economias en desarro-
llo sobre las cuales se dispone de datos pertinentes, a
saber: Colombia, Egipto, Filipinas, Pert, Provincia
china de Taiwén, Republica de Corea, Tailandia y
Turquia, los costos laborales unitarios han aumenta-
do menos que los precios al consumidor. En resu-
men, mientras que los precios de los productos basi-
cos han seguido aumentando en 2008, a principios
del afio los costos laborales unitarios se mantenian
relativamente estables en la mayor parte de los pai-
ses desarrollados y en muchos paises en desarrollo.
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Gréfico 1.3
COSTO LABORAL UNITARIO, REMUNERACION DEL TRABAJO, PRODUCTIVIDAD E INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN DETERMINADOS GRUPOS DE PAISES, 2000-2007
(Variaciones anuales en porcentaje)
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Asi pues, en muchos paises el temor a la infla-
cion y los consiguientes llamamientos a que se endu-
rezcan las politicas monetarias podrian ser infunda-
dos, pero muchos observadores parecen estar subes-
timando el riesgo de un declive econdémico mundial.
Como indic6 Krugman (2008), "lo tnico que debe-
mos temer... es el propio temor a la inflacion, que
podria inspirar politicas que empeorarian la situa-
cion". En efecto, habida cuenta de la fragilidad de la
economia mundial, podria resultar equivocada la
estrategia de fijar metas estrictas en materia de infla-
cion y endurecer las politicas monetarias. Por lo
tanto, se deberian estudiar formas innovadoras de
conciliar los objetivos del crecimiento y la estabili-
dad de precios habida cuenta de los diversos factores
que hacen subir los costos.

2. Unarespuesta de politica macro-
econOmica eficaz y mesurada

En los paises en que la presion inflacionista va
en aumento por el efecto combinado del alza de los
precios de los productos basicos
y un aumento de los costos labo-
rales unitarios superior al obje-
tivo de inflacion, podria llegar a
ser necesario adoptar politicas
monetarias mas restrictivas. En
el segundo trimestre de 2008, los
bancos centrales de varios paises
en desarrollo, como el Brasil,
Chile, Colombia, Filipinas la India, Indonesia,
Meéxico, el Perti y Viet Nam, elevaron los tipos de
interés por temor a la inflacion. Ese temor puede
estar justificado en algunos de esos paises, por los
efectos secundarios del alza de los salarios. Sin
embargo, las primeras medidas adoptadas por los
bancos centrales de los paises del Grupo de los 7
podrian resultar mas perjudiciales que beneficiosas
para la estabilidad macroeconémica. Por ejemplo, la
decision del BCE de subir el tipo de interés oficial a
principios de julio de 2008 para evitar que siguiera
aumentando la tasa de inflacion por encima del
limite, mas bien bajo, del 2%, puede tener repercu-
siones negativas para el crecimiento econdomico en la
zona del euro y en otras zonas. Los datos disponibles
hacen dudar de lo acertado de esa medida, pues en la
mayor parte de los paises de la region el aumento de
los precios de los productos basicos no fue acompa-
fado de incrementos insostenibles de los costos
laborales unitarios.

Un endurecimiento de la
politica monetaria puede
empeorar las cosas.

De las escaladas del precio del petréoleo y las
recesiones mundiales de los afios setenta se desprende
una ensefianza clara para las autoridades economicas:
las medidas destinadas a evitar que el aumento de
los precios de los productos basicos provoque una
disminucion de los salarios reales pueden tener efec-
tos secundarios y acelerar la inflacion. Un endure-
cimiento de la politica monetaria, que frene la infla-
cion pero cause una recesion economica, puede
empeorar las cosas. En esta situacion, solo una accion
concertada entre los sindicatos, los empleadores, los
gobiernos y los bancos centrales puede prevenir una
espiral inflacionaria de los salarios y una desacelera-
cion econdmica contraproducente.

Si el riesgo de inflacion es acuciante, se requiere
un acuerdo entre sindicatos y empleadores para man-
tener el statu quo. Al mismo tiempo, es preciso que
los gobiernos y los bancos centrales se comprometan
a perseguir activamente el objetivo del pleno empleo.
Ademas, los gobiernos deben estar preparados para
ayudar a los hogares mas pobres, que son los mas
afectados por una caida de los salarios reales, con
subsidios que les permitan satisfacer sus necesidades
basicas. Este planteamiento deberia tener como prin-
cipal objetivo mantener el creci-
miento de los salarios nominales
en una franja determinada por la
suma del crecimiento de la produc-
tividad y el objetivo de inflacion
oficial (y no la tasa de inflacién
real) (Flassbeck and Spiecker,
2008). Ademas, se podrian adoptar
medidas fiscales para compensar
los eventuales efectos negativos en el crecimiento de
la demanda interna.

A nivel mundial, el aumento de los precios de
los productos bésicos provoca una redistribucion de
los ingresos reales de los paises que consumen pro-
ductos basicos caracterizados por su escasez a los
paises que los producen y exportan. Como se indico
mas arriba, los efectos economicos mundiales de esa
redistribucion dependen de la forma en que los
paises que producen productos basicos utilicen sus
beneficios excepcionales. Se puede evitar una caida
de la demanda a nivel mundial si esas ganancias
excepcionales se utilizan para incrementar las
importaciones o se colocan gradualmente en los
mercados de capitales para destinarlos a inversiones
productivas en otros paises. La dura lecciéon que hay
que aprender de las anteriores explosiones del precio
del petroleo es que este proceso debe estar respaldado
por politicas monetarias favorables a nivel mundial.
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Los gobiernos y los bancos centrales no deben ver la
situacion actual como un dilema. Una evaluacion de
los riesgos muestra que, por término medio, la adop-
cion de politicas ortodoxas entrafia un riesgo elevado
de recesion econdmica, mientras que se sobreestima
en gran medida el riesgo de inflacion galopante que

pueden entrafiar las politicas heterodoxas. Si bien el
aumento de los precios de los productos basicos ha
hecho subir los precios en general, la mayoria de las
economias desarrolladas y muchas economias en
desarrollo y en transicion todavia no estan al borde
de una inflacion incontrolable. |

Notas

1 En el Informe sobre el Comercio y el Desarrollo,
2007 se explicaban estas operaciones con el ejemplo
siguiente: "Por ejemplo, un especulador experimen-
tado, como un fondo de cobertura, puede tomar
prestados 12.000 yenes en el Japon y comprar 100
doélares de los EE. UU., invertir esa cantidad en bo-
nos de los Estados Unidos y obtener ingresos en
concepto de intereses equivalentes a la diferencia
entre el tipo de interés pasivo en el Japon, por ejem-
plo 0,25%, y el tipo de interés activo (mas elevado)
en los Estados Unidos, por ejemplo 5%. Las varia-
ciones en el tipo de cambio entre el momento en
que se obtiene el préstamo y se reembolsa la mo-
neda de financiacion pueden contribuir a aumentar
las ganancias o pueden generar menos ganancias o
incluso pérdidas. Pero si los tipos de cambio se
mantienen estables, la ganancia derivada del tipo

de interés seria de 4,75%. Sin embargo, tanto las
ganancias como las pérdidas aumentan en gran me-
dida con un alto coeficiente de apalancamiento, ya
que por lo general los operadores utilizan cantidades
enormes de fondos tomados en préstamo y muy po-
co capital propio. Por ejemplo, si se debe un capital
de 10 dodlares y se toma en préstamo el equivalente
de diez veces ese valor en yenes, el factor de apa-
lancamiento de 10 da lugar a un rendimiento neto
del capital de 47,5%".

2 International Financial Services London (IFSL,
2008) estima que, desde que se inicid la crisis hipo-
tecaria, los fondos soberanos han invertido mas de
60.000 millones de dolares en el capital social de
bancos estadounidenses y suizos. Para un andlisis
mas detallado de las actividades recientes de los
fondos soberanos, véase UNCTAD, 2008.
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TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES, 2001-2007

(indice, 2000 = 100)

Region/pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Paises desarrollados
Australia 97,8 103,8 116,7 126,8 130,7 129,9 138,9
Canada 96,3 95,7 106,7 113,1 119,8 125,9 131,2
Dinamarca 101,3 103,3 108,3 108,8 107,1 106,1 107,1
Eslovaquia 100,5 94,2 107,3 127,7 128,7 135,0 147,6
Estados Unidos de América 104,9 104,9 98,9 94,5 91,7 90,2 86,2
Hungria 107,9 103,8 104,8 125,9 126,5 118,3 130,4
Japon 89,2 83,9 85,7 87,0 81,3 73,7 68,3
Noruega 102,7 110,8 110,5 104,0 106,7 105,7 106,7
Nueva Zelandia 98,9 108,4 125,3 134,7 140,8 129,9 140,2
Polonia 111,9 100,0 89,0 92,9 102,5 103,2 105,4
Reino Unido 96,9 97,3 93,6 101,5 100,0 99,8 96,0
Republica Checa 106,2 112,2 108,8 113,9 119,7 124,9 127,3
Rumania 101,6 103,4 100,4 100,5 117,6 124,3 133,3
Suecia 91,8 93,9 101,0 100,6 95,5 93,9 96,8
Suiza 102,6 106,9 108,0 106,6 103,9 100,8 97,2
Zona del euro 100,4 104,8 116,1 117,3 113,6 110,8 113,9
Alemania 98,7 100,2 105,3 106,4 104,1 102,5 103,8
Austria 99,6 100,9 103,8 104,2 103,2 101,6 101,2
Espafia 100,9 104,3 109,9 111,8 112,1 113,0 114,6
Finlandia 100,5 102,6 108,2 105,7 101,4 99,5 100,2
Francia 99,9 101,9 107,8 108,6 107,5 105,5 107,3
Grecia 100,1 104,3 110,1 111,7 110,9 110,1 1119
Irlanda 102,6 107,9 119,3 122,4 121,6 123,3 126,3
Italia 100,4 103,6 110,9 112,2 109,7 108,3 109,6
Paises Bajos 103,7 107,0 111,7 109,2 107,2 105,7 109,0
Portugal 102,4 104,8 109,3 109,2 107,9 107,1 108,7
Europa sudoriental y CEl
Albania 104,1 106,4 99,7 107,5 110,5 112,6 112,6
Armenia 95,2 90,3 82,7 87,2 93,8 97,8 109,7
Azerbaiyan 98,2 89,9 75,8 74,7 82,7 85,3 92,4
Belaris 92,5 98,3 96,2 93,5 97,2 97,0 92,7
Bosnia y Herzegovina 100,5 98,8 98,8 96,8 98,1 101,6 101,9
Croacia 102,8 103,4 103,6 104,7 106,9 108,4 108,5
ex Republica Yugoslava de Macedonia  101,8 103,1 103,9 101,5 97,3 95,8 94,1
Federacion de Rusia 117,2 121,0 123,3 130,4 139,4 151,7 156,3
Georgia 102,6 98,2 94,4 104,5 101,6 109,4 111,1
Kazajstan 101,0 98,1 95,9 99,6 104,1 112,4 112,2
Serbia y Montenegro 134,5 171,9 189,6 174,8 161,7 258,6 297,4
Turkmenistan 80,7 67,7 58,2 52,8 47,8 41,4 39,8
Ucrania 111,0 109,0 100,6 97,2 104,9 107,9 106,7
Uzbekistan 53,1 46,8 36,6 33,9 30,8 29,1 28,1




16

Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2008

Anexo del capitulo | (continuacion)

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES, 2001-2007

(indice, 2000 = 100)

Regién/pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Economias en desarrollo
Africa
Angola 115,2 120,0 132,7 163,7 183,1 2223 246,6
Argelia 104,2 96,5 87,9 90,6 85,9 85,9 86,6
Benin 102,7 103,5 117,21 1229 123,4 116,4 118,4
Burkina Faso 103,9 107,7 118,5 120,5 125,7 1219 123,4
Camerdn 102,2 102,7 105,6 109,0 103,6 105,2 108,0
Chad 110,5 115,6 122,9 134,0 141,3 149,2 162,7
Congo 100,5 108,9 128,7 134,7 136,6 137,9 153,5
Céte d'lvoire 100,6 101,5 108,2 110,7 114,0 111,6 113,2
Egipto 90,4 78,6 56,5 55,0 59,9 61,4 61,4
Gabén 98,9 101,5 117,0 122,4 118,2 119,2 127,9
Ghana 101,7 99,9 100,5 98,8 108,8 114,9 112,5
Guinea Ecuatorial 104,9 115,3 132,1 147,3 150,6 158,0 170,0
Kenya 106,3 106,9 114,2 113,4 122,1 141.4 149,0
Madagascar 111,7 119,2 114,0 80,0 85,5 84,8 98,9
Mali 107,2 111,7 120,6 122,3 125,9 118,8 121,3
Marruecos 96,4 97,0 94,1 92,4 89,9 91,5 91,1
Mauricio 95,5 94,5 92,9 89,5 84,7 83,2 84,2
Mozambique 86,2 89,2 77,9 77,4 79,8 80,2 94,0
Nigeria 109,7 113,1 108,4 116,2 129,2 135,4 137,2
Republica Unida de Tanzania 98,5 87,4 76,4 65,5 66,6 61,3 63,9
Senegal 101,1 103,7 106,8 109,9 107,7 107,4 108,7
Sudafrica 87,7 75,8 100,2 109,8 110,9 105,0 114,7
Sudan 108,5 116,8 117,9 127,7 143,0 179,2 199,3
Tlnez 99,2 101,3 96,3 91,2 88,7 89,6 86,1
Uganda 96,5 91,8 77,0 78,7 82,9 81,4 82,6
Zambia 111,0 111,5 109,0 112,2 134,0 181,3 188,4
América Latinay el Caribe
Argentina 105,9 44 .4 49,2 47,0 47,0 46,0 45,1
Barbados 102,5 100,1 97,7 92,8 94,7 98,5 98,6
Bolivia 99,6 97,0 91,4 88,7 83,7 79,4 79,0
Brasil 83,0 74,0 76,0 80,8 99,3 110,9 118,9
Chile 89,8 84,4 80,2 85,6 91,8 95,4 93,5
Colombia 94,6 92,5 82,2 92,5 104,6 102,6 115,2
Costa Rica 102,5 99,9 94,6 92,8 93,4 91,5 92,7
Cuba 92,1 96,3 84,9 78,1 78,4 81,7 76,3
Ecuador 136,7 151,0 153,7 152,1 147,6 147,2 141,9
El Salvador 100,9 100,5 100,2 100,9 100,1 99,4 98,6
Guatemala 104,3 111,3 112,5 116,8 126,2 129,1 130,8
Haiti 96,3 87,2 82,8 108,6 112,3 123,6 1427
Honduras 102,7 101,4 100,1 99,6 101,5 103,2 106,5
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TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES, 2001-2007

(indice, 2000 = 100)

Regién/pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Jamaica 99,5 97,4 83,1 82,8 88,0 89,8 85,1
México 105,2 105,4 95,6 92,9 96,1 96,2 96,2
Nicaragua 92,4 87,7 83,9 82,2 81,5 81,8 85,2
Panama 99,0 97,8 92,4 87,8 86,0 83,8 82,1
Paraguay 98,9 92,9 90,6 98,9 89,1 98,8 108,0
Peru 102,8 100,3 97,1 96,5 97,1 94,7 94,0
Republica Dominicana 102,9 97,0 72,3 77,1 107,4 101,3 103,8
Trinidad y Tabago 105,4 107,0 107,4 107,4 109,9 112,6 116,9
Uruguay 99,6 75,9 62,9 62,5 70,8 69,5 70,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 103,9 78,0 69,6 71,0 70,3 74,8 84,3

Asia y Oceania
Arabia Saudita 103,4 101,3 94,6 89,2 86,6 86,3 84,2
Bahrein 101,5 98,7 94,1 92,0 90,2 88,6 86,6
Bangladesh 95,6 91,4 85,7 83,0 80,2 77,1 74,5
Brunei Darussalam 105,3 102,1 97,4 92,3 90,5 88,3 90,2
Camboya 96,5 97,4 92,1 89,0 95,3 96,1 100,7
China 103,9 101,7 96,3 94,2 92,7 92,8 96,1
Emiratos Arabes Unidos 110,3 112,4 108,4 105,8 107,1 116,0 119,0
Filipinas 95,2 95,8 89,6 87,1 92,7 102,9 111,8
India 100,2 98,8 99,6 100,1 102,6 100,6 109,7
Indonesia 95,7 116,4 125,8 120,8 118,5 137,3 137,6
Iran (Republica Islamica del) 110,2 109,6 97,0 96,9 100,7 107,5 117,5
Jordania 98,3 95,2 98,4 99,2 98,6 98,8 97,1
Kuwait 107,8 107,7 103,6 100,0 100,3 100,8 101,0
Libano 99,7 98,0 92,6 91,0 86,5 86,3 81,6
Malasia 104,9 104,9 99,9 95,3 95,0 97,0 99,2
Nepal 97,9 95,2 95,1 94,4 98,5 100,6 101,3
Oman 104,9 102,8 97,5 92,8 89,7 87,2 84,7
Pakistan 90,2 92,5 90,7 89,2 90,2 91,7 89,9
Papua Nueva Guinea 95,9 88,3 95,7 95,8 98,6 99,8 96,1
Qatar 1111 1119 106,6 105,4 108,9 121,5 1314
Republica Arabe Siria 106,1 97,3 81,8 76,2 84,1 91,5 94,2
Republica de Corea 93,1 97,2 99,9 101,5 111,8 118,0 116,1
Singapur 99,4 97,3 95,3 94,6 93,1 95,0 95,1
Sri Lanka 98,6 98,1 96,8 90,8 98,5 104,0 97,1
Tailandia 94,5 96,9 96,0 96,0 97,5 104,3 110,0
Turquia 78,9 89,2 98,5 102,9 115,1 113,4 116,4
Viet Nam 99,4 96,3 90,8 90,8 94,0 95,2 94,9
Yemen 1111 116,8 120,3 127,6 131,8 141,7 144.,0

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de las bases de datos Direction of Trade e International Financial Statistics
del FMI.
Nota: El indice del tipo de cambio efectivo real es el indice del tipo de cambio nominal medio ponderado en funcién de los
intercambios comerciales y ajustado en funcién de las variaciones del indice de precios al consumidor. Una elevacién del
indice indica una pérdida de competitividad.
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Capitulo I

AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS E INESTABILIDAD

A. Introduccidn

Uno de los rasgos sobresalientes de la econo-
mia mundial a partir de 2002 ha sido la notable alza
de los precios de los productos basicos en los mer-
cados internacionales. El alza responde a la evolu-
cion relativamente satisfactoria y estable de la eco-
nomia mundial, al rdpido crecimiento y cambios
estructurales en varias grandes economias en desa-
rrollo y la atencion cada vez mayor de las autorida-
des y los participantes en el mercado a los problemas
que plantean el cambio climatico y la reducciéon de
las reservas de petroleo.

Los altos precios de los productos bésicos tie-
nen efectos positivos inmediatos en las economias
en desarrollo y en transicion que los exportan, dado
que aumentan los ingresos por concepto de exporta-
ciones. A su vez, esto eleva el potencial de financia-
cion de nuevas inversiones en infraestructura y ca-
pacidad productiva que son necesarias para avanzar
en el proceso de diversificacion, cambio estructural
y expansion del producto y el empleo. El aprove-
chamiento de este potencial para ampliar la capaci-
dad productiva y elevar la productividad depende de
la distribucion de los ingresos de exportaciones de
productos basicos entre los interesados nacionales y
extranjeros y del destino que se dé a la parte de esos
ingresos que retenga el pais exportador.

Por otra parte, los paises en desarrollo no sélo
son exportadores de productos bésicos, sino también
importadores. Para muchos de ellos, el alza del pre-
cio de algunos de esos productos se ha traducido en
mayores gastos de importacion y un deterioro de la
relacion de intercambio, segiin sea su estructura de
comercio exterior. Ademas, la contraccion de algu-
nos mercados de alimentos en los ultimos meses ha
planteado graves problemas a muchos paises en
desarrollo en cuanto a proveer alimentos a precios
asequibles a los segmentos mas pobres de la pobla-
cion. Las dramaticas consecuencias sociales y
humanitarias que tiene este fendémeno estan dificul-
tando el avance en la consecucion de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM).

El aumento de los precios de los alimentos y
los productos energéticos también causa preocupa-
cion en los paises desarrollados y en desarrollo por
la influencia que podria ejercer en la inflacion. En
este contexto, lo que importa no es solo el efecto
directo que tiene el alza del precio de los productos
basicos en el indice de precios al consumidor, sino
también, e incluso en mayor medida, los efectos
indirectos que pueden tener los sucesivos intentos de
aumentar otros precios y los salarios, en respuesta a lo
que se perciba como una pérdida de ingresos reales
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provocada por el alza original de los precios de la
energia y los alimentos. Los bancos centrales pueden
reaccionar ante la presion alcista en los precios con
medidas monetarias restrictivas.

La situacion actual, caracterizada por el alza
desorbitada del precio de los productos basicos
esenciales y una gran incertidumbre con respecto a
las tendencias a corto plazo, ilustra las distintas face-
tas del cuadro que presentan los productos basicos.
La clasificacion estereotipada en que los paises en
desarrollo aparecen como exportadores de productos
basicos y los paises desarrollados como importado-
res ha perdido validez; para un pais el aumento de
los precios puede traducirse en un mayor ingreso
con respecto a uno de estos productos, pero también
mayores gastos de importacidon con respecto a otro.
La respuesta de los actores privados y las autorida-
des ante la variacion de los precios relativos y sus
efectos en el ingreso real es extremadamente impor-
tante para la estabilidad del crecimiento y un mayor
avance en materia de desarrollo, en particular la
consecucion de los ODM. De hecho, las consecuen-
cias macroeconomicas y sociales de la evolucion de
los precios de los productos basicos son un elemento
muy importante de la agenda de politicas, no sélo de
los paises en desarrollo sino también de los desarro-
llados, como demuestran las reiteradas referencias a
los precios de los productos basicos y su volatilidad
en los comunicados del Grupo de los Ocho (G-8)".

La incertidumbre con respecto a los principales
precios suele influir negativamente en la planificacion

de las inversiones y la produccion por parte de
vendedores y compradores, ademas de dificultar la
gestion macroeconomica, fiscal y financiera. Es por
esto que, desde el punto de vista de los paises en
desarrollo cuyas ganancias por exportaciones y
cuyo ingreso nacional dependen mucho de los mer-
cados de productos basicos, tanto el precio de los
productos basicos como su volatilidad han sido
siempre un motivo de preocupacién. En parte como
consecuencia de esa volatilidad, las economias
dependientes de los productos basicos tienen una
tasa media de crecimiento a largo plazo inferior a la
de las economias con una estructura productiva mas
diversificada y mayores dificultades para reducir
la pobreza (UNCTAD, 2002a).

El presente capitulo estd dedicado a los distin-
tos aspectos de los mercados actuales de productos
basicos. En primer lugar se analiza la evolucion
reciente de los precios y los factores que los han
determinado, entre otros, el vinculo existente entre
los mercados financieros y de productos basicos,
sobre todo en vista de que estos ultimos parecen
haber adquirido mas importancia en los ultimos
afnos. En la seccion C del capitulo se analizan en
mas detalle los origenes y las repercusiones de la
crisis alimentaria que se inici6 en el primer semes-
tre de 2008, mientras en la seccion D se examina la
inestabilidad de los precios de los productos basi-
cos, sus consecuencias, en especial para los paises
en desarrollo, y las medidas de politica que se podrian
adoptar para solucionar los problemas que plantea
la inestabilidad.

B. Tendencias recientes de los precios de los productos
basicos y relacidon de intercambio

1. Tendencias de los precios de los
productos béasicos

Desde 2002 los precios nominales de todos los
grupos de productos bésicos han seguido una ten-
dencia al alza (grafico 2.1). En 2008, esos precios
eran en general mucho mas altos que los maximos
registrados a mediados de los afios noventa, con la

excepcion de las bebidas tropicales. El aumento de
los precios obedece fundamentalmente a la rapida
expansion de la demanda proveniente de varias eco-
nomias en desarrollo en proceso de acelerado creci-
miento, sobre todo de China y la India, que hacen un
uso intensivo de energia y materias primas con fines
de industrializacion, urbanizaciéon y desarrollo de
la infraestructura (TDR 2005, cap. II). La creciente
demanda se ha visto enfrentada a limitaciones de la
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Gréfico 2.1

INDICES MENSUALES DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS POR GRUPOS
DE PRODUCTOS, ENERO DE 1995 A MAYO DE 2008

(indices, 2000 = 100)
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oferta porque en el periodo de precios relativamente
bajos de los afios noventa se hicieron escasas inver-
siones con fines de desarrollo de la capacidad en los
sectores petrolero y minero. Aunque las inversiones
destinadas a exploracion y ampliacion de la capaci-
dad productiva se han incrementado desde 2002, han
surgido graves obstaculos tecnolégicos y geoldgicos,
por lo que la respuesta de la oferta ha sido débil.

Los precios de los grupos de productos basicos
han tenido una evolucion heterogénea (grafico 2.1).
Hasta el afio 2006, el alza media del precio de los
productos mineros (minerales, menas y metales) y
del petroleo crudo supero la de los productos agricolas
(alimentos, bebidas tropicales, semillas oleaginosas
y aceites vegetales, y materias primas agricolas). En
2007 aumentaron los precios de todos los grupos,
con la excepcion de una breve correccion de los
productos mineros, pero estos promedios ocultan
grandes diferencias dentro de cada grupo (cuadro 2.1).

Las alzas de precios de las semillas oleaginosas
y los aceites vegetales se aceleraron a partir de me-
diados de 2006. Dado el acelerado aumento del pre-
cio de la mayoria de los alimentos en el tercer tri-
mestre de 2007, el relativamente escaso incremento
de los indices agregados de precios de los alimentos
en 2007 puede parecer sorprendente. El fendmeno
responde a la baja del precio de las bananas y el
azucar, dos productos que representan un alto por-
centaje de las exportaciones de alimentos de los
paises en desarrollo. El aumento de los ingresos de
los paises en desarrollo en rapido proceso de creci-
miento es uno de los factores que ha conducido al
alza de los precios de los productos agricolas. A me-
dida que mejora el nivel de vida de esos paises, no
solo se ha incrementado la demanda de alimentos de
los consumidores, sino que también han cambiado sus
habitos alimentarios, lo que ha elevado la demanda
de productos de la ganaderia y, por lo tanto, de fo-
rraje. Ademas, el alza del precio del petroleo ha
influido en los precios de los alimentos, las semillas
oleaginosas y los aceites vegetales, por haber au-
mentado el uso de la escasa superficie cultivable
para obtener cultivos destinados a la produccion de
biocombustibles como una alternativa al petroleo.
Esta tendencia se ha visto reforzada por las politicas
de la Union Europea y de los Estados Unidos desti-
nadas a sustituir rapidamente los combustibles tradi-
cionales por biocombustibles.

En términos reales, en 2007 los precios de todos
los grupos de productos basicos, con la excepcion de
metales y minerales, y el precio medio de todos los

productos basicos comercializados a nivel interna-
cional se mantuvieron a un nivel inferior a los méaxi-
mos registrados en la década de 1970 (UNCTAD,
2008a). El caracter ciclico que caracteriza a los pre-
cios de los productos basicos permitiria suponer que
la oferta y la demanda deberian adaptarse a los pre-
cios mas altos y que éstos terminarian por bajar. Sin
embargo, hay rasgos estructurales, como la creciente
demanda de productos basicos en los paises en desa-
rrollo asiaticos en proceso de rapido crecimiento y la
dificultad cada vez mayor para encontrar nuevas
fuentes de recursos naturales no renovables, que
hacen pensar en una reorientacion a largo plazo de
esos mercados. La prolongacion de la tendencia
alcista de los precios de los productos basicos cues-
tionaria la validez de la hipdtesis tradicional de la
economia del desarrollo segun la cual a largo plazo
los precios de los productos basicos terminan por
bajar. Ademas, muchos paises en desarrollo que
adquieren cada vez mas importancia como importa-
dores de productos basicos muestran una mayor
vulnerabilidad al aumento de precios.

El alza de los precios de los productos basicos
registrada a partir de 2002 y la lenta respuesta de la
oferta se han traducido en reducidas existencias de
muchos de estos productos, situacion que suele in-
tensificar las practicas especulativas. Los inversores
financieros también han aumentado sus inversiones
en futuros y opciones de productos basicos debido a
las turbulencias de los ultimos meses en los merca-
dos financieros. Aunque no hay pruebas concluyen-
tes de la medida en que la especulacion ha contri-
buido al alza de los precios de los productos basicos,
lo mas probable es que haya acentuado considera-
blemente las variaciones de precios provocadas
originalmente por los cambios en las variables fun-
damentales del mercado (recuadro 2.1).

La depreciacion del dolar es otro factor que con-
tribuye al alza de los precios expresados en dolares.
Dado que los precios de los productos basicos suelen
estar denominados en dolares, el incremento de sus
precios es menor en las monedas que se valorizan con
respecto al dolar. Por ejemplo, entre mayo de 2007 y
mayo de 2008 el indice de precios de los productos
basicos (excluidos los combustibles) registré un
aumento en dodlares de un 41,9%; expresado en dere-
chos especiales de giro, el aumento es de un 32,7%
(gréfico 2.1) y en euros de un 23,3%. Si el alza del
precio de un producto basico es menor cuando se
expresa en la moneda del pais importador de ese pro-
ducto, la respuesta de la demanda también serd menos
acentuada que en el caso de una depreciacion del dolar.
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Cuadro 2.1
PRECIOS MUNDIALES DE LOS PRODUCTOS BASICOS, 2002-2007
(Cambio porcentual con respecto al afio anterior)

Grupo de productos basicos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002-2007%
Todos los productos® 0,8 8,1 19,9 11,7 30,4 12,9 133,2
Todos los productos (en derechos especiales de giro)° -0,8 -0,2 13,6 12,0 30,7 8,5 80,1
Todos los alimentos 2,9 4,1 13,2 6,3 16,3 13,3 65,0
Alimentos y bebidas tropicales 0,4 2,3 13,2 8,8 17,8 8,6 61,2
Bebidas tropicales 11,7 6,2 6,4 25,5 6,7 10,4 67,0
Café 4,7 8,7 19,8 43,8 7,1 12,5 125,6
Cacao 63,3 -1,3 -11,8 -0,7 3,5 22,6 9,8
Té -9,5 8,4 2,1 9,1 11,7 -12,3 18,2
Alimentos -0,5 1,9 13,9 7,2 19,0 8,5 60,5
Azucar -20,3 2,9 1,1 37,9 49,4 -31,7 46,4
Carne de vacuno -0,3 0,4 17,8 4,1 -2,4 1,9 22,6
Maiz 10,4 6,5 5,0 -12,0 24,4 38,2 69,2
Trigo 16,6 -0,7 6,8 -1,4 26,6 34,3 77,7
Arroz 11,0 4,1 23,1 17,1 55 9,5 73,4
Bananas -9,6 -28,7 39,9 9,9 18,5 -0,9 28,6
Semillas oleaginosas y aceites 24,9 17,4 13,2 -9,5 5,0 52,9 93,1
Soja 8,6 24,1 16,1 -10,4 -2,2 43,0 80,6
Materias primas agricolas -2,4 19,8 13,4 3,9 15,0 11,2 80,5
Cueros y pieles -2,9 -16,8 -1,7 -2,1 51 4,5 -12,1
Algodén -3,6 37,2 -3,3 -11,6 5,9 10,2 36,8
Tabaco -8,2 -3,5 3,6 1,8 6,4 11,7 20,9
Caucho 33,1 41,7 20,3 15,2 40,4 8,6 199,4
Maderas tropicales -10,5 20,1 19,2 0,3 -4,7 19,5 63,6
Minerales, menas y metales -2,7 12,4 40,7 26,2 60,3 12,8 260,8
Aluminio -6,5 6,0 19,8 10,6 35,4 2,7 95,4
Fosfato en bruto -3,3 -5,9 7,8 2,5 53 60,5 75,7
Mineral de hierro -11 8,5 17,4 71,5 19,0 9,5 184,7
Estafio -9,4 20,6 73,8 -13,2 18,9 65,6 258,1
Cobre -1,2 141 61,0 28,4 82,7 5,9 356,5
Niquel 14,0 42,2 43,6 6,6 64,5 53,5 4494
Mineral de tungsteno -41,8 18,0 22,9 120,7 36,2 -0,6 333,5
Plomo -4,9 13,8 72,0 10,2 32,0 100,2 469,9
Zinc -12,1 6,3 26,5 31,9 137,0 -1,0 316,4
Oro 14,4 17,3 12,6 8,7 35,9 15,3 124,7
Petréleo crudo 2,0 15,8 30,7 41,3 20,4 10,7 185,1

Partida pro memoria:

Manufacturas® 0,6 9,2 8,3 2,5 3,4 7,5 34,8

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en UNCTAD, Estadisticas de precios de productos basicos en linea y Division

de Estadistica de las Naciones Unidas, Monthly Bulletin of Statistics, varios nimeros.

Nota: En dolares corrientes, a menos que se indique lo contrario.
a Cambio porcentual entre 2002 y 2007.
b Con la excepcion del petréleo crudo.

¢ Valor unitario de las exportaciones de bienes manufacturados de paises desarrollados.
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Recuadro 2.1

FORMACION DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS Y ESPECULACION

Los especuladores han desempefiado tradicionalmente una valiosa funcion en los mercados de productos
basicos primarios por permitir a los vendedores y compradores de estos productos protegerse de los riesgos
relacionados con los precios. Sin embargo, en los ultimos afios la especulacion puede haber sido excesiva y
haber amplificado en tal medida las variaciones de precios que éstos han dejado de reflejar los parametros
fundamentales del mercado (Masters, 2008).

Las principales bolsas de productos basicos del mundo han registrado volimenes sin precedentes de
operaciones comerciales, a lo que ha contribuido el uso de medios electronicos y el mayor interés demostrado
por los inversores institucionales. En 2007, las operaciones de futuros y opciones de productos agricolas
aumentaron un 32%, de productos energéticos, un 28,6%, y de metales industriales, un 29,7% (Burghardt,
2008). Ademas, segin datos del Banco de Pagos Internacionales, la suma pendiente correspondiente a
operaciones extrabursatiles de derivados de productos basicos aumento aproximadamente el 160% entre junio
de 2005 y junio de 2007". Los nuevos actores de los mercados de productos basicos como los fondos de
inversion, fondos de pensiones y fondos de cobertura -a los que se han sumado ultimamente los fondos
soberanos- se han convertido en importantes protagonistas de los mercados internacionales de futuros y
opciones de productos basicos. De acuerdo con una estimacion, las inversiones en indices de productos basicos
han aumentado de menos de 13.000 millones de ddlares a fines de 2003 a 260.000 millones en 2008 (Masters,
2008). Ademas, segtn los informes periodisticos, el comercio de derivados de petroleo ha aumentado de 30 a
35 veces mas que el comercio del producto en si entre 2000 y 2006.

Por diversos motivos, es dificil determinar en qué medida influye la especulacion en la formacion de precios.
En las estadisticas no se distingue entre clientes comerciales y especuladores y las operaciones especulativas se
realizan en parte en un contexto extrabursatil (por ejemplo, directamente entre los bancos y sus clientes), por lo
que no se consignan en los registros de los organismos reguladores de las bolsas de productos basicos. Ademas,
estas operaciones no son absolutamente transparentes, aunque en un informe elaborado por miembros del
Senado de los Estados Unidos (2006: 2) se presenta la siguiente conclusion con respecto al mercado de
petroleo: "Aunque es dificil cuantificar la influencia que ejerce la especulacion en los precios, hay pruebas
fehacientes de que las numerosas operaciones especulativas en el mercado han contribuido en gran medida al
alza de los precios. Varios analistas estiman que las compras especulativas de futuros de petréleo incrementaron
el precio actual del barril de crudo en 20 a 25 dolares, lo que ha elevado el precio de 50 dolares a cerca de 70
por barril".

Las fluctuaciones de los precios del petroleo también influyen en el precio de otros productos basicos, porque
muchas de las operaciones se hacen conforme a indices, es decir a conjuntos de productos en los que el petroleo
suele ocupar un lugar primordial. La conducta de los especuladores que operan con indices difiere de la actitud
de los especuladores tradicionales. Estos tltimos contribuyen a la determinacion de los precios por el hecho de
que venden y compran contratos de opciones y futuros. En cambio, quienes especulan con indices se sienten
atraidos hacia los mercados de productos basicos porque tradicionalmente las fluctuaciones de los precios de
esos productos han estado desvinculadas de las registradas en los mercados bursatiles y de bonos. Los
especuladores se empezaron a interesar en las bolsas de productos basicos después del estadillo de la burbuja
"puntocom” en los mercados bursatiles y, posteriormente, cuando se desencadend la crisis de las hipotecas de
alto riesgo. Quienes especulan con indices conciben la compra de derivados de productos basicos como una
decision de distribucion de la cartera y asignan parte de ésta a futuros de productos basicos, independientemente
del precio que éstos tengan en los respectivos mercados. Los especuladores de este tipo suelen sustituir un
contrato de futuros por otro cuando se acerca la fecha inicial de vencimiento. Solamente venden su posicion
cuando varian la composicion de la cartera, por lo que no suelen contribuir a la liquidez del mercado. Esta
insensibilidad a los precios surte un efecto multiplicador en las bolsas de productos basicos.

Los precios de los futuros son uno de los criterios determinantes de los precios al contado”. Por ejemplo, un
productor de trigo se sentira satisfecho de poder vender toda su futura cosecha en el momento de la siembra si
el precio preestablecido de los futuros es suficiente para garantizarle una rentabilidad alta. Los precios de los fu-
turos suben ante un mayor interés por comprar trigo para entrega a futuro, por ejemplo porque se prevé una
escasez de la oferta. Segun las descripciones clasicas de los mercados de futuros de productos basicos, las
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Recuadro 2.1 (conclusion)

actividades especulativas en esos mercados solo afectan a los mercados al contado en lo que se refiere a
las expectativas con respecto a los precios, y no influyen en las decisiones de los agentes que realizan
operaciones al contado, pero una escasez prevista de la oferta y el consiguiente aumento sostenido de los
precios de los futuros también alienta a los consumidores (las panaderias, por ejemplo) a comprar toda la harina
de trigo que puedan inicialmente, es decir antes de que los precios al contado suban aun mas. Por lo tanto,
podria ocurrir que un aumento sostenido de los precios de los futuros aliente a quienes comercian con el
producto tangible (por ejemplo, las panaderias) a iniciar también actividades especulativas. Siguiendo con el
ejemplo anterior, esto significaria que las panaderias comenzarian a acaparar harina para evitar durante el
mayor tiempo posible el aumento previsto del precio al contado de la harina. Este proceder se explica por las
posibilidades extremadamente limitadas de sustituir la harina de trigo por otro producto a corto plazo. Si los
indices son objeto de mucha especulacion, y si a esto se suma una baja elasticidad de la demanda a los precios,
los precios al contado seguiran siendo altos. Y so6lo un fuerte choque de la oferta podra revertir el alza de
precios provocada por la especulacion.

El proceso acumulativo del aumento de los precios de los futuros y los precios al contado no se interrumpira
mientras no desaparezcan las expectativas de escasez futura de la oferta. Si el alza de precios se traduce en una
mayor oferta, el nuevo precio posiblemente sera similar al que existia antes del episodio especulativo, pero si la
respuesta de la oferta es escasa, el nuevo precio serd determinado por la contracciéon de la demanda. Eso es lo
que ocurriria en el caso de los alimentos, cuando los consumidores no pueden mantener el nivel de consumo del
pasado.

La especulacion no es un factor determinante del precio de los productos basicos, pero si puede acelerar y
amplificar las fluctuaciones de precios provocadas por los factores fundamentales de la oferta y la demanda, y
su influencia en los precios es limitada en términos temporales. (Burkhard, 2008; IMF, 2006: 15-18). Esta
opinion es compartida por la Comision de Contratacion de Futuros de Mercancias de los Estados Unidos
(CFTC), segln la cual los precios de los productos basicos con respecto a los cuales no existen contratos de
futuros, o el comercio basado en indices es escaso o nulo, también han mostrado una acelerada expansion
(Harris, 2008).

Un mejor control de los mercados y de la regulacion del comercio de derivados podria mitigar la influencia de
la especulacion en los precios al contado. En la esfera de la regulacion se podria limitar el valor de los contratos
de futuros pendientes; también se podria limitar el nimero de contratos de futuros que puedan renovarse en los
dias anteriores al vencimiento de un contrato de futuros. En vista de la reciente evolucion de los precios de los
productos basicos, la CFTC ha adoptado varias iniciativas destinadas a mejorar la supervision de los mercados
de productos energéticos y agricolas. Estas iniciativas apuntan, entre otras cosas, a aumentar la informacion y la
transparencia, establecer controles adecuados del mercado, seguir tomando enérgicas medidas de control del
cumplimiento de las normas y mejorar la coordinacion de la supervision (Lukken, 2008). La Comision también
ha insistido en la urgente necesidad de intensificar el dialogo y la cooperacion internacional en esta esfera.

De todos modos, lo mas probable es que la existencia de un mayor nimero de inversores financieros acentue la
volatilidad en los mercados de productos basicos, por provocar una rapida reaccion de los precios, e incluso una
reaccion excesiva, ante la aparicion de nueva informacion (UNCTAD, 2007a). El optimismo con respecto a las
inversiones en productos basicos puede cambiar inesperadamente y, en caso de que los especuladores decidan
retirar beneficios o modificar la composicion de sus carteras en respuesta a variaciones en los mercados
financieros, como un aumento de las tasas de interés o una recuperacion de los mercados bursatiles, se podria
producir una brusca correccion de los precios.

El Banco de Pagos Internacionales presenta informacion estadistica sobre derivados extrabursatiles en la pagina web
http://bis.org/statistics/derstats.htm (consultada el 9 de abril de 2008). Esta informacion se refiere a los montos
nominales o hipotéticos pendientes, que se definen como el valor nominal o hipotético bruto de todas las transacciones
acordadas pero que aun no se han hecho efectivas en la fecha de consignacion.

En el sitio web de la Comision de Contratacion de Futuros de Mercancias de los Estados Unidos (CFTC) (http:/www.
cftc.gov/educationcenter/economicpurpose.html) se presenta informacion mas detallada sobre la relacion entre los precios
de los futuros y los precios al contado.
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En un fendémeno similar, la reaccion de la oferta a
un aumento del precio en ddlares es limitada cuando
el mismo aumento expresado en la moneda del pais
productor es mucho menor debido a la apreciacion
de la moneda con respecto al doélar. Por ejemplo, en
el caso del Brasil, el alza del precio en ddlares de
los productos agricolas utilizados en la fabricacion
de biocombustibles no beneficido en gran medida a
los productores brasileros, debido a la marcada
apreciacion del real con respecto al dolar. Este
hecho, unido al costo relativamente alto del cultivo
de nuevas tierras en regiones mas remotas y al cre-
ciente costo del transporte, explica la débil respues-
ta de la oferta de cultivos destinados a biocombusti-
bles en el Brasil, pais en el que pareceria haber un
considerable margen para ampliar la superficie
dedicada a estos cultivos sin reducir la produccion
de alimentos.

Los precios del petroleo expresados en dolares
ascendieron a niveles sin precedentes en el primer
semestre de 2008, tanto en términos nominales como
reales. El valor del indice de petréleo crudo de la
UNCTAD se duplico entre enero de 2007 y abril de
2008 (véase el grafico 2.1). El precio nominal por
barril alcanz6 la barrera de los 100 ddlares en enero
de 2008, y la super6 posteriormente al llegar a alre-
dedor de 140 dolares en junio. En términos reales,
los precios actuales del petréleo deflactados por el
indice de precios al consumidor de los Estados Uni-
dos como sustituto de la variacion del poder de
compra de los paises consumidores superan el nivel
registrado en noviembre de 1979, fecha en que la
anterior crisis del petréleo llegd a su punto maximo
(véase el grafico 1.2). La demanda de petréleo sigue
aumentando con gran dinamismo en las economias
que no forman parte de la OCDE, encabezadas por
China y Asia occidental. En 2007, la demanda de
petroleo de los paises que no son integrantes de la
OCDE aument6 un 3,9%, en tanto que el consumo
de petroleo de China crecid un 4,2%. Esta notable
expansion compenso con creces la disminucion del
0,4% del consumo de petroleo en los paises de la
OCDE. En general, la demanda mundial de petroleo
se elevo un 1,3% y se espera que en 2008 siga
mostrando el mismo patrén y ritmo de crecimiento
(IEA, 2008).

La respuesta de la oferta al alza de los precios
del petréleo ha sido poco dinamica. En 2007, la
produccién mundial de petréleo aumentd apenas
un 0,2%". Si bien las empresas petroleras incremen-
taron notablemente las inversiones, ello no se tradu-
jo en una considerable expansion de la capacidad de

oferta. Esto se debio al considerable aumento del
costo de las actividades de exploracion y de desa-
rrollo de capacidad productiva, atribuible al dificil
acceso a yacimientos distantes con las maquinarias
y la tecnologia actuales (IMF, 2008: recuadro 1.5)*.
El costo de la construccidon de nuevas plantas para
la exploracion y produccion de petroleo y gas se ha
duplicado desde 2005 y ha alcanzado un nuevo
récord, de acuerdo con la informacion de la
IHS/Cambridge Energy Research Associates Upstream
Capital Cost Index (CERA, 2008). Ademas, debido
a los altos precios es posible que muchas empresas
extractivas muestren escaso interés en invertir en
nuevas instalaciones®.

Después de que la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) decidiera reducir
la produccién de petroleo a fines de 2006 y comien-
zos del 2007, la oferta de petroleo disminuyo de 36,7
millones de barriles diarios en el tercer trimestre de
2006 a 35,5 en el segundo trimestre de 2007. A fines
de 2007, los miembros de la OPEP decidieron volver
a aumentar la produccion, que ascendio a 37,3 mi-
llones de barriles diarios en el primer trimestre de
2008. En 2007 la demanda fue superior a la oferta,
pero en marzo y abril de 2008 el mercado de petro-
leo volvié a ser excedentario y se espera que siga
siéndolo durante el resto del afio (IEA, 2008). La
mayoria de los miembros de la OPEP decidieron no
modificar el volumen de produccién, por considerar
que el aumento de precios registrado en el presente
afio no respondia a la escasez de la oferta, sino a
tensiones geopoliticas, a la depreciacion del dolar y
a inversiones especulativas (OPEC, 2008). Sin em-
bargo, a fines de junio de 2008 la Arabia Saudita
acepto incrementar ain mas su produccion, en unos
500.000 barriles diarios segun informes periodisti-
cos. De hecho, muchos observadores consideran que
actualmente es el unico pais de la OPEP que esta en
condiciones de incrementar la produccion. En los
paises productores de petroleo que no son miembros
de la OPEP, el aumento de la produccion de petroleo
ha sido inferior a lo esperado.

En términos generales, las medidas tomadas
por la OPEP y la produccion adicional de petroleo
de los paises que no pertenecen a la organizacion
han sido insuficientes para tranquilizar al mercado.
Debido a las restricciones de la demanda y la oferta,
el bajo nivel de existencias de petréleo en los paises
consumidores y la escasisima capacidad ociosa de
los paises productores, el mercado de petroleo se ha
vuelto muy sensible a las perturbaciones de la oferta,
que se reflejan de inmediato en precios mucho mas
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altos, pero incluso si aumentara la produccion de
petroleo crudo no se sabe a ciencia cierta si las
refinerias estarian en condiciones de responder al
incremento.

Con todo, se desconoce cudnto petroleo queda
en el mundo y cuando se llegara al punto maximo de
extraccion mundial. Segin algunos analistas, el
precio del petrdleo podria llegar a 200 dolares por
barril en dos afios’. En este contexto de incertidum-
bre, los mercados de productos energéticos reaccio-
nan rapidamente ante cualquier novedad relativa a la
oferta, como las decisiones de la OPEP de modificar
o mantener las cuotas de produccion, las tensiones
geopoliticas, la situacion de las reservas de los ma-
yores consumidores o las perspectivas de la deman-
da de China, pero es evidente que las fluctuaciones
diarias del precio del petréleo de la magnitud regis-
trada en mayo y junio de 2008 no pueden atribuirse
solamente a los parametros fundamentales del mer-
cado; es posible que los especuladores también hayan
contribuido notablemente a las variaciones.

A corto plazo, debido a la reducida elasticidad
de la oferta y la demanda, es probable que los pre-
cios del petroleo sigan siendo altos, pero la contrac-
cion de la economia mundial podria producir un
ajuste a la baja del consumo. Por otra parte, dado su
actual precio, los gobiernos de los paises en desarrollo
en los que el petroleo es subvencionado pueden
llegar a considerar que las subvenciones son insoste-
nibles en términos presupuestarios y una reduccion
de éstas podria traducirse en un
marcado descenso de la deman-
da. A largo plazo, el ajuste
deberia provenir de la disminu-
cion del consumo en respuesta
a medidas orientadas a elevar el
ahorro de energia y la eficien-
cia. También convendria exten-
der el uso de fuentes alternati-
vas de energia, que es mas
beneficioso cuando los precios
del petroleo estan mas altos; a
esto se suma el hecho de que el aumento de las inver-
siones en paises productores de petrdleo deberia dar
frutos a la larga y traducirse en un aumento de la
produccion.

Las variaciones de los precios del petroleo
influyen en la evolucioén de los precios de otros pro-
ductos basicos, en vista de la creciente vinculacion
existente entre ellos®. Lo mas importante en este
contexto es que el alza de los precios del petrdleo ha

La reduccién del ritmo de
crecimiento mundial y el
pronunciado aumento de los
precios de los productos
béasicos influyen notablemente
en la politica monetaria.

dado origen a una mayor demanda de productos
basicos agricolas para la produccion de biocombus-
tibles que compiten con los alimentos. Por ejemplo,
los precios mundiales de los fertilizantes se triplica-
ron en 2007 (IFDC, 2008). El precio del petroleo
también puede influir en el de los productos basicos
utilizados como sustitutos de subproductos del pe-
troleo, como ocurre con el algodon usado como
sustituto de fibras sintéticas y el caucho natural que
se usa como sustituto del caucho sintético. La exis-
tencia de vinculos mas estrechos entre los precios
del petroleo y de otros productos basicos también
significa que la mayor volatilidad de los primeros se
trasmite a otros mercados de productos basicos.

El alza de los precios del transporte, atribuible
en parte al aumento de los precios del petroleo, tam-
bién se refleja en el precio final de algunos produc-
tos basicos y productos relacionados con éstos. El
Baltic Dry Index, indice del costo de transporte de
productos basicos a granel, subié de alrededor de
4.400 en enero de 2007 a mas de 11.000 a comien-
zos de 2008, debido al efecto conjunto del alza de
los precios del petroleo y el auge de la demanda. En
el primer trimestre de 2008 el Overall Liner Trade
Index de transporte en contenedores ascendié en
promedio a 96,3, lo que se compara con 88,6 en el
primer trimestre de 2007”. En el pasado, la reduccién
del costo del transporte fue uno de los principales
factores que impulsaron la globalizacion. Actual-
mente, el alza de los precios del petréleo a niveles
sin precedentes, y el consecuente aumento de los
costos de transporte, pueden
acentuar la tendencia a la bus-
queda de productos en merca-
dos nacionales y regionales
(Rubin and Tal, 2008).

Ademas, la reduccion del
ritmo de crecimiento mundial y
el pronunciado aumento de los
precios del petrdleo y otros
productos  bésicos influyen
notablemente en la politica
monetaria. Cuando al parecer este aflo se incumpli-
ran una vez mds las metas de inflacion fijadas por
los bancos centrales, resultara dificil relajar la politi-
ca monetaria, aunque el hacerlo evitaria una con-
traccion econdmica mds brusca. El aumento del
precio de los productos basicos solo tiene efectos
inflacionarios duraderos cuando son inevitables los
efectos secundarios, es decir, el circulo vicioso que
se crea entre el alza de los salarios nominales y las
nuevas alzas de precios. Es evidente que esos efectos
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secundarios deberian reducirse a un minimo. Si bien
las restricciones monetarias son un buen instrumento
para evitar el recalentamiento de la economia a raiz
de una expansion ciclica de la demanda agregada, no
son adecuadas para contener el aumento de los pre-
cios relativos derivado de un cambio estructural en
los mercados internacionales de productos basicos.
La cooperacion internacional en materia de politica
macroecondmica podria ser util para evitar la acu-
mulacion de medidas monetarias restrictivas.

Aunque es probable que el precio de la mayoria
de los productos bésicos, en particular el petroleo, se
mantenga relativamente alto durante un largo periodo,
debido a los factores estructurales mencionados, la
evolucion a corto plazo de los precios de la mayoria
de los productos basicos dependerd en gran medida
de la evolucion de la economia mundial en 2008 y
2009. No se puede descartar la posibilidad de que se
produzca una brusca contraccién o incluso una rece-
sion. Aunque la recesion se limitara exclusivamente
a los Estados Unidos, pais que representa alrededor
del 16% de las importaciones mundiales de produc-
tos basicos, podria influir significativamente en la
demanda global de estos productos, y la tendencia a
la baja de los precios debido a la variacion de la
demanda real podria verse amplificada por ventas
especulativas. Los mayores afectados por una situa-
cion de ese tipo serian los paises en desarrollo, dado
que los productos bésicos representan una parte
importante de sus exportaciones e ingreso nacional.
Las repercusiones también dependerian de la medida
en que los paises en desarrollo que tienen un rapido
crecimiento y que son importantes productores de
manufacturas y servicios puedan desvincular su
desarrollo macroeconémico de los Estados Unidos.
En vista de todas estas incertidumbres, la adopcion
de medidas de estabilizacion destinadas a mitigar los
efectos negativos de la volatilidad en los mercados
de productos basicos se justifica mas que nunca.

2. Relacion de intercambio

El efecto general de las variaciones de precios
difiere considerablemente de un caso a otro, y de-
pende de la estructura del comercio de una economia
y la proporcion del ingreso nacional bruto corres-
pondiente a exportaciones e importaciones de pro-
ductos bésicos. La reciente evolucion de los precios
de los productos comercializados internacionalmente
también influye en la distribucion del ingreso entre

paises y dentro de un mismo pais. En el segundo
caso los cambios obedecen al hecho de que los gru-
pos sociales y economicos que se ven beneficiados
por el aumento del precio de los productos basicos
de exportaciéon no son los mismos que afrontan la
carga que representa el alza del precio de los bienes
importados.

Los efectos de la distribucion entre paises de-
penden en gran medida de la evoluciéon de la rela-
cion de intercambio, es decir de la relacion entre el
indice del precio unitario de las exportaciones y el
precio unitario de las importaciones. Dado un cierto
nivel de ingresos por concepto de exportaciones o de
gastos por importaciones, la mejora de la relacion de
intercambio revela un incremento relativo del ingreso
real (debido a que el mismo volumen de exportacio-
nes permite adquirir un mayor volumen de importa-
ciones), en tanto que el deterioro de la relacion de
intercambio revela una pérdida relativa de ingreso
real (debido a que el mismo volumen de exportacio-
nes permite adquirir un menor volumen de importa-
ciones). Se reconoce en forma bastante generalizada
que durante la mayor parte del siglo XX los paises
en desarrollo, tipicamente exportadores de materias
primas e importadores de manufacturas, se vieron
afectados por un prolongado deterioro de la relacion
de intercambio, atribuible a la tendencia decreciente
de los precios de los productos basicos, que consti-
tuian la mayor parte de sus exportaciones a los paises
desarrollados, en comparacion con los productos
manufacturados, en su mayor parte importados de
estos ultimos.

Las tendencias de la relacion de intercambio
han cambiado notablemente desde comienzos del
nuevo milenio, no sélo debido a la acentuada alza
del precio de la mayoria de los productos primarios,
sino también porque el precio de muchas manufactu-
ras ha aumentado mas lentamente e incluso ha dis-
minuido, fenémeno que ha sido mucho mas comiin
en el caso de las manufacturas elaboradas con mano
de obra poco calificada. Esta variacion de la tenden-
cia se ha atribuido a dos cambios estructurales: en el
caso de la demanda, al hecho de que un grupo de
paises en desarrollo se ha convertido en grandes
importadores de productos primarios y, en el caso de
la oferta, a la rapida expansion de las exportaciones
de manufacturas de paises en desarrollo en los que el
costo de la mano de obra es relativamente bajo. Este
segundo fenomeno se vio reforzado por las devalua-
ciones monetarias realizadas en algunos paises asia-
ticos con posterioridad a la crisis financiera de
1997-1998, que contribuyeron a frenar el alza del
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precio promedio de las manufacturas comercializa-
das internacionalmente. Debido a la variacion del
patron de la demanda y de la oferta, ya no es valida
la caracterizacion estereotipada de los paises en
desarrollo como exportadores de productos basicos e
importadores de manufacturas, por una parte, y de
los paises desarrollados como importadores de esos
productos basicos y exportadores de manufacturas,
por otra.

En promedio, entre el afio 2000 y 2007 las
mayores mejoras de la relacion de intercambio se
produjeron en los paises en desarrollo y las econo-
mias en transicion exportadoras de combustibles y
productos mineros. En cambio, en los paises en
desarrollo que se han convertido en importantes
exportadores de manufacturas fabricadas con uso
intensivo de mano de obra y que son importadores
netos de petréleo la relacion de intercambio se ha
deteriorado (grafico 2.2A). Los datos correspondien-
tes a las economias en desarrollo y en transicion en
el periodo que concluye en 2007 indican que la rela-
cion de intercambio del grupo de paises exportado-
res de productos agricolas ha variado escasamente
desde 2003 pero que, dentro

que 82 "(paises) importadores de alimentos de bajos
ingresos" son vulnerables a las alzas del precio de
estos productos®. En 48 de estos paises, que no ex-
portan petréleo ni minerales ni productos mineros, el
aumento del precio de los alimentos produjo un
deterioro de la relacion de intercambio de un 20%
desde 2001. En los otros 34 paises, el efecto en la
relacién de intercambio se vio contrarrestado por
una notable alza del precio de los productos basicos
que exportan.

La comparacion de la situaciéon por regiones
revela distintas tendencias en la relaciéon de inter-
cambio de las economias en desarrollo y en transi-
cion (grafico 2.2B). La mejora mas destacada de la
relacion de intercambio desde 2003 es la observada
en Asia occidental, region en la que se encuentran
varios grandes exportadores de petroleo. En un se-
gundo lugar se encuentran las economias en transi-
cion, debido a la existencia de grandes exportadores
de hidrocarburos como la Federacion de Rusia,
Kazajstan y Azerbaiyan. La acentuada mejora de la
relacion de intercambio en Africa, considerada en su
conjunto, se ha debido no solo al alza de los precios

del petréleo y los productos

del grupo, la evolucién de
dicha relacién muestra gran-
des diferencias entre un pais y
otro, dependiendo de los pro-
ductos que exportan y del
grado de dependencia de los
alimentos y los productos
energéticos que importan. Por
ejemplo, los paises exportado-
res de algodon (Benin, Burkina
Fasso), tabaco (Malawi) y al-
gunos productos agricolas tropicales (Guinea Bissau)
se vieron muy afectados por esta situacion, porque
los precios de las exportaciones no compensaban el
alza de la factura de alimentos y petroleo. En cam-
bo, la notoria recuperacion del precio del café, el
maiz, el trigo y la soja se tradujo en una mejora de
la relacion de intercambio o por lo menos evitd su
deterioro en los casos de algunos paises, entre otros
la Argentina, Etiopia, el Paraguay y Rwanda. Dado
que en el primer semestre de 2008 el precio de los
cultivos alimentarios y el petroleo aumentd mas
aceleradamente que los precios de las bebidas
tropicales y las materias primas agricolas, es posi-
ble que las diferencias internas del grupo se hayan
profundizado.

de desarrollo.

La Organizacion de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacién (FAO) determino

El mayor desafio que se les
plantea a los paises beneficiados
por la mejora de la relacion de
intercambio es como utilizar los
ingresos adicionales de tal modo
gue aumenten las posibilidades

mineros, que ha favorecido
a varios paises, sino también
al hecho de que en los ulti-
mos aflos varios paises que
tradicionalmente han sido
exportadores de productos
agricolas han comenzado a
exportar combustibles 'y
minerales. Sin embargo, hay
marcadas diferencias entre
los paises de esa region en
cuanto a la evolucion de la relacion de intercambio.
La situacion de los 20 paises subsaharianos que no
exportan combustibles ni productos mineros se ha
deteriorado desde 2000, puesto que la tasa de au-
mento del precio de sus importaciones (combusti-
bles, alimentos y productos manufacturados relati-
vamente sofisticados) ha superado la de las exporta-
ciones (fundamentalmente productos agricolas tropi-
cales o manufacturas fabricadas con uso intensivo de
mano de obra).

América Latina y el Caribe también muestra
una mejora significativa de la relacion de inter-
cambio, aunque mdas moderada, atribuible a una
composicion mas variada del comercio. Las mejoras
han sido mas acentuadas en América del Sur, mien-
tras que en la mayor parte de Centroamérica y en
varios paises del Caribe (la mayoria de los cuales son
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Gréafico 2.2

RELACION NETA DE INTERCAMBIO
DE TRUEQUE, ALGUNOS PAISES,
2000-2007

(indices, 2000 = 100)
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Los importadores netos de alimentos son paises de
bajos ingresos con déficit de alimentos, a excepcion de los
exportadores de combustibles, minerales y productos
mineros.

a Economias en desarrollo y transicion.

Nota:

muy dependientes de la importacion de combusti-
bles y la exportacion de manufacturas producidas
con uso intensivo de mano de obra) han sufrido un
deterioro de la relacion de intercambio. Por ultimo,
los paises de Asia oriental, Asia sudoriental y Asia
meridional sufrieron un deterioro significativo de
la relacion de intercambio, debido a que una alta
proporcion de sus exportaciones consisten en ma-
nufacturas con alto coeficiente de mano de obra y
a su creciente dependencia de la importacion de
productos energéticos y materias primas industriales.

Las variaciones de la relacion de intercambio se
han traducido en un descenso o un incremento mar-
cado del ingreso real de los paises involucrados. De
hecho, entre 2004 y 2007 los paises en desarrollo
clasificados como exportadores de manufacturas
sufrieron un deterioro de la relacion de intercambio
equivalente a cerca del 1% del PIB de ese afio. Por
otra parte, la mejora de esta relacion aportd ganan-
cias imprevistas a los exportadores de petroleo y
productos mineros, equivalentes a 7,5 y alrededor de
4 puntos porcentuales del PIB respectivamente. En
muchos de esos paises pareceria que las ganancias
imprevistas fueron contrarrestadas en parte por el
aumento de las remesas de beneficios de empresas
transnacionales dedicadas a la explotacion de recur-
sos naturales. En esos casos, el ingreso interno bruto
crecid mas aceleradamente que el producto interno
bruto (la mejora de la relacion de intercambio explica
la diferencia entre ambos), pero el ingreso nacional
bruto crecié menos que el ingreso interno bruto
(debido al aumento de los pagos netos a no residen-
tes). Un buen ejemplo de esto es lo ocurrido en va-
rios paises exportadores de minerales como Chile, el
Perti y Zambia entre 2004 y 2007, periodo en que el
60% o mas de las ganancias provenientes del alza
del precio de minerales y productos mineros se
convirtid en remesas de beneficios (cuadro 2.2).
Asimismo, en varios paises del Africa subsahariana
y economias en transicion exportadoras de petrdleo,
las empresas extranjeras habrian absorbido un alto
porcentaje de las ganancias imprevistas. Por otra
parte, en otros paises exportadores de petrdleo y gas
como Angola, la Arabia Saudita, Argelia, Bolivia, el
Ecuador, la Federacion de Rusia, Kuwait, la Republica
Bolivariana de Venezuela y la Republica Islamica
del Iran, el aumento de los precios y la correspon-
diente mejora de la relacion de intercambio no se
vieron acompafiados por una mayor proporcion de
pagos netos a los factores en el extranjero como
componente del ingreso interno bruto. Esto hace
suponer que los paises productores habrian retenido
la mayor parte de las ganancias. Se trata de paises en
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Cuadro 2.2

INFLUENCIA DE LAS VARIACIONES DE LA RELACION DE INTERCAMBIO Y LOS PAGOS NETOS
POR CONCEPTO DE INGRESOS EN EL INGRESO NACIONAL DISPONIBLE DE ALGUNOS
GRUPOS DE PAISES EN DESARROLLO, PROMEDIO DE 2004-2006

(Porcentaje del PIB)

Efectos de las variaciones

En la relacion de

En los pagos por concepto

intercambio de ingresos Influencia neta
Exportadores de petréleo y gas 7,5 -2,0 55
de los cuales:
Angola 16,4 -3,9 12,5
Arabia Saudita 9,5 0,6 10,0
Argelia 4,6 0,0 4,6
Azerbaiyan 9,3 -7,1 2,2
Bolivia 2,6 0,2 2,9
Federacion de Rusia 4,3 -0,5 3,8
Guinea Ecuatorial 18,7 -11,6 7,1
Irdn, Republica Islamica del 3,9 0,6 4,5
Kazajstan 8,6 -4,9 3,6
Kuwait 10,2 2,4 12,6
Nigeria 55 -3,3 2,2
Venezuela, Republica Bolivariana de 7,1 1,0 8,1
Exportadores de minerales y productos mineros 3,9 -2,1 1,8
de los cuales:
Botswana -0,8 -0,3 -11
Chile 6,3 -3,7 2,5
Jamaica 2,3 -1,1 1,2
Papua Nueva Guinea 6,6 -15 5,0
Peru 2,7 -2,1 0,6
Zambia 6,5 -4,0 25
Exportadores de productos agricolas -0,2 -0,1 -0,4
Exportadores de manufacturas -0,6 -0,1 -0,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en informacién de las Naciones Unidas; FMI, base de datos Balance of
Payments Statistics; CEPAL, base de datos sobre estadistica de balanza de pagos; Economist Intelligence Unit, Country
Reports; fuentes nacionales y estimaciones de la UNCTAD del valor unitario y el volumen de las importaciones y

exportaciones.

Nota: Véase la explicacién del concepto de "pagos netos por concepto de ingresos" en el texto.

que la extraccion y la exportacion de petroleo y gas
estd en manos de empresas de propiedad estatal, o de
paises que recientemente han renegociado contratos
con empresas extranjeras que les permiten retener
una mayor proporcion de los ingresos provenientes
de la explotacion de petroleo y de gas.

El mayor desafio que se les plantea a los paises
beneficiados por la mejora de la relacion de intercam-
bio es como utilizar los ingresos adicionales de tal
modo que aumenten las posibilidades de desarrollo
duradero. Por lo tanto, es importante que los paises
productores absorban la mayor parte del ingreso

imprevisto que sea posible, ya sea como propietarios
de las empresas productoras o mediante un sistema
bien estructurado de tributacion y regalias que ga-
rantice una distribucion justa del ingreso entre enti-
dades nacionales e inversores extranjeros. Los altos
precios actuales del petréleo y los productos mineros
pueden ofrecer una oportunidad para renegociar las
condiciones de distribucion del ingreso en aquellos
casos en que siga siendo desfavorable para los paises
productores. Ademas, esos recursos deben destinarse
a la financiacion de la inversion en el desarrollo de
la infraestructura y en los sectores sociales y produc-
tivos en forma sostenible.
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C. Lacrisis mundial de los alimentos

1. Aumento vertiginoso de los precios de
los alimentos en 2007 y 2008

En términos aproximados, los precios mundia-
les de los alimentos se duplicaron entre enero de
2006 y mayo de 2008, y han aumentado mas de un
80% desde abril de 2007 (grafico 2.1). Estas alzas se
extienden a una amplia gama de productos alimenta-
rios. El actual aumento de los precios, que comenzd
en junio de 2007, ha estado
encabezado por el trigo, cuyo

puede atribuirse exclusivamente a las tendencias del
consumo y la produccién. Como ya se ha dicho, éste
también responde al aumento de los precios de los
combustibles y del costo de transporte y, hasta cierto
punto, a la depreciacion del dolar (FMI, 2008).
Ademas, hoy en dia hay muchos casos en que las
existencias de alimentos han descendido a minimos
historicos'®, lo que permite suponer que la tnica
respuesta posible a los choques positivos de la de-
manda y los negativos de la
oferta son las bruscas fluctua-

precio en marzo de 2008 habia
subido mas de doble, aunque a
partir de entonces ha disminui-
do levemente. El precio del
maiz ha aumentado un 66%
desde julio de 2007, mientras
que el del arroz se ha triplicado

produccion.

El reciente incremento de los
precios no puede atribuirse
exclusivamente a las
tendencias de consumo y de

ciones de los precios (Merryll
Lynch, 2008).

Estas condiciones tam-
bién amplifican los efectos de
la especulacion. No es una sim-
ple coincidencia que el recien-

desde septiembre de 2007, con
un aumento brusco del 160% en
el breve periodo comprendido entre enero y mayo de
2008 (grafico 2.3). Las semillas oleaginosas y los
aceites vegetales también han registrado aumentos
espectaculares, ya que sus precios son 2,5 veces
superiores a los registrados desde principios de 2006
(grafico 2.1).

Existen varias razones que explican este espec-
tacular aumento de los precios de los alimentos en
2007 y 2008, entre las que destacan, por una parte, la
desaceleracion de la expansion de la produccion
mundial debido al descenso de la tasa de crecimiento
del rendimiento de los cultivos y las tierras cultiva-
das’, y, por otra, el notable aumento de la demanda
de los paises en desarrollo en proceso de rapido
crecimiento (TDR 2005, cap. II). Sin embargo, el
analisis de los datos sobre el consumo y la produc-
ciéon mundiales de trigo, maiz y arroz en las dos
ultimas décadas (grafico 2.3) muestra que las ante-
riores alzas de los precios en situaciones de déficit
comparables fueron mucho menores que el actual.
Por lo tanto, el reciente incremento de los precios no

te aumento de los precios haya
comenzado al mismo tiempo
que las turbulencias financieras resultantes de los
préstamos hipotecarios de alto riesgo en los Estados
Unidos. Los especuladores, buscando altos rendi-
mientos a corto plazo, tal vez hayan intuido los pro-
blemas que empezaban a surgir en los mercados
mundiales de alimentos y hayan reajustado sus carte-
ras para elevar la proporcion de contratos de futuros
de productos basicos (véase el recuadro 2.1). Por
otra parte, si las reservas de alimentos hubiesen
sido altas, toda perturbacion que afectara a la oferta
o0 a la demanda se podria haber absorbido facilmente
mediante una disminucion de las existencias, que
habria reducido los incentivos para la especulacion.
Por lo tanto, puesto que la evolucion general de los
precios mundiales de los alimentos desde mediados
de 2007 obedeci6 a una serie de turbulencias propi-
ciadas por la creciente sensibilidad de los mercados
mundiales de alimentos a los cambios que se produ-
cian en otros mercados, las turbulencias influyeron
mucho mas en los precios mundiales de los alimen-
tos que lo que habria ocurrido en circunstancias
normales.
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Grafico 2.3

CONSUMO, PRODUCCION, EXISTENCIAS Y
PRECIOS MUNDIALES DE LOS CEREALES
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en la
base de datos Production, Supply and Distribution Online
del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos;
UNCTAD, Estadisticas de precios de productos basicos
en linea; y FMI, base de datos International Financial
Statistics.

Los datos sobre los precios de 2008 se presentan sélo a
titulo indicativo, ya que son la media de enero a mayo.

Nota:

Las turbulencias que desencadenaron la explo-
sion de los precios varian de un producto basico a
otro. En el caso del trigo, el principal factor fueron
las condiciones climaticas adversas, que redujeron
considerablemente las cosechas en Australia y en
Europa. El aumento del precio del maiz se debid en
gran medida al impulso dado desde las politicas a la
produccion de etanol como biocombustible en los
Estados Unidos, lo que duplicé la produccion de
maiz utilizado para la produccion de biocombusti-
bles entre 2006 y 2008, en parte a expensas de la
produccion de maiz con fines de consumo (WAOB,
2008). La demanda de biocombustibles también es
una de las causas del fuerte aumento del precio de
los aceites vegetales. Segiin la OCDE-FAO (2008),
los biocombustibles representaron mas de la mitad
del aumento de la demanda de cereales y aceites
vegetales entre 2005 y 2007. Los Estados Unidos
representan una gran proporcion del aumento del
empleo de cereales, principalmente maiz, para la
produccion de biocombustibles. La FAO indica que,
del aumento de casi 40 millones de toneladas del
consumo mundial de maiz en 2007, 30 millones de
toneladas se destinaron exclusivamente a las plantas
de produccion de etanol, la mayoria en los Estados
Unidos, que es el principal productor y exportador
mundial de maiz (FAO, 2008a). De hecho, el Depar-
tamento de Agricultura de los Estados Unidos reco-
noce que el aumento de la produccion de etanol en el
pais en los tltimos cinco afios y los cambios conexos
en la estructura del mercado nacional de maiz han
tenido mayores repercusiones en el equilibrio de la
oferta y la demanda mundiales de cereales secunda-
rios Ultimamente que en las décadas de 1980 y 1990
(USDA, 2008a: 18). Si bien hay indicios claros de
que la demanda de biocombustibles ha provocado un
aumento de los precios de los alimentos, la relacion
a largo plazo entre ambos dependera de las futuras
tendencias de los precios del petréleo y de la "se-
gunda generacion" de biocombustibles.

Los efectos de la sustitucion de cultivos tam-
bién han sido importantes. El alza del precio del
maiz hizo que los consumidores se volcaran al con-
sumo de otros cereales, como el arroz y el trigo, en
tanto que los productores dejaron de producir arroz,
trigo y soja para dedicarse a la produccion de maiz,
todo lo cual se tradujo en un alza del precio del
arroz, el trigo y la soja. En el caso de esta ultima, su
precio mas elevado en 2007 se debi6é fundamental-
mente a un marcado descenso de la produccion,
debido a la reduccion de las zonas cultivadas. Esta
situacién parece estar invirtiéndose en 2008, y se
espera una mayor produccion de estos alimentos y una
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menor produccion de maiz. Por ejemplo, los precios
del trigo comenzaron a bajar a partir de marzo de
2008, en respuesta a un aumento previsto del rendi-
miento. En cambio, el precio del maiz ha ido en
aumento recientemente debido a las condiciones
climaticas desfavorables. En lo que respecta al arroz,
su precio ha aumentado, principalmente como con-
secuencia de las medidas normativas adoptadas por
los principales paises exportadores de arroz, a fin de
restringir las exportaciones, y por los paises impor-
tadores, a fin de acrecentar sus existencias estratégi-
cas de cereales. Estas medidas se adoptaron para
proteger el consumo interno ante la inquietud por la
escasez de alimentos. También respondieron a la
necesidad de contener la inflacion de precios de los
alimentos, debida al aumento de los costos de pro-
duccidn, sobre todo de los combustibles y los fertili-
zantes. Sin embargo, las medidas
también redujeron la ya escasa

que no consiguieron hacer frente a la competencia
de las importaciones de productos agricolas, subven-
cionados y mas baratos, de los paises desarrollados.
A consecuencia de esto, aumentaron las importacio-
nes de alimentos y se redujo el ingreso de los agri-
cultores (FAO, 2003a)"". Su acceso a créditos que
les permitieran elevar la productividad también era
insuficiente (UNCTAD, 2007b). Para empeorar la
situacion, la AOD destinada a dar apoyo a la agricul-
tura se ha venido reduciendo de una media anual de
unos 7.500 millones de dolares en el decenio de
1980 a cerca de la mitad de esta cantidad de 1995 a
2005 (World Bank, 2008: 41).

Si bien las perspectivas de algunos cultivos
alimentarios son mejores en 2008, habra que esperar
un tiempo para que las existencias recuperen los
niveles normales. Tal vez se
observe un cierto descenso de los

oferta en los mercados interna-
cionales y elevaron aun mas los
precios de los alimentos.

No obstante, lo ocurrido
recientemente en los mercados
de alimentos también tiene pro-
fundas razones historicas. Una
importante causa de la escasez

La mejora de las
perspectivas de algunos
cultivos alimentarios en
2008 puede traducirse en
un leve descenso de los
precios, aungque seguiran
siendo altos y volatiles.

precios con respecto a los niveles
actuales, pero seguiran siendo
altos y volatiles (FAO, 2008b;
OCDE-FAO, 2008, y USDA,
2008b). Es probable que los mer-
cados sigan siendo extremada-
mente sensibles a las nuevas
perturbaciones de la oferta o a los
cambios de actitud de posicion de

actual de alimentos -caracterizada
por escasos suministros y un
descenso de las existencias- es el abandono del sec-
tor agricola durante las ultimas dos décadas. En
muchos paises en desarrollo, este sector no ha reci-
bido suficientes inversiones a partir de los afios
ochenta, lo que también reconoce ahora el Banco
Mundial (Word Bank, 2008). En el contexto de los
programas de ajuste estructural, se habia alentado a
muchos paises en desarrollo, especialmente de Afri-
ca, a eliminar las instituciones de apoyo a la agricul-
tura y otros instrumentos de politica agricola, como
las subvenciones a los insumos, la estabilizacion de
los precios y la fijacion territorial de los precios, que
habia fomentado la explotacién agricola incluso de
tierras alejadas (7DR 1998: segunda parte). Uno de
los objetivos de las reformas era aumentar el precio
de los productos agricolas con el fin de incrementar
la produccién en el sector agricola, cosa que no se
logré. Ademas, si bien se alentaba a los paises en
desarrollo a liberalizar el comercio exterior de pro-
ductos agricolas, los paises desarrollados seguian
dando mucho apoyo al sector agricola.

Estos cambios afectaron especialmente a los
agricultores de los paises menos adelantados (PMA),

los inversores, lo que dependera
de la evolucion de los mercados
financieros internacionales y de las medidas regla-
mentarias que influyen en la rentabilidad de la pro-
duccion de biocombustibles.

2. Elimpacto del alza de los precios
mundiales de los alimentos

El impacto del alza de los precios de los ali-
mentos varia de un pais y un grupo de poblacion a
otro. A nivel nacional, ese efecto depende en gran
medida de la estructura comercial. Los exportadores
netos de alimentos pueden beneficiarse de la mejora
de la relaciéon de intercambio, aunque algunos de
ellos no estan aprovechando esta oportunidad, op-
tando por regular las exportaciones para garantizar la
seguridad alimentaria de los consumidores naciona-
les. En cambio, varios paises importadores netos de
alimentos han estado teniendo problemas para res-
ponder a la demanda interna.

Los datos demuestran que los cambios en los
mercados internacionales de alimentos en 2006 y 2007
(incluidas las semillas oleaginosas y los aceites de
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Cuadro 2.3

EL COMERCIO DE PRODUCTOS ALIMENTARIOS COMO PORCENTAJE DEL PIB,
POR PRINCIPALES GRUPOS DE PAISES, 2000-2007

(En porcentaje)

Importaciones netas

Importaciones brutas Exportaciones brutas

2000 2006 2007 2000 2006 2007 2000 2006 2007

Mundo 01 0,0 0,1 11 13 13 1,1 1,2 13
Economias desarrolladas 0,1 0,1 0,1 1,0 1,2 1,2 0,9 1,1 1,1
América -0,2 -0,1 -0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Asia 0,9 0,9 1,0 0,9 1,0 11 0,1 0,1 0,1
Europa 0,1 0,2 0,2 1,7 1,9 1,9 1,6 1,7 1,7
Oceania -3,1 -2,2 -1,7 0,7 0,7 0,7 3,8 3,0 2,4
Economias en desarrollo 0,0 -0,2 -0,1 1,6 15 15 1,6 1,7 1,6
Africa 1,4 1,3 1,6 2,8 2,7 2,9 1.4 1.3 1.2
Africa septentrional 2,4 1,9 2,3 3,4 3,1 3,4 1,1 1,2 1,1
Africa meridional -0,5 -0,2 0,1 1,2 1,3 1,4 1,7 1,5 1,4
Africa oriental 0,3 1,1 1,8 3,0 4,1 4,5 2,8 3,0 2,7
Africa occidental 1,4 1,9 2,0 2,7 3,1 3,2 1,3 1,2 1,2
Africa central 3,5 2,1 2,1 4,0 2,3 2,3 0,5 0,2 0,1
América -0,9 -1,6 -1,4 1,2 1,2 1,3 2,1 2,8 2,6
América del Sur -1,7 -2,8 -2,5 0,8 0,7 0,7 2,5 3,5 3,2
América Central, incluido México 0,2 0,3 0,6 1,7 1,9 2,1 15 1,6 15
Caribe 2,2 3,2 3,7 3,7 4,1 4,5 15 0,9 0,8

Asia 0,2 0,1 0,2 1,6 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3
Asia meridional 0,2 -0,1 0,1 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1 0,9

Asia oriental 0,4 0,4 0,5 1,2 1,2 1,2 0,9 0,8 0,7

Asia occidental 1,7 1,0 11 2,5 2,0 2,1 0,8 1,0 1,0

Asia sudoriental -1,7 -1,9 -1,9 2,5 2,4 2,4 4,2 4,3 4,3
Oceania 1,9 1,6 1,5 54 57 6,0 3,6 4,2 4,5
Economias en transicion 1,3 0,9 0,7 2,4 1,9 1,6 1,1 1,0 1,0
Asia 0,9 0,8 0,7 2,8 2,2 2,0 1,9 1,4 1,3
Europa 1,4 0,9 0,6 2,4 1,9 1,6 1,0 0,9 0,9

Partida pro memoria:

Africa subsahariana, excluida Sudéfrica 1,3 1,7 1,9 3,2 3,2 3,3 1,9 15 1,4
Paises menos adelantados 2,1 2,0 2,2 3,7 3,6 3,7 1,6 1,6 15
Paises sin litoral 0,4 0,6 0,6 3,1 29 2,8 2,6 2,3 2,2
Pequerios Estados insulares en desarrollo 2,1 1,9 2,4 5,7 5,7 6,0 3,6 3,8 3,6
Paises pobres muy endeudados 11 2,1 2,4 4,0 4,5 4,8 2,9 2,4 2,3
Grupo de los Siete 0,2 0,3 0,2 0,8 1,0 1,0 0,6 0,7 0,8

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en la base de datos UNCTAD Handbook of Statistics; UNCTAD, Estadisticas
de precios de productos basicos en linea, y fuentes nacionales.

Nota:
aproximados.

origen vegetal) tuvieron un impacto limitado en la
balanza comercial de alimentos de los paises desarro-
llados (cuadro 2.3). Los mas afectados fueron Australia
y Nueva Zelandia, paises en los que el excedente de
exportacion de alimentos ha descendido mas de 1
punto porcentual del PIB desde 2000, debido prin-

Las semillas oleaginosas y los aceites vegetales se consideran productos alimentarios. Los datos de 2007 son calculos

cipalmente a la reduccion del volumen exportado. El
déficit comercial de alimentos aument6 ligeramente
en el Japon, al 1% del PIB, mientras que los paises
desarrollados de América del Norte y Europa man-
tuvieron un cierto equilibrio entre las exportaciones
e importaciones de alimentos.
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Los cambios registrados en los mercados inter-
nacionales de alimentos tuvieron repercusiones mu-
cho mayores en los paises en desarrollo. Las impor-
taciones netas aumentaron en América Central
(incluido México) y el Caribe, mientras en América
del Sur se registro6 un creciente excedente, debido
principalmente a produccion en la Argentina. Las
economias del Asia sudoriental mantuvieron un
superavit comercial de alimentos de aproximada-
mente el 1,9% de su PIB, mientras el déficit comer-
cial de alimentos de las economias en transicion
descendié del 1,3% del PIB en 2000 al 0,7% en
2007. Al mismo tiempo, las importaciones netas de
alimentos del Africa subsahariana (con la excepcion
de Sudafrica) aumentaron del 1,3% del PIB en 2000
al 1,9% en 2007.

En términos generales, los paises en desarrollo
mas pobres se vieron mas perjudicados por el au-
mento reciente de los precios de los alimentos que
los paises en desarrollo mas adelantados. Segun
calculos de la FAO, la factura de las importaciones
de alimentos de los PMA y los paises de bajos ingre-
sos con déficit de alimentos podria aumentar de un
37 a un 40% mas en 2008, tras haber aumentado un
30 y un 37%, respectivamente, en 2007 (FAO,
2008b)"?. Esto significa que, a finales de 2008, en
estos paises la cesta de alimentos podria cuadrupli-
car el valor de 2000. En la mayoria de los paises
pobres muy endeudados y los pequefios Estados
insulares en desarrollo también se ha registrado un
aumento importante de la factura de importacion de
alimentos desde 2006.

Por lo que respecta a los hogares, los que tienen
el menor poder adquisitivo se vieron muy afectados
por el vertiginoso aumento de los precios de los
alimentos y su volatilidad. En los paises en desarro-
llo, y sobre todo en los PMA, los hogares destinaron
a la compra de alimentos una proporcion mucho mas
alta de sus ingresos que en los paises desarrollados.
Segun estimaciones de la FAO, esa proporcion as-
ciende al 60-80% en los paises en desarrollo, en
comparacion con un 10-20% en los desarrollados
(FAO, 2008c). Ademas, en el caso de los segmentos
mas pobres de la poblacion, la proporcion del con-
sumo total de alimentos correspondiente a alimentos
de primera necesidad es muy superior a la del hogar
medio.

El grado en que los precios internacionales mas
elevados se transmiten a los precios nacionales varia
de un pais a otro, dependiendo del tipo de cambio, el
costo del transporte y las politicas nacionales de

control de precios, asi como de las politicas comer-
ciales y la estructura de distribucion de los alimen-
tos. Dado que en los paises en desarrollo la propor-
cion de la cesta de alimentos correspondiente a pro-
ductos elaborados suele ser pequefia, es probable
que el alza de los precios internacionales de los pro-
ductos basicos se transmita mas directamente a los
precios al por menor. En muchos paises en desarro-
llo, la reciente inflacion de los precios de los alimen-
tos supera considerablemente la inflacion general, y
ha sido muy superior a la de los paises desarrollados.
En estos ultimos, la contribucion directa del aumen-
to de los precios de los alimentos a la inflacion gene-
ral es reducida en comparacion con los paises en
desarrollo (OCDE-FAO, 2008: recuadro 2.1). Segun
informacion de las Naciones Unidas (2008) el au-
mento de los precios mundiales de los alimentos
representd entre un tercio y mas de la mitad de la
registrada en la inflacion general de los paises en
desarrollo en 2007, y el impacto se hizo sentir con
especial fuerza en Asia, incluida Asia occidental.
Las presiones alcistas sobre los precios se han inten-
sificado durante 2008 en todas las regiones en desa-
rrollo, sobre todo en los paises importadores de
petroleo y alimentos.

Una simulacion del Departamento de Agricul-
tura de los Estados Unidos (USDA, 2008a) muestra
los distintos efectos que han tenido las alzas de los
precios de los alimentos en los paises en desarrollo y
desarrollados. Un incremento del 50% del precio de
los alimentos basicos se traduce en un aumento del
6% de los gastos de alimentos comprados al por
menor en el caso de un consumidor de un pais de
altos ingresos, pero de un 21% en el de un consumi-
dor de un pais de bajos ingresos con déficit de ali-
mentos. Esto significa que el porcentaje del ingreso
que un consumidor de ingresos altos gasta en ali-
mentos aumenta tan solo del 10 al 10,6%, pero as-
ciende del 50 a mas del 60% cuando se trata de un
consumidor de bajos ingresos. El efecto mas proba-
ble de este fenomeno es que los hogares pobres que
suelen ser compradores netos de alimentos, en parti-
cular los pequefos agricultores, los trabajadores
rurales sin tierra y los segmentos desfavorecidos de
la poblaciéon urbana, se vean obligados a reducir el
consumo de alimentos y la satisfaccion de otras
necesidades basicas. En cambio, los agricultores con
una mejor situacion econdmica y las agroindustrias
podrian beneficiarse directamente del aumento de
los precios de los alimentos, ya que suelen estar en
mejores condiciones para responder a las variaciones
de los incentivos de los precios y las oportunidades
del mercado. Si bien las repercusiones de las recientes
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alzas de los precios de los alimentos varian de un pais
en desarrollo a otro en funcion de los patrones de
pobreza, ingresos y gastos, podrian agravar conside-
rablemente la pobreza global en los paises de bajos
ingresos (Polaski, 2008; Ivanic and Martin, 2008).

3. Consecuencias normativas de la crisis
alimentaria

El reciente aumento desorbitado de los precios
mundiales de los alimentos podria ser mas que un
simple fendmeno pasajero, el ultimo de los cuales se
produjo en 1995-1996; de hecho podria representar
un cambio estructural en la economia alimentaria
mundial. Por consiguiente, si bien las medidas de
emergencia, entre otras una ampliacion de la ayuda
alimentaria, pueden permitir
hacer frente a las necesida-
des mas urgentes, a mediano
y largo plazo la crisis ali-
mentaria se debe combatir
mediante inversiones, inno-
vacion y aumento de la
productividad.

No cabe duda de que se productividad.

necesitan medidas de emer-
gencia para asegurar el acce-
so de los hogares mas po-
bres a una cantidad suficiente de alimentos. Esta
ayuda deberia brindarse de tal manera que no afecte
a los incentivos del mercado ni ponga en peligro la
produccion local. Los gobiernos de los paises en
desarrollo también deberian crear redes de protec-
cién que permitan a los pobres comprar alimentos.
Sin duda, uno de los grandes desafios es encontrar la
manera de mantener el nivel de ingreso real de los
hogares mas pobres de los paises en desarrollo, para
que puedan adquirir los alimentos necesarios sin
desencadenar una espiral inflacionista de precios y
salarios. La adopcion de medidas de sostenimiento
de la renta de los hogares mas necesitados mediante
transferencias con fines especificos también ayuda-
ria a contener los efectos inflacionistas del aumento
de los precios de los alimentos. Estas transferencias
deberian basarse en un amplio consenso social sobre
como deben repartirse los costos mas elevados de
los alimentos. Sin embargo, en muchos de los paises
interesados serda muy dificil que el presupuesto pu-
blico tenga cabida para ese gasto social adicional sin
reducir el gasto publico para otros propoésitos, como
las inversiones urgentes en infraestructura. Este

Las medidas de emergencia
pueden permitir hacer frente a las
necesidades urgentes, pero a mas
largo plazo la crisis alimentaria se
debe combatir meditante
inversiones y crecimiento de la

dilema indica que se justifica el aumento de la asis-
tencia extranjera para resolver este problema de
distribucion en los paises pobres. También demues-
tra la importancia, desde una perspectiva tanto
macroecondémica como microecondomica, de adoptar
nuevas medidas para lograr una mayor estabilidad de
los precios de los productos basicos y aplicar ins-
trumentos de efecto inmediato para mitigar su
impacto.

Tanto o mas importante que lo anterior para
resolver el problema del suministro de alimentos a
mediano y largo plazo, seran las medidas que alien-
ten a los pequefios agricultores a aumentar la pro-
duccion, por ejemplo, dandoles apoyo financiero
para que puedan mejorar su acceso a insumos basi-
cos, como semillas y fertilizantes. Estas medidas se
deben adoptar en el contexto de programas mas
amplios de reforma del sis-
tema financiero de los paises
en desarrollo, en apoyo de
las inversiones en los secto-
res productivos (véase tam-
bién el capitulo IV). En este
contexto tal vez convendria
tener en cuenta la posible
contribucién de los métodos
de produccion agricola sos-
tenibles desde el punto de
vista del medio ambiente".
La aplicacién de estos méto-
dos suelen exigir menos productos energéticos im-
portados y suponen un menor contenido de carbono,
por lo que reducen la vulnerabilidad de los agriculto-
res a los choques externos. Ademas, hace un mayor
uso de recursos naturales y conocimientos tradicio-
nales. Esta forma de explotacion agricola también es
muy adecuada para los pequefios agricultores.

A nivel internacional, para dar una respuesta
mundial concertada y coordinada a la escasez de
alimentos se debe tener en cuenta el vinculo existen-
te entre los mercados de los cultivos alimentarios,
los biocombustibles y el petroleo, ademas de la ne-
cesidad mas amplia de mitigar el cambio climatico
mediante una reduccion del consumo de combusti-
bles fosiles. En este contexto, tal vez convendria
analizar sin prejuicios los mecanismos de coopera-
cion entre productores y consumidores, en particular
en el sector del petroleo, donde una gestion ordenada
y a largo plazo de las reservas restantes interesa
tanto a los productores como a los consumidores.
Ademas, a la luz de lo ocurrido en los ultimos afios,
las autoridades de los paises desarrollados podrian
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estimar conveniente modificar la importancia relati-
va que se otorga en los objetivos de politica a la
reduccién de las emisiones y la sustitucion de los
combustibles fosiles por biocombustibles o la susti-
tucioén por otras formas de energia renovable. Esto
podria suponer la revision de las politicas de conce-
sion de subvenciones a los productores nacionales de
biocombustibles, el establecimiento de barreras
proteccionistas contra el etanol y el biodiésel y la
exigencia de uso de una ma-

bilaterales de comercio de alimentos o el estableci-
miento de metas nacionales de uso de un determina-
do porcentaje de biocombustibles como parte del
consumo total de energia, ya que suelen contribuir a
la inestabilidad de los mercados mundiales y podrian
debilitar los efectos de los incentivos al fomento de
la produccion creados por el aumento de los precios.

Los paises en desarrollo pobres que registran
un deterioro de la balanza comer-

yor proporcion de biocombus-
tibles en el consumo total de
combustibles. En todo caso, es
imprescindible que la produc-
cion de biocombustibles no
reduzca la disponibilidad de
alimentos.

, ) basicos.
Ademés, podria ser nece-

saria la adopcion de medidas

Podria ser necesaria la
adopcion de medidas
internacionales para abordar
el problema de la excesiva
especulacion en los mercados
mundiales de productos

cial debido al aumento del precio
de los productos basicos depen-
den enormemente de la asistencia
financiera externa. Esta asisten-
cia, consistente en AOD, es muy
importante para los paises pobres
que son importadores netos de
petréleo y alimentos. En este con-
texto tal vez convendria revisar el
calculo del volumen de AOD

internacionales para abordar el

problema de la especulacion excesiva en los merca-
dos mundiales de productos bésicos, que también
esta estrechamente relacionada con los movimientos
en los mercados financieros. Entre esas medidas
estan aquellas que permitan la intervencion concer-
tada de los gobiernos en los mercados de alimentos
si existen indicaciones claras de que la especulacion
esta incidiendo en los precios. En cambio, son des-
aconsejables cierto tipo de medidas como la prohibi-
cion de exportar a determinados paises los acuerdos

necesaria para lograr los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (véase el capitulo V del
presente Informe) en todos los paises'.

De mediano a largo plazo, se debera aumentar
la produccion agricola, en particular mediante la
mejora continua de la productividad agricola, lo que
exigira importantes inversiones en dicho sector, por
ejemplo en la infraestructura, el abastecimiento de
agua, mejores semillas y fertilizantes, educacion e
investigacion y desarrollo agricolas".

D. El persistente problema de la inestabilidad
en los mercados de productos basicos

1. Antecedentes

Tradicionalmente, se ha considerado que el
"problema de los productos basicos" de los paises en
desarrollo tiene tres dimensiones: en primer lugar, el
deterioro a largo plazo de los precios de estos pro-
ductos, principalmente de aquellos que exportan los
paises en desarrollo, en comparacion con los precios
de las manufacturas, exportadas principalmente por

los paises desarrollados; en segundo lugar, la acen-
tuada volatilidad de los precios en los mercados de
productos basicos, y, en tercer término, la pequeia
proporcién del precio final de los productos basicos
que redunda en beneficio de sus productores de los
paises en desarrollo’®. El aumento del comercio
entre paises en desarrollo ha modificado considera-
blemente la distribucioén geografica del comercio de
productos primarios y manufacturas. Aunque mu-
chos paises en desarrollo siguen dependiendo de las
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exportaciones de unos pocos productos primarios y
de la importacion de manufacturas, en particular
bienes de capital, algunos se han convertido en im-
portantes exportadores de manufacturas e importa-
dores de productos basicos primarios de otros paises
en desarrollo".

Muchos paises en desarrollo siguen dependien-
do de los ingresos que les aporta la exportacion de
productos primarios para financiar las importaciones
de bienes de capital y productos

en un menor ahorro. Por otra parte, si el aumento de
los precios de los productos basicos no da como
resultado un aumento de las importaciones de los
paises exportadores de esos productos, dicho incre-
mento tenderd a crear efectos contractivos a nivel
mundial. Es probable que una reduccion del precio
de los productos basicos tenga efectos similares,
salvo que los paises que los exportan puedan mante-
ner el nivel de importaciones mediante una financia-
cion externa que compense la pérdida de ingresos
por ventas externas.

intermedios que no pueden pro-

ducir pero que son indispensa-
bles para el cambio estructural.
Por consiguiente, las variaciones
de los precios de los productos
basicos inciden inmediatamente
en el potencial de formacion de
capital y crecimiento de los pai-
ses exportadores. Muchas otras
economias, entre otras un nume-

Las variaciones de los
precios de los productos
béasicos inciden inmedia-
tamente en el potencial de
formacion de capital y
crecimiento de los paises
exportadores.

A nivel internacional tam-
bién puede ocurrir que las subi-
das de los precios de los produc-
tos primarios creen presiones
inflacionistas que llevan a los
bancos centrales a adoptar una
politica monetaria mas restricti-
va aun cuando la situacion cicli-
ca haria recomendable una poli-

ro cada vez mayor de paises en
desarrollo, dependen de las im-
portaciones de productos primarios como materias
primas para la industria o para consumo inmediato.
En esos paises, las variaciones de los precios modi-
fican tanto los costos de produccién como los precios
al consumidor.

Sin embargo, en una economia mundial cada
vez mas integrada, el nivel y la estabilidad de los
precios de los productos basicos no es s6lo un pro-
blema de alcance nacional, sino que tiene también
una dimension mundial. Del mismo modo que los
salarios determinan el ingreso y el poder adquisitivo
de los trabajadores en el contexto de la economia de
un pais y los costos de produccion de las empresas,
los precios de los productos bésicos repercuten con-
siderablemente en el ingreso de los productores y los
costos para los usuarios. Por ello, ejercen una impor-
tante influencia en la estabilidad macroecon6émica y
el crecimiento de la economia mundial. La repercu-
sion macroecondmica mundial de las variaciones de
los precios de los productos basicos depende de la
reaccion de la demanda en los paises exportadores.
Si el volumen de exportacion no varia y los paises
exportadores de productos basicos utilizan el total de
los ingresos adicionales obtenidos gracias al mayor
precio de esos productos para pagar importaciones
adicionales, el aumento del precio tiende a crear
efectos expansionistas a nivel mundial. Ello se debe a
que la mayor parte de la demanda de productos basi-
cos es relativamente inelastica, por lo que el aumen-
to de la factura de importacion tiende a traducirse

tica monetaria expansionista.
Por consiguiente, la estabilidad
de los precios a corto plazo y el cuidadoso manejo
de las variaciones de precios de los productos prima-
rios que se comercien internacionalmente podrian
contribuir sustancialmente a estabilizar las condicio-
nes de demanda y oferta y, por tanto, a crear un
entorno macroecondmico propicio a la inversion, no
solo en los paises exportadores, sino también en los
importadores.

A pesar de la reciente mejora del potencial de
crecimiento de los paises exportadores de productos
primarios, muchos paises en desarrollo seguiran
siendo muy vulnerables a las variaciones de la oferta
y la demanda en los mercados internacionales de
productos basicos en la medida en que los progresos
hacia la diversificacion y la industrializacion sean
lentos. De hecho, si se produce una profunda rece-
sion en la economia mundial pueden llegar incluso a
sufrir una grave desaceleracion. En la siguiente sub-
seccion se examina la dependencia de los productos
basicos en las economias en desarrollo y en transi-
cion, y su incidencia en la inversion y el crecimiento.

2. Dependencia de los productos basicos
y volatilidad de los precios

En 2003-2006 la proporcion de productos pri-
marios (comprendidos los combustibles) en el total
de las exportaciones de los paises en desarrollo des-
cendi6 al 33%, en comparacion con el 73% registrado
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en 1980-1983. El cambio de la estructura de las
exportaciones, que actualmente incluye mas manu-
facturas, se ha producido en todas las regiones en
desarrollo, pero, la diversificacion estd muy concen-
trada en un reducido ntimero de paises, principal-
mente en las nuevas economias industrializadas
(NEI) del Asia oriental y meridional. Sin contar esta
region, los productos primarios seguian representan-
do aproximadamente el 51% de las exportaciones de
paises en desarrollo en 2003-2006, y el 34% corres-
pondia exclusivamente a las exportaciones de com-
bustibles. El numero de paises muy dependientes de
la exportacion de productos primarios no ha cambia-
do significativamente desde 1995 (cuadro 2.4). Esta
dependencia es particularmente fuerte en Africa,
donde en 2003-2006 las exportaciones de productos
primarios representaban el 79% del total de exporta-
ciones'®. Aunque representan una gran parte del total
de exportaciones de productos basicos de la region,
las exportaciones de petréleo de Africa proceden de
un reducido nimero de paises; la mayoria de paises
africanos dependen de la exportacion de otros pro-
ductos basicos. La dependencia de la exportacion de
estos productos esta estrechamente vinculada con la
pobreza y una elevada deuda externa, como indica la
muy alta proporcion de las exportaciones de los
paises pobres muy endeudados (PPME), correspon-
diente a productos basicos (el 83%)".

Las economias dependientes de los productos
basicos estan expuestas a fuertes conmociones exter-
nas derivadas de los grandes altibajos de los precios
en los mercados internacionales de productos basicos
(Cashin and McDermott, 2002: Cashin, McDermott
and Scott, 1999). Estas oscilaciones de precios, rela-
tivamente pronunciadas, también se reflejan en la
volatilidad relativamente alta de la relacion de inter-
cambio de trueque de muchos paises en desarrollo, y
las variaciones de esta relacion ejercen una marcada
influencia en la balanza por cuenta corriente y el
crecimiento de los paises en desarrollo (véase el
capitulo III, seccion D, del presente Informe).

Aunque desde 2002 se viene manifestando una
tendencia al aumento de los precios de los productos
basicos, la volatilidad sigue siendo muy alta e incluso
ha aumentado en los ultimos 30 afios. La compara-
cion de la volatilidad general de los precios de pro-
ductos basicos distintos de los combustibles calculada
sobre la base de la desviacion de los precios respecto
de su tendencia exponencial en los ultimos cuatro
decenios revela que la inestabilidad de los precios de
los productos basicos en 1998-2007 fue menor que
en 1968-1977 pero mas alta que en 1978-1987 y
1988-1997%.

La volatilidad de los precios de los productos
basicos, mas alta que la de las manufacturas, puede
ilustrarse mostrando la evolucion del indice de pre-
cios de todos los productos basicos (con excepcion
de los combustibles), el indice de valor unitario de
las exportaciones de productos manufacturados de
los paises desarrollados y el indice de precios de
petroleo crudo en torno a sus tendencias correspon-
dientes (grafico 2.4A). En el grafico 2.4B se mues-
tran las variaciones trimestrales de estos indices en
valores nominales. El indice de inestabilidad de los
precios de los productos basicos distintos de los
combustibles registro un ligero aumento de la volati-
lidad entre 1996-2001 y 2002-2007*', debido fun-
damentalmente a la mayor volatilidad de los precios
de las hortalizas y semillas oleaginosas y del grupo
de minerales, menas y metales.

Las razones concretas de la volatilidad de los
precios de los productos basicos difieren entre paises
y productos, pero en general las drasticas fluctuacio-
nes de precios suelen deberse a una falta de elastici-
dad de la demanda y la oferta a corto plazo. Por
consiguiente, las variaciones de precios tienden a
superar toda conmocion de la oferta y la demanda.
En el caso de los metales y los minerales, las mate-
rias primas industriales y la energia, las variaciones
de precios estan muy determinadas por la demanda y
estrechamente vinculadas con la actividad industrial
y econdmica mundial. Los precios de los productos
basicos agricolas dependen en gran medida de la
oferta y de factores externos como las condiciones
climaticas. Ademas, como se ha indicado, los bajos
niveles de las existencias conducen a una mayor
volatilidad de precios del producto basico en cues-
tion. En el caso concreto del petréleo, hay otros
factores que también influyen en la volatilidad, co-
mo las tensiones geopoliticas’’. Ademas, dado que
los precios de los productos bésicos se expresan en
dolares, parte de su variabilidad se debe a las fluctua-
ciones cambiarias. Como se indica en el grafico 2.1,
la especulacion también ejerce una influencia cada
vez mayor.

La volatilidad tiene efectos negativos a nivel
macroecondémico y microecondémico. En los paises
en desarrollo, en especial los mas pobres, los pro-
blemas causados por la volatilidad de los precios de
los productos bdasicos se ven agravados por la poca
resiliencia de sus economias ante las conmociones
externas™.

A nivel macroecondémico, las grandes varia-
ciones a corto plazo de los precios de los produc-
tos bésicos y de los ingresos por exportacion inciden
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Cuadro 2.4
DEPENDENCIA DE LOS PRODUCTOS BASICOS POR REGION GEOGRAFICA,
1995-1998 Y 2003-2006
(Numero de paises en que las exportaciones de productos basicos representan mas del 50% del total)
Total de productos Tres 0 menos
primarios® productos Un producto
1995-1998 2003-2006 1995-1998  2003-2006 1995-1998  2003-2006
Economias en desarrollo y en transicion 118 113 82 84 a7 50
Economias en desarrollo 108 103 78 78 45 46
Africa 46 45 37 34 21 23
América Latina 30 27 15 17 6 7
Asia oriental y meridional 7 8 4 6 1 2
Asia occidental 9 9 9 9 8 6
Oceania 16 14 13 12 9 8
Economias en transicion 10 10 4 6 2 4
Partida pro memoria:
Paises menos adelantados 38 38 31 31 19 20
Paises pobres muy endeudados 38 36 30 28 15 15

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la base de datos del Manual de Estadisticas de la UNCTAD (Handbook

of Statistics).

a Productos primarios: CUCI Rev.2: 1 a 4 més 68, 667 y 971.

directamente en la balanza comercial, pero también
pueden tener una repercusion indirecta al influir en
la tasa de cambio real del pais exportador. Por ejem-
plo, un aumento drastico de precios puede conducir
a la apreciacion de una moneda y reducir la competi-
tividad internacional de otros productos de exporta-
cion. Ello se debe a que los aumentos repentinos de
los ingresos por exportacién no siempre se traducen
inmediatamente en una mayor demanda de importa-
ciones. En el caso de las economias de mercado
emergentes, si no puede frenarse la presion a la apre-
ciacion de la moneda mediante politicas monetarias
o cambiarias, ello puede dar mas alicientes a quienes
especulan con operaciones de arbitraje de tipos de
interés entre monedas (carry trade) en la moneda
local, lo que a su vez reforzara la apreciacion. Por el
contrario, si se produce una brusca caida de los pre-
cios, a un pais exportador puede resultarle dificil
mantener el nivel de importaciones de bienes esen-
ciales, y la incertidumbre en cuanto a la evolucién
de los precios hara que los posibles socios comercia-
les y prestamistas internacionales perciban un mayor
riesgo en el pais.

Ademas, el presupuesto publico de muchos de
esos paises depende en gran medida de la tributacion
y otros ingresos provenientes del sector de los pro-

ductos basicos. En muchos casos, el aumento del
gasto y la inversion publicos tras un alza de precios
no puede sostenerse cuando €stos caen y conviene
evitar un aumento de la deuda publica. Por consi-
guiente, las fluctuaciones de precios pueden afectar
a la capacidad de un pais para mantener y moderni-
zar constantemente su infraestructura, lo que es
esencial para sostener el proceso de diversificacion
como complemento de la inversion privada en capa-
cidades productivas. Las fluctuaciones también pue-
den limitar la capacidad del sector publico para man-
tener el nivel de servicios de educacion y salud y
otros gastos sociales destinados a reducir la pobreza.
Por otra parte, el alza de precios de los productos
basicos importados, como los alimentos y los pro-
ductos energéticos, pueden requerir distintas formas
de subvenciones publicas, para evitar aumentos de
los precios al consumidor socialmente inaceptables
que pudieran atentar contra los esfuerzos para redu-
cir la pobreza y lograr otros objetivos de desarrollo
humano. La volatilidad de los precios de los produc-
tos basicos dificulta atin mas el mantenimiento de
una deuda publica nacional y externa sostenible
(como se explica en mas detalle en el capitulo VI del
presente Informe) y se ha determinado que es uno de
los factores causantes de las crisis de la deuda de los
paises mas pobres (Cohen et al., 2008).
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Gréafico 2.4

VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DISTINTOS DE
LOS COMBUSTIBLES Y DEL PETROLEO CRUDO EN COMPARACION CON
LAS MANUFACTURAS

A. Evolucién delos indices de precios en torno a sus tendencias
(indices, 2000 = 100, trimestral)
350

300
250
200
150
w0 )

50 | L A

0

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

B. Variacion trimestral de los indices de precios

60

40 |

20

10

=30 |

40 |

-50
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Productos basicos distintos de
los combustibles

Petréleo crudo Manufacturas

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en UNCTAD, Commodity Price Statistics, en linea; y UNSD, Monthly Bulletin
of Statistics, varios nimeros.
Nota: Los trazos punteados representan la tendencia de los indices de precios pertinentes.



Aumento de los precios de los productos basicos e inestabilidad 43

A nivel del productor individual de productos
basicos, la inestabilidad y la imprevisibilidad de los
ingresos acentiian la incertidumbre sobre la viabili-
dad de la inversion, lo que dificulta considerable-
mente la adopcion de decisiones racionales de inver-
sion. La incierta captacion de ingresos por parte de
los posibles inversores lleva a que los bancos y otras
instituciones financieras sean reacios a financiar esas
inversiones y eleva el costo de la financiacion.

3. Medidas para hacer frente a la
inestabilidad de los precios de los
productos bésicos

Aunque las causas de la reciente subida de los
precios pueden diferir de los episodios anteriores y
sus efectos socioecondmicos también pueden ser
distintos, queda patente la necesidad de prestar ma-
yor atencion al problema de la volatilidad de los
precios de los productos basicos en términos mas
generales. En efecto, en numerosas declaraciones
politicas de los tltimos afios se ha hecho referencia,
tanto a las causas como a los efectos. Sin embargo,
las pronunciadas fluctuaciones de los precios de los
productos basicos no son un fendémeno nuevo.
De hecho, el debate internacional sobre la estabiliza-
cion de los precios de los productos basicos y las
medidas necesarias para hacer frente a los problemas
derivados de la inestabilidad de los mercados de
dichos productos tienen una larga historia**. Algunas
de las medidas adoptadas para superar el problema
de la inestabilidad de los precios de los productos
basicos tienen por objeto: a) reducir las fluctuacio-
nes de los precios mediante intervenciones en el
mercado, b) mitigar el efecto de las fluctuaciones de
los precios en lo que respecta al ingreso de los pro-
ductores, y c) permitir que los productores manten-
gan su nivel de gastos en periodo de baja de los
precios y los ingresos.

a) Mecanismos de estabilizacion de los precios

En los decenios de 1970 y 1980, los convenios
internacionales de productos basicos (CIPB) suscritos
entre productores y consumidores apuntaban a estabi-
lizar los precios mediante una intervencion directa en
los mercados, principalmente creando reservas de
estabilizacion y contingentes de exportacion. El pro-
posito de las reservas con fines de estabilizacion

financiadas a escala internacional, que adquirian
productos basicos, los almacenaban cuando los pre-
cios caian por debajo de los niveles habituales y los
vendian cuando aumentaban era reducir la volatili-
dad de los precios equilibrando artificialmente la
oferta y la demanda a lo largo del tiempo. Los con-
tingentes de exportacion actuaban mas como una
medida de apoyo a los precios. Los convenios sobre
el caucho natural y el cacao se basaban en reservas
de estabilizacion; los convenios sobre el café y el
azucar en controles de las exportaciones, y el conve-
nio sobre el estafio en una combinacion de ambos.

Los CIPB se vieron afectados por una serie de
problemas técnicos, operativos y politicos. Los pro-
blemas técnicos se relacionaban con la determina-
cion a largo plazo del nivel de precios en torno al
cual debian estabilizarse los precios y la necesidad
de flexibilidad a ese respecto. El mantenimiento de
las reservas de estabilizacion era costoso, en especial
cuando tenia que prolongarse durante un largo pe-
riodo de precios bajos, y los CIPB no disponian de
suficientes recursos financieros. Los problemas
operativos también se relacionaban con la imposibi-
lidad de dar una solucion eficaz a los problemas
relacionados con las estafas, la captacion de rentas y
el oportunismo. También se vieron afectados por
problemas relacionados con medidas colectivas de
caracter mas general, como la concertacion de acuer-
dos entre un nimero relativamente grande de paises
que no siempre compartian los mismos intereses.
Uno de los problemas importantes que se plante6 en
este contexto fue que el objetivo de la estabilizacion
de los precios perseguido por algunas de las partes
en el convenio no siempre era compatible con el de
sostenimiento del nivel de precios al que aspiraban
otros.

Los CIPB fueron perdiendo apoyo politico en
el decenio de 1980 porque, ademas de las dificulta-
des operativas y financieras que planteaban los con-
venios vigentes, una corriente de pensamiento cada
vez mas influyente, difundida sobre todo por las
instituciones financieras internacionales, considera-
ba que la intervencion en los mercados se traducia
en un reparto ineficaz de los factores de produccion.
Los que compartian esa opinion eran partidarios de
liberar los mercados "para establecer precios ade-
cuados". Como resultado de esos factores, todos los
CIPB menos uno fracasaron o fueron anulados a
finales de los afios ochenta®. Los efectos logrados
por los CIPB en los afios setenta y ochenta fueron
heterogéneos, pero algunos permitieron estabilizar
los precios en gran medida en ese periodo y si hubieran
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contado con mas recursos financieros podrian haber
seguido vigentes por mas tiempo. Aunque los carte-
les de productores no se proponen estabilizar los
precios a corto plazo, en algunos casos han logrado
excelentes resultados a ese respecto, como ocurrid
con la OPEP en el caso del

productores de productos basicos expuestos y vulne-
rables a una gran inestabilidad de los mercados mun-
diales de esos productos (Akiyama et al., 2001). La
exposicion a riesgos, hasta entonces desconocidos,
en relacion con los precios se ha sumado a las cre-

cientes dificultades de financia-

petréleo o con la Oficina Central
de Ventas de De Beers el de los
diamantes (Gilbert, 1996).

Una mayor estabilidad de
los precios en los mercados in-
ternacionales de productos basi-
cos tiene rasgos de un bien pu-
blico mundial que podria facili-
tar la gestion macroeconémica y contribuir a una
mayor estabilidad de la economia mundial. También
podria contribuir al objetivo de estabilizacion de los
ingresos de los paises exportadores.

b) Politicas de estabilizacién de los ingresos

El objetivo de la estabilizacion de los ingresos
de los productores se puede conseguir no s6lo me-
diante la reduccion al minimo de las fluctuaciones de
los precios, sino también mediante medidas orienta-
das a atenuar el impacto de las fluctuaciones en los
ingresos. A escala nacional, los gobiernos de los pai-
ses en desarrollo intervinieron con frecuencia en los
mercados de productos basicos hasta los afios noven-
ta, por intermedio de las juntas nacionales de comer-
cializacion y las cajas de estabilizacion, que no reper-
cutian de forma directa en los precios del mercado
internacional, pero tenian un efecto amortiguador
entre éstos y los precios recibidos por los productores
agricolas nacionales. Ademads, prestaban servicios de
extension a los productores de productos basicos,
como los créditos a tipos de interés asequibles. Sin
embargo, a menudo esas instituciones eran ineficien-
tes y tenian graves problemas de gobernanza.

Junto con la tendencia general a reducir la in-
tervencion en el mercado, en muchos casos en el
marco de programas de ajuste estructural, las institu-
ciones fueron desmanteladas en casi todos los paises
en desarrollo. Sin embargo, la mayoria de los paises
desarrollados han seguido manteniendo programas
complejos y costosos de estabilizacion y sosteni-
miento de la renta del sector agricola. La menor
intervencion en los paises en desarrollo no dio los
resultados que se deseaban lograr en términos de una
mayor eficiencia, un crecimiento mds rapido y un
cambio estructural en los paises exportadores (véase,
por ejemplo, UNCTAD, 2003b), sino que dejo a los

Una mayor estabilidad de
los precios en los mercados
internacionales de productos
basicos tiene rasgos de un
bien publico mundial...

cion de las inversiones y los
déficit de ingresos. Este tipo de
inversiones es indispensable para
aumentar la productividad y per-
mitir que los productores reaccio-
nen ante todas las sefiales de
precios provenientes de los mer-
cados internacionales. En el
caso del cacao, Ul Haque (2003)
seflala que la liberalizacion del mercado produjo una
mayor volatilidad de los precios de produccion en
los paises que desmantelaron las juntas de comercia-
lizacion (por ejemplo, Camertin y Cote d’Ivoire) que
en un pais que la mantuvo, como Ghana.

¢) Programas de financiamiento compensatorio

Aparte de los programas de estabilizacion na-
cionales, cuyo objetivo es mitigar los efectos de las
fluctuaciones de los precios de los productos basicos
en los ingresos de los productores de dichos produc-
tos, el FMI y la UE ofrecieron financiamiento com-
pensatorio a los gobiernos. Con esos recursos se
aspiraba a compensar las pérdidas de ingresos por
concepto de exportacion derivadas de las crisis ex-
ternas que afectaban a los productos basicos, a fin de
evitar un ajuste a la baja de las importaciones de
esos paises. Entre los principales programas de fi-
nanciamiento compensatorio establecidos a la fecha,
cabe citar el Servicio de Financiamiento Compensa-
torio (SFC)*® del FMI y los sistemas STABEX,
SYSMIN y FLEX* adoptados de comin acuerdo
entre la UE y los Estados de Africa, el Caribe y el
Pacifico (ACP) en el marco de los Acuerdos de Lomé
y de Cotonu. Sin embargo, los programas no han
permitido resolver los problemas que se les plantean
a los paises en desarrollo de tal manera que res-
pondan a los intereses de todos los interesados
(UNCTAD, 2007¢c)*.

Uno de los principales problemas que se plan-
teaba era el frecuente retraso en la concesion efecti-
va de las compensaciones, de modo que acababan
teniendo un efecto prociclico en vez de contracicli-
co, como estaba previsto. Tanto el SFC como el
sistema STABEX dieron buenos resultados hasta
mediados de los afios noventa, pero el acceso de los
paises necesitados se fue dificultando paulatinamente
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por, entre otros motivos, la condicionalidad cada vez
mas estricta impuesta en las reiteradas modificacio-
nes de los mecanismos. El SFC no se ha utilizado
practicamente nunca desde 2000. Perdio su atracti-
vo, en especial para los paises de bajos ingresos, no
solo porque se trataba de un sistema que no ofrecia
condiciones favorables, sino también porque "se
convirtié en un servicio complejo que era dificil de
usar y administrar" (FMI, 2004: 5). Hasta el momen-
to no se ha recurrido al Servicio
de Crisis Externas, en virtud del
cual se pueden conceder présta-
mos en condiciones favorables
para atender las necesidades de
los paises mas pobres que reunen
las condiciones para recibir prés-
tamos en virtud del Servicio para
el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza. Si bien los programas
de la UE no abarcaban a todos
los exportadores de productos basicos de los paises
en desarrollo, el financiamiento compensatorio tenia
un componente de financiaciéon en condiciones. De
hecho, el apoyo prestado por STABEX consistid en
subvenciones, pero como se consideraban parte de la
AOD, solian desviarse recursos de otras formas de
asistencia oficial para el desarrollo para destinarlos a
los fondos compensatorios.

mia mundial.

En general, el alcance de los servicios y los
recursos para hacer frente a las crisis externas era
muy reducido en comparacién con la magnitud de
los problemas (Griffith-Jones and Ocampo, 2008), y
el financiamiento compensatorio se hizo insostenible
debido a la persistente baja de los precios de los
productos basicos que se prolongd hasta fines del
decenio de 1990. Los programas también han sido
criticados por no garantizar que los fondos recibidos
por los gobiernos por concepto de ayuda lleguen a los
productores afectados por la pérdida de ingresos.

d) Instrumentos financieros relacionados con
los productos basicos y basados en el
mercado

A partir de los afios noventa, las consideracio-
nes sobre la forma de mitigar los efectos de la ines-
tabilidad se han centrado en el uso de instrumentos
de gestion de riesgos del precio de los productos
basicos basados en el mercado®. La transferencia de
estos riesgos a otros agentes del mercado permite a
los productores prever con mas precision sus ganan-
cias a corto plazo y ampliar su acceso al crédito

... que podria facilitar la
gestién macroeconémica
y contribuir a una mayor
estabilidad de la econo-

porque su riesgo de insolvencia se reduce. La cober-
tura contra riesgos también es un mecanismo util
para reducir las repercusiones de los riesgos relati-
vos a las importaciones.

Los instrumentos de gestion de riesgos del
precio de los productos basicos se negocian en los
mercados de opciones y futuros. Los contratos de
futuros son acuerdos para comprar o vender cierta
cantidad de un producto basico a
un precio predeterminado. Una
opcion es un contrato que otorga
el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender un contrato
de futuros a un precio especifica-
do, a mas tardar a una determina-
da fecha. Las opciones ofrecen
proteccion contra las fluctuacio-
nes desfavorables de precios,
conservando la posibilidad de
captar los beneficios que ofrecen los precios mas
altos, a diferencia de los futuros. Ademas se nego-
cian en el mercado extrabursatil, especialmente los
productos adaptados, como las permutas. Las per-
mutas imponen un precio fijo a los productos basi-
cos a mediano y largo plazo™.

Aunque esta aumentando, el uso de los instru-
mentos de gestion de riesgos del precio de los pro-
ductos basicos no se ha generalizado en los paises en
desarrollo, particularmente en Africa, entre otros
motivos por el desconocimientos de los productores
y los gobiernos de estos instrumentos que suelen ser
complejos, el alto costo de las transacciones, y la
liquidez y los plazos limitados que suponen, sobre
todo en el caso de los productos basicos agricolas.
Ademas, hay muy pocos intermediarios locales,
cuando los hay, que participan en estos mercados, y el
acceso y la conectividad a los mercados internacio-
nales que ofrecen esos instrumentos son limitados.

Algunas de estas deficiencias se pueden superar
mediante el fomento de las bolsas de productos basi-
cos. A partir de 2003, el ritmo de expansion del
volumen de las transacciones realizadas en las bolsas
de productos basicos de los paises en desarrollo ha
duplicado el de las bolsas similares mas afianzadas
de los paises desarrollados (UNCTAD, 2007d). Esto
ha propiciado un aumento de la proporcion de paises
en desarrollo que participan en las transacciones de
futuros y opciones de productos basicos, que era de
casi un tercio en 2006. Esa expansion se ha visto
facilitada en gran parte por los avances de las tecno-
logias de la informacion y las comunicaciones. Las
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bolsas de productos basicos de los paises en desarro-
llo pueden ofrecer oportunidades de cobertura mas
adaptadas a las necesidades de los productores y los
comerciantes nacionales, y acercarlos a los produc-
tores. Estas bolsas contribuyen a reducir los costos
de transaccidn, proporcionan un mecanismo de for-
macion de precios, fomentan la transparencia, redu-
cen el riesgo de los intermediarios financieros, ofre-
cen normas relativas al cumplimiento y facilitan la
financiacion. En cierta medida, pueden ayudar a
colmar el vacio institucional que supuso la retirada
del gobierno del sector de los productos basicos.

4. Inestabilidad de los precios de los
productos basicos y coherencia en
materia de politicas

Aunque la industrializacion se extiende en los
paises en desarrollo y la proporcion del producto
correspondiente a manufacturas y servicios ha au-
mentado considerablemente en los dos ultimos de-
cenios, los precios de los productos basicos siguen
siendo una variable clave de las estrategias de desa-
rrollo de la mayoria de estos paises. El crecimiento
sostenido de los ingresos provenientes de la produc-
cion de productos basicos no solo influye en la pro-
pension a invertir, sino que
también facilita la financia-
cion de nuevas capacidades
productivas, ya sea en el
mismo sector primario o en
actividades manufactureras y
de servicios. La relativa
estabilidad de los productos
basicos no solo beneficiaria a
los paises exportadores sino
también a los importadores
y, por tanto, al conjunto de la
economia mundial. El creci-
miento sostenido de los in-
gresos del sector primario contribuye a reforzar la
demanda internacional de otros bienes y servicios, y
aumenta la previsibilidad del costo de produccion en
las industrias que utilizan los productos basicos
como insumos.

A largo plazo, la diversificacion y la industria-
lizacioén son los mejores medios para que los paises
reduzcan la dependencia de unos pocos productos
primarios y, por consiguiente, la vulnerabilidad ante
los efectos adversos de la volatilidad de los precios

El logro de una liquidez oficial
contraciclica que permita hacer
frente a las crisis externas
deberia ser uno de los principales
objetivos de una estructura
financiera internacional que
fomente el desarrollo.

de los productos basicos y las tendencias desfavora-
bles de éstos. Por otra parte, la diversificacion es un
proceso complejo y prolongado, que exige la forma-
cion de capital y la adquisicion de capacidades, y
depende en gran medida del logro de la estabilidad
de los ingresos por concepto de exportaciones de
productos primarios.

La liberalizacién de los mercados y la privati-
zacion en el sector de los productos basicos no se
han traducido en una mayor estabilidad de los pre-
cios internacionales de estos productos. Hay un
descontento generalizado con respecto a los merca-
dos financieros y de productos basicos no reglamen-
tados, que no transmiten sefales fiables de precios a
los productores de productos basicos. En los tltimos
afios pareceria que la politica econdomica mundial se
muestra mas abierta a las nuevas ideas sobre la nece-
sidad de adoptar medidas multilaterales contra los
efectos negativos que ejercen las grandes fluctuacio-
nes de los precios de los productos basicos en el
desarrollo y la estabilidad macroeconomica de la
economia mundial. Esto se debe, entre otros facto-
res, a que los paises en desarrollo se han convertido
en importantes importadores de productos primarios,
y muchos de ellos estan en condiciones de financiar
la adopcion de medidas de estabilizacion de los
precios o los ingresos. Otra razon para el cambio de
orientacion de las politicas es la atencion cada vez
mayor que prestan los prin-
cipales paises industrializa-
dos al problema de la volati-
lidad del precio de los pro-
ductos basicos, pero es poco
probable que los mecanis-
mos internacionales de esta-
bilizacion de los precios
adoptados multilateralmente
entre productores y consu-
midores se conviertan en una
opcion politica en un futuro
proximo; asi pues, es urgente
adoptar otras medidas para
abordar las causas o los efectos de la volatilidad de
los precios de los productos basicos.

Si bien las causas de la inestabilidad en los
mercados de productos basicos no pueden eliminarse
por completo, las medidas reguladoras que impiden
una especulacion excesiva con esos mercados podri-
an ser un paso importante para reducir la magnitud
de las fluctuaciones de los precios. Una mayor estabi-
lidad cambiaria también seria positiva. En cuanto a las
medidas internacionales para tratar de contrarrestar
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los efectos de la inestabilidad, una opcion realista
seria perfeccionar y ampliar los mecanismos de
financiamiento compensatorio sobre la base de expe-
riencias anteriores. El logro de una liquidez oficial
contraciclica que permita hacer frente a las crisis
externas deberia ser uno de los principales objetivos
de una estructura financiera internacional que fo-
mente el desarrollo (Griffith-Jones and Ocampo,
2008). Para contribuir al desarrollo sostenido y la
estabilidad macroecondomica mundial, esos progra-
mas de financiamiento compensatorio deberian dis-
poner de muchos mas recursos financieros que en el
pasado. No sélo deberian cubrir el déficit de ingre-
sos por exportacion derivado de la acentuada baja de
los precios de los productos basicos de exportacion
sino también, como sucede con el SFC, los aumen-
tos pronunciados de la factura de importacion debi-
dos al alza de los precios de las importaciones de
productos basicos esenciales, en particular alimentos
y productos energéticos.

prociclicos. Para lograrlo se podria recurrir a pagos
automaticos en cuotas a precios de intervencion
predeterminados. En cuanto a las condiciones que
deberian cumplirse, en principio deberia bastar con
que el pais no tenga control alguno sobre la crisis
que hace necesario el financiamiento compensatorio.
La condicionalidad, en caso de imponerse, deberia
estar directamente relacionada con la forma de utili-
zar los recursos financieros del programa. Si consis-
ten en subvenciones, estaria justificado que se exi-
giera el traspaso a los productores en forma de sos-
tenimiento de la renta; en cambio, el traspaso a los
consumidores se justificaria como condicién cuando
el objetivo del financiamiento compensatorio sea
hacer frente a las importaciones de alimentos o pro-
ductos energéticos.

Por otra parte, cuando el financiamiento com-
pensatorio se otorga en forma de préstamos, en las
decisiones de los acreedores
y los gobiernos beneficiarios

Las crisis externas pue-
den requerir distintas moda-
lidades de pagos compensa-
torios. En el caso de una
disminucién de los precios
cuya tendencia es probable
que se invierta, los pagos
compensatorios podrian adop-
tar la forma de préstamos
concedidos en condiciones

Se daria mas coherencia al
sistema econdmico internacional
si se tomaran nuevas medidas
en el plano multilateral para
contener las fluctuaciones de los
precios en los mercados interna-
cionales de productos basicos...

sobre el uso efectivo de los
préstamos se deberia tener
en cuenta la necesidad de
que tengan una rentabilidad
que permita cubrir el futuro
servicio de la deuda, en
lugar de confiar en que una
incierta reversion futura de
la tendencia de los precios

haga posible el reembolso.

favorables por las institucio-

nes financieras internaciona-

les con fines de apoyo a la balanza de pagos. Esos
préstamos pueden reembolsarse en caso de que los
precios suban y superen un determinado umbral. En
cambio, cuando el objetivo del financiamiento com-
pensatorio es sostener los ingresos, ya sea de los
productores de algunos productos basicos agricolas
o de los consumidores afectados por la subida de los
precios de productos energéticos y alimentos impor-
tados, los pagos compensatorios en forma de sub-
venciones parecerian mas apropiados, ya que tienen
por objeto ayudar a algunos sectores de la poblacion
a mantener un determinado nivel de consumo, pero
no deberian otorgarse a expensas de la AOD desti-
nada a respaldar la infraestructura econdomica y los
sectores productivos (véase también el capitulo V
del presente Informe).

Un programa de financiamiento compensatorio
mas eficaz y menos engorroso desde el punto de
vista administrativo que los programas anteriores
indudablemente tendria que evitar los fendmenos

En tal caso, pareceria mas

conveniente canalizar los
recursos financieros a inversiones para dar respaldo
a la capacidad productiva en otros sectores y, en
ultimo término, reducir la dependencia de los pro-
ductos basicos.

En el plano nacional, pueden ser ttiles los
acuerdos institucionales que actian como amorti-
guadores entre los precios en los mercados interna-
cionales de productos basicos y los ingresos recibi-
dos por los productores nacionales. Este tipo de
acuerdos no so6lo apuntan a influir en la distribucién
del ingreso nacional y reducir la pobreza existente y
evitar la futura, sino también a permitir que los pro-
ductores realicen las inversiones necesarias para
lograr un crecimiento sostenido de la productividad.
Lo ocurrido con los sistemas de sostenimiento de la
renta, por ejemplo en muchos paises desarrollados,
podria ofrecer ensefianzas utiles, pero el costo de
esos sistemas suele superar las posibilidades presu-
puestarias de los paises en desarrollo. Sin embargo,
cuando los precios de los productos bésicos son
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altos, convendria establecer un mecanismo institu-
cional en virtud del cual los paises en desarrollo
depositen en fondos nacionales parte de las ganan-
cias inesperadas derivadas de los altos precios de los
productos bésicos para retirarlas cuando las condi-
ciones del mercado internacional sean desfavorables.
Un mecanismo de ese tipo aseguraria a los producto-
res una entrada estable de ingresos que no exija
asignaciones presupuestarias excesivas. En algunos
casos, en especial cuando las ganancias inesperadas
provienen de la subida de los precios del petroleo y
los productos mineros, que

son recursos naturales no

dichos instrumentos por los bancos locales, junto
con medidas reglamentarias apropiadas para evitar
una especulacion excesiva, podrian contribuir a
mitigar los efectos negativos que tiene la volatilidad
de los precios de los productos basicos para los pro-
ductores. Por lo tanto, podrian mejorar el contexto
en que se realizan las inversiones en nueva capaci-
dad de produccion o una mayor productividad. Si
esas medidas permiten crear un entorno econdmico
nacional mas estable, podria justificarse la subven-
cion del costo que tiene para algunos productores
el uso de instrumentos de
cobertura.

renovables, la existencia de
fondos similares podria ser
fundamental para facilitar las
inversiones en otros sectores,
a fin de acelerar la diversifi-
cacion y el cambio estructu-
ral que, en ultima instancia,
reducirian la dependencia de

... y posibilitar al mismo tiempo la
realizacion de ajustes graduales de
los precios que reflejen las variables
fundamentales del mercado y los
cambios estructurales.

A pesar de las venta-
jas de esos mecanismos
nacionales para hacer
frente a los efectos de la
inestabilidad de los precios
de los productos basicos,
se daria mas coherencia al

sistema econdémico inter-

los productos bésicos.

Evidentemente, tanto a escala nacional como
internacional, deberian adoptarse medidas comple-
mentarias. Ademas, un mayor uso de los nuevos ins-
trumentos de gestion de riesgos relativos al precio de
los productos basicos y las finanzas puede contribuir
de manera significativa al desarrollo y los esfuerzos
de reduccion de la pobreza en los paises en desarro-
llo. El uso de instrumentos de este tipo no eliminara,
ni siquiera reducird, la volatilidad de los precios,
pero podria contribuir a mitigar la vulnerabilidad de
los productores ante las fluctuaciones de precios. Si
se coordinan con actividades mas amplias destinadas
a fortalecer la contribucion de la banca nacional a
la financiaciéon de inversiones, las medidas que
promueven el establecimiento y la intermediacion de

nacional si se tomaran
nuevas medidas en el plano multilateral para conte-
ner las fluctuaciones de los precios en los mercados
internacionales de productos bésicos y, al mismo
tiempo, posibilitar la realizacion de ajustes graduales
de los precios que reflejen las variables fundamenta-
les del mercado y los cambios estructurales, por
ejemplo en relacion con el cambio climatico. Se
requiere un fortalecimiento institucional y financiero
de los mecanismos de apoyo para reducir o evitar los
efectos negativos que pueden tener las fluctuaciones
bruscas de los precios no solo para los exportadores
de productos basicos, en especial cuando la tenden-
cia es a la baja, sino también para los importadores
de los paises en desarrollo cuando los precios mues-
tran una tendencia alcista. u
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Notas

Véase, por ejemplo, el comunicado de la reunién de
ministros de hacienda del G-8 realizada el 14 de ju-
nio de 2008 en Osaka (Japon) (Centro de Informa-
cion del G-8: http://www.g7.utoronto.ca/finance/
fm080614-statement.pdf), en el que los ministros
expresan inquietud no soélo ante los altos precios de
los productos basicos, sobre todo del petrdleo y los
alimentos, sino también ante su volatilidad.

Véase IEA (2008). Segiin datos de BP (2008), la
produccion de petréleo incluso disminuy6 un 0,2%
en 2007.

A juicio de algunos observadores, la renegociacion
de contratos de extraccidon de recursos naturales con
el fin de modificar la distribucion de beneficios en-
tre los paises productores y las empresas transnacio-
nales representa un costo adicional de inversion
(IMF, 2008: recuadro 1.5).

Véase, por ejemplo, Financial Times, 9 de mayo de
2008.

Goldman Sachs, informacion dada a conocer en
Financial Times, 6 de mayo de 2008.

Baffes (2007) examina el efecto que ejerce el precio
del petréleo crudo en el precio de otros productos
basicos y llega a la conclusion de que si el primero
se mantiene a un nivel alto durante cierto tiempo es
posible que el reciente auge de los productos basicos
sea mucho mas prolongado que episodios anteriores,
por lo menos en lo que respecta a los alimentos, los
fertilizantes y los metales preciosos.

Los datos del Baltic Dry Index provienen de Capital
Link Shipping (http://shipping.capitallink.com/baltic
exchange/stock chart.html); los del Overall Liner
Trade Index provienen de ISL, 2008.

La clasificacion de la FAO de paises de bajos ingre-
sos con déficit de alimentos se encuentra en
http://www.fao.org/countryprofiles/lifdc.asp?lang=en
(consultada el 8 de julio de 2008).

El crecimiento del rendimiento mundial agregado
registré una media del 2% anual entre 1970 y 1990,
pero descendio al 1,1% entre 1990 y 2007. Las areas
cultivadas se han expandido a una tasa media de tan
solo un 0,15% en los tltimos 38 afios. El lento cre-
cimiento del rendimiento probablemente se relacio-
ne con el cambio climatico, la reduccion de las acti-
vidades de investigacion y desarrollo en el sector
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agricola y las dificultades para conseguir mas fuen-
tes de agua para la agricultura (USDA, 2008a).

Las existencias de cereales se encuentran en su nivel
mas bajo de las ultimas tres décadas. Segun la Or-
ganizacion de las Naciones Unidas para la Agricul-
tura y la Alimentacion (FAO, 2008a): "Diversos
cambios del contexto normativo desde los acuerdos
de la Ronda Uruguay han contribuido de forma de-
cisiva a reducir los niveles de reservas de los princi-
pales paises exportadores, a saber: el tamafio de las
reservas mantenidas por las instituciones publicas;
el elevado costo que supone el almacenamiento de
productos perecederos; el desarrollo de otros ins-
trumentos menos costosos para la gestion del riesgo;
el aumento del nimero de paises con capacidad para
la exportacion; y las mejoras de las tecnologias de la
informacion y el transporte". El Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA, 2008a)
menciona otros factores que también podrian incidir
en el bajo nivel de existencias, ademas de la mayor
liberalizacién del comercio, que facilité el comercio
y redujo tanto las barreras comerciales como la ne-
cesidad de los paises de mantener existencias. Entre
las demas causas mencionadas figuran la reduccion
de las existencias de cereales en China y la menor
importancia concedida por los gobiernos al mante-
nimiento de existencias reguladoras tras cerca de
dos décadas en las que los precios de los alimentos
fueron bajos y estables. Ademas, el sector privado
redujo sus reservas debido a que durante afios no
hubo problemas de disponibilidad de las existencias
mundiales, al costo de mantener las existencias y al
uso del método de gestion de existencias en respues-
ta a la demanda.

En Herrmann, 2007, se presenta un andlisis mas
detallado del tema.

Se prevé que la factura mundial de importacion de
alimentos aumente un 26% en 2008. En lo que res-
pecta a productos especificos, se espera que la factu-
ra de las importaciones aumente un 77% en el caso
del arroz y un 60% en el del trigo y los aceites de
origen vegetal.

Esta es una de las recomendaciones que figuran en
el informe de la Evaluacion Internacional del Papel
del Conocimiento, la Ciencia y la Tecnologia en el
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Desarrollo Agricola (IAASTD), un proceso intergu-
bernamental respaldado por mas de 400 expertos y
copatrocinado por la FAO, el Fondo para el Medio
Ambiente Mundial (FMAM), el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), el
Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (PNUMA), la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Educacion, la Ciencia y la Cultura
(UNESCO), el Banco Mundial y la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS).

Independientemente de los efectos de la relacion de
intercambio y de la balanza de pagos, desde el punto
de vista de la seguridad alimentaria habra que au-
mentar la provision de financiacion a los paises im-
portadores de alimentos a corto plazo, en forma co-
herente con el aumento del valor de las importacio-
nes. El propdsito de la Decisiéon ministerial de
Marrakech sobre las medidas relativas a los posi-
bles efectos negativos del programa de reforma en
los paises menos adelantados y en los paises en de-
sarrollo que son importadores netos de alimentos era
abordar los problemas que se les podian plantear a
los paises de bajos ingresos a la hora de financiar
sus importaciones de alimentos, como consecuencia
de la liberalizacion y las reformas del comercio en
el sector agricola, en el contexto de los acuerdos
comerciales multilaterales. Sin embargo, el princi-
pio en el que se basa esta decision también es im-
portante en el contexto de los aumentos recientes de
los precios de los alimentos debidos a otros factores,
puesto que su objetivo es evitar la escasez de ali-
mentos basicos debido a la posible falta de fuentes
de financiacion del comercio. Para aliviar los pro-
blemas de liquidez de los paises menos adelantados
y de los paises en desarrollo que son importadores
netos de alimentos, y para facilitar la importacion de
alimentos de emergencia, que puede producirse con
relativa independencia del efecto neto en la balanza
comercial, en 2003 la UNCTAD y la FAO formula-
ron una propuesta conjunta de creacion de un meca-
nismo de financiacion de las importaciones de ali-
mentos (FAO, 2003b). Teniendo en cuenta la actual
crisis alimentaria mundial, se podria reexaminar y
considerar seriamente esta propuesta.

Véase UNCTAD, 2008b, en el que se presenta una
descripcion mas detallada de las opciones de politi-
ca existentes para hacer frente a la crisis alimentaria.
El hecho de que sdlo una pequeiia proporcion del
precio final de los productos primarios redunde en
beneficio de los productores de los productos basi-
cos de los paises en desarrollo se ha atribuido al es-
caso poder de negociacion de los exportadores ante
los importadores, en especial cuando se trata de em-
presas transnacionales y al creciente poder de las
cadenas de venta al por menor de alimentos.

Aunque las economias en desarrollo con mercados
emergentes en rapido crecimiento, como China y la
India, son la fuente de gran parte de la demanda adi-
cional de productos basicos en los ultimos afios, lo
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que refuerza el aumento del comercio Sur-Sur, los
paises desarrollados seguian representando mas del
65% del total mundial de importaciones de produc-
tos basicos en 2006.

Por ejemplo, los combustibles representan el 95%
de las exportaciones de Angola, el cacao el 90% de
las exportaciones de Santo Tomé y Principe, el mi-
neral de hierro el 64% de las exportaciones de Mau-
ritania y el algodon el 64% de las exportaciones de
Benin.

Los datos sobre la proporcion de exportaciones de
productos basicos son calculos de la UNCTAD ba-
sados en su Manual de Estadisticas de la UNCTAD
(Handbook of Statistics) y las bases de datos
COMTRADE de las Naciones Unidas.

Este analisis se basa en el indice de inestabilidad de
los precios de los productos basicos distintos de los
combustibles de la UNCTAD. Cabe observar que en
las comparaciones historicas de la volatilidad de los
precios de los productos basicos, es importante el
periodo que se estudia, pero también puede detectar-
se un aumento de la volatilidad en periodos distintos
de los mencionados en el texto. Por ejemplo, la vo-
latilidad general de los precios de los productos ba-
sicos distintos de los combustibles fue mas alta en
1986-2007 que en 1973-1985, periodos propuestos
por Dehn, Gilbert y Varangis (2004) para medir los
cambios de la volatilidad a lo largo del tiempo.

Este indice se calcula mensualmente, mientras que
los datos empleados para el grafico 2.4 se calculan
trimestralmente, puesto que no se dispone de datos
mensuales sobre el valor unitario de las exporta-
ciones de bienes manufacturados de los paises
desarrollados.

Véase un analisis mas detallado de la volatilidad de
los precios de los productos basicos en Dehn, Gilbert
and Varangis, 2004, y de la volatilidad de los pre-
cios del crudo en UNCTAD, 2005.

Véase un analisis detallado de los efectos negativos
de la inestabilidad de los precios de los productos
basicos en World Bank, 2000; Dehn, Gilbert and
Varangis, 2004; y Parimal, 2006. Para un analisis
mas a fondo de los efectos sobre los ingresos guber-
namentales, véase Asfaha, 2007.

Véase UNCTAD, 2002b, 2003a, 2004 y 2008c, en
los que se presenta informacion detallada sobre la
evolucion de la politica internacional en materia de
productos basicos.

Actualmente, los CIPB sirven mas bien como foros
de debate para dar transparencia a los mercados y
ninguno contiene clausulas econdémicas con fines de
estabilizacion de los precios. Para mas informacion
sobre el funcionamiento de los CIPB y sus proble-
mas, véase Gilbert, 1996, y Centro del Sur, 2004. En
Lines, 2007, se ofrece una evaluacion mas amplia de
las politicas de gestion de la oferta.

El SFC se establecid en 1963 para ayudar a los
paises que tenian problemas relacionados con la ba-
lanza de pagos debido a disminuciones temporales
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de sus ingresos de exportacion como consecuencia
de crisis externas que escapaban al control de las au-
toridades nacionales. El SFC se ampli6é en 1979 para
cubrir la caida de los ingresos del turismo y de las
remesas de los trabajadores, y en 1981 para hacer
frente al aumento de los costos de importacion de
los cereales. En 1988 pas6 a denominarse "Servicio
de Financiamiento Compensatorio y para Contin-
gencias", nombre que mantuvo hasta que se supri-
mio el elemento relativo a las contingencias.

27 Hasta el ano 2000, la UE concedié financiamiento
compensatorio a sus asociados del grupo ACP me-
diante el sistema STABEX, en relacion con los pro-
ductos agricolas, y el sistema SYSMIN, en el caso
de los productos mineros. Los dos mecanismos se
habian adoptado en virtud del Convenio de Lomé en
1975, y se revisaron en renovaciones posteriores del
Convenio. Con la creacion de su sucesor, el Acuer-
do de Cotont de 2000, los sistemas STABEX y
SYSMIN fueron reemplazados por el sistema FLEX
(para la cobertura de las fluctuaciones a corto plazo
de los ingresos por exportacion), que proporcionaba
apoyo presupuestario adicional a corto plazo a los
paises ACP que perdian un 2% o mas de sus ingre-
sos por exportacion. El objetivo era proteger las re-
formas y las politicas macroeconémicas y sectoria-
les que peligraban a raiz de la disminucién de los
ingresos por exportacion (European Commission,
2004). El apoyo financiero de esa fuente no depen-
dia de las fluctuaciones del precio de un determina-
do producto basico, sino de las pérdidas de ingresos

por exportacion y del aumento del déficit del sector
publico. El sistema FLEX parece presentar deficien-
cias similares a las de otros mecanismos, en particu-
lar la lentitud de los desembolsos y las evidentes li-
mitaciones de recursos. En el contexto de las nego-
ciaciones de acuerdos de asociacion europeos tras la
expiracion del Acuerdo de Cotontl, es probable que
se adopte una version reformada del sistema FLEX.

28 En Hewitt, 2007, se presenta un examen del tema.

29 La UNCTAD ha desempefiado un papel fundamen-
tal en la promocion del uso de los instrumentos de
gestion de riesgos relativos a los productos basicos
desde comienzos del decenio de 1990 (véase, por
ejemplo, UNCTAD, 1998). En 1999, el Banco
Mundial, en colaboraciéon con la UNCTAD vy otras
instituciones, estableci6 el Grupo de Tareas Interna-
cional sobre los Productos Bésicos para mejorar el
acceso a esos instrumentos por entidades de los pai-
ses en desarrollo. La labor de ese Grupo de Trabajo
se inspird en un importante documento del Banco
Mundial, (World Bank, 1999). Sin embargo, parece-
ria que hasta la fecha el Grupo so6lo ha ejecutado con
éxito un reducido numero de proyectos piloto.

30 Véase mas informacion sobre los instrumentos de
gestion de riesgos, y sus ventajas y desventajas en
UNCTAD, 1998; UNCTAD, 2005; y Rutten and
Youssef, 2007. Estos autores presentan un estudio
de caso sobre la aplicacion de estos instrumentos en
el mercado del café, que es el segundo producto ba-
sico transado a nivel internacional, por orden de im-
portancia, después del petrdleo.
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Capitulo Il

CORRIENTES INTERNACIONALES DE
CAPITAL, BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE Y FINANCIACION
DEL DESARROLLO

A. Introduccidn

Los Jefes de Estado y de Gobierno reunidos en
Monterrey (México) en marzo de 2002 se compro-
metieron en el Consenso de Monterrey, a, entre otras
cosas, atraer corrientes de capital productivo y esti-
mularlas (parr. 21) y crear las condiciones para la
sostenibilidad de la deuda externa (parr. 47). Los
primeros afios del presente milenio se han caracteri-
zado por la transformacion de los paises en desarro-
llo, que de ser importadores pasaron a ser exportado-
res netos de capital. De hecho, desde la crisis finan-
ciera de Asia en 1997-1998 se ha intensificado la
corriente de capital que fluye de los paises pobres a
los ricos ("contra corriente"). Ante la magnitud de
este nuevo fenomeno, algunos observadores han
llegado a la conclusion de que algunos paises en
desarrollo han venido generando un "exceso de aho-
rro mundial" (Bernanke, 2005)".

La transformacion de algunos paises en desa-
rrollo en exportadores netos de capital contrasta con
las expectativas derivadas de las teorias tradicionales
sobre el crecimiento, segun las cuales, en un contex-
to de mercados de capital abiertos, el capital fluye de
los paises ricos a los paises pobres para aprovechar
las tasas mas altas de rentabilidad del capital pre-

vistas y superar la escasez de ahorro en los paises
con escasez de capital. Estas teorias también post-
ulan que la entrada de capital en un pais estimula el
crecimiento econdomico.

Sin embargo, lo ocurrido en los tltimos afios no
confirma esos postulados. No sdlo el capital fluye
"contra corriente", sino que los paises en desarrollo
que son exportadores netos de capital suelen mostrar
un crecimiento mas rapido e invertir mas que los que
son receptores netos de capital. Esta situacion tam-
bién lleva a cuestionar otra hipdtesis de la teoria
econdmica tradicional, conforme a la cual hay una
relacion positiva y estrecha entre la liberalizacion de
la cuenta de capital y el crecimiento econémico.

La discrepancia entre estos postulados y las
conclusiones empiricas ha sido descrita como un
"enigma", aunque en realidad s6lo es enigmatica si se
la considera desde el punto de vista de los principios
basicos de la teoria econdmica neoclasica, sobre todo
la idea segun la cual la evolucion de la cuenta corrien-
te responde al comportamiento de un agente represen-
tativo con perfecta capacidad predictiva y que maxi-
miza la utilidad intertemporal. Cuando se reconoce
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que estas hipotesis no reflejan lo que ocurre en el mun-
do real, no resultan en absoluto enigmaticas.

En el presente capitulo se analizan los principa-
les aspectos del flujo de capital "contra corriente",
fendmeno que también se conoce como "la paradoja
de los flujos de capital”, con el fin de ofrecer un
marco de referencia unico que facilite la compren-
sion de los mecanismos que determinan la balanza
por cuenta corriente y su interaccion con los factores
determinantes de la inversion y el crecimiento. En el
capitulo se examinan los factores que han incidido
de manera clave en la mejora de la balanza exterior
de muchos paises en desarrollo, sobre todo en la
transicion de un déficit a un superavit por cuenta
corriente y en las salidas netas de capital conexas.

La principal conclusion del andlisis es que en
los paises muy dependientes de los productos prima-
rios las variaciones en la cuenta corriente obedecen
fundamentalmente a variaciones de los precios de
los productos basicos, mientras en los paises con
estructuras de exportacion y produccion mas diversi-
ficadas el tipo de cambio real es el principal factor
determinante de las variaciones en balanza por cuen-
ta corriente. Esta ultima conclusion, en particular,
concuerda con lo observado en estudios recientes
segun los cuales un tipo de cambio sobrevalorado
influye negativamente en la balanza exterior y que,

ademas, un tipo de cambio real competitivo es esen-
cial para el aumento de la demanda agregada a corto
plazo y del empleo a largo plazo (Frenkel and Taylor,
2006; Eichengreen, 2007; y Rodrik, 2007).

En la seccion B del presente capitulo se ofrece
una breve resefia de la reciente evolucion de la cuen-
ta corriente en varios grupos de paises en desarrollo,
mientras en la seccion C se analizan episodios de
cambio de signo de la cuenta corriente en economias
en desarrollo en los ultimos 30 afios y se destacan
las condiciones que suelen conducir a un fortaleci-
miento de la balanza exterior y del crecimiento del
producto. En la seccion D se utilizan los componen-
tes constitutivos de las teorias tradicionales para
examinar la relacion entre apertura financiera, co-
rrientes netas de capital, inversion y crecimiento;
asimismo, se examina la divergencia entre las pre-
dicciones del modelo convencional de la "brecha de
ahorro" y el modelo neoclasico estandar de creci-
miento, por una parte, y las observaciones empiricas
segun las cuales la afluencia de capital no es un
requisito imprescindible del crecimiento y la acele-
racion del crecimiento en los paises en desarrollo
puede incluso obedecer a la exportacion neta de
capital, por otra. En la seccion E se presentan las
conclusiones y se indican sus repercusiones en lo
que respecta a la politica econémica a nivel nacional
e internacional.

B. Evolucioén reciente de la cuenta corriente en
los paises en desarrollo

A fines de los aflos noventa, la cuenta corriente
de los paises desarrollados considerados como grupo
dej6 de presentar un excedente para registrar un
déficit; en las economias en desarrollo como grupo,
¢ésta dejo de ser deficitaria para arrojar un elevado
superavit (grafico 3.1). La evolucion de la balanza
agregada por cuenta corriente (grafico 3.1A) esta
determinada en gran medida por la situacion de las
dos economias de mayor tamafio de cada grupo:
Estados Unidos y China. Esta tltima no s6lo puede

aprovechar la existencia de una enorme fuerza labo-
ral, sino que también es un ejemplo destacado de
pais en desarrollo que ha logrado acumular un gran
volumen de capital y combinar un elevado excedente
en la cuenta corriente con una rapida acumulacion
interna de capital.

Los grupos de paises desarrollados y en desa-
rrollo son muy heterogéneos, como se puede obser-
var en la comparacion de los graficos 3.1A y 3.1B.
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Grafico 3.1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN
PAISES EN DESARROLLO Y DESARROLLADOS,
Y EN ECONOMIAS EMERGENTES DE EUROPA,

1980-2007

(En porcentaje del PIB)

A. Promedios ponderados

-6

-8

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Paises en desarrollo
Paises desarrollados
Economias emergentes de Europa

B. Promedios simples y percentiles 25
y 75de ladistribucion

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Paises endesarrollo

Paises desarrollados

Economias emergentes de Europa
— — — —Percentil 25 de todos los paises
------- Percentil 75 de todos los paises

Fuente: Céalculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en
informacién sobre cuentas nacionales de la Divisién de
Estadistica de las Naciones Unidas, Departamento de
Asuntos Sociales y Econémicos; UNCTAD Handbook of
Statistics, y FMI, base de datos sobre la balanza de pagos.
Las economias emergentes de Europa son Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Letonia, Lituania y la Republica Checa.
El percentil 75 (25) es el valor por debajo del cual se
encuentra el 75% (25%) de las observaciones.

Nota:

En este ultimo se ilustra la evolucion del promedio
no ponderado y simple de las balanzas por cuenta
corriente. Mientras en promedio los paises en desa-
rrollo seguian presentando un déficit a comienzos
del actual milenio, la diferencia entre la balanza por
cuenta corriente de los paises en desarrollo y los
paises desarrollados se ha reducido considerable-
mente desde entonces. Por otra parte, se ha acentua-
do la diferencia entre los dos grupos de paises, como
lo indican las curvas que ilustran la evolucion de los
paises que se encuentran en los percentiles 25 y 75
de distribucion de las balanzas por cuenta corriente.
El rango intercuartil aumento del 6% del PIB en 1997
al 11,5% del PIB en 2007.

El cambio de direccion de la balanza por cuenta
corriente de los paises en desarrollo se inici6 en
torno a 1998, probablemente debido en gran medida
a la oleada de crisis financieras que afectaron a los
paises en desarrollo en la segunda mitad de los afios
noventa. El cambio fue impulsado sobre todo por las
economias de mercados emergentes (grafico 3.2). En
2007 las economias de esa categoria de paises en
desarrollo habian eliminado por completo, o casi por
completo, el déficit por cuenta corriente (grafico 3.2A),
mientras otros paises en desarrollo seguian presen-
tando un déficit elevado (grafico 3.2B). Las econo-
mias en transicion de Europa meridional y oriental y
los paises de la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEI) no presentan la misma tendencia; de
hecho, mientras algunas economias de mercados
emergentes de este grupo registraron en promedio un
dramatico aumento del déficit por cuenta corriente,
otras economias en transicion consiguieron reducirlo
considerablemente.

El hecho de que la mejora general de las balan-
zas por cuenta corriente pueda atribuirse fundamen-
talmente a las economias de mercados emergentes se
debe a que los demas paises solo tenian acceso limi-
tado a los mercados internacionales de capital y se
vieron muy poco afectados por las crisis financieras
de los ultimos diez afios. El fendmeno es mas sor-
prendente cuando se lo considera desde el punto de
vista de la teoria econémica dominante porque las
economias de mercados emergentes son las que
supuestamente se verian mas favorecidas por las
entradas netas de capital ("ahorro externo"), debido a
su mayor apertura a los mercados financieros inter-
nacionales, por lo que tienen un mayor déficit por
cuenta corriente (recuadro 3.1). Sin embargo, en las
economias de mercados emergentes de Asia la ma-
yor afluencia bruta de capital se vio contrarrestada
con creces por salidas brutas (grafico 3.3)%.
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Grafico 3.2

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION POR REGION, 1980-2007

(En promedio, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en informacion de las bases de datos de FMI, Balance of Payments y World
Economic Outlook, y UNCTAD, Manual de Estadisticas.
Nota: Promedios simples y promedios quinquenales moviles de los paises. La Federacion de Rusia no forma parte de Europa
oriental ni de la CEI.

Recuadro 3.1

CUENTA CORRIENTE Y SALIDAS NETAS DE CAPITAL: DEFINICIONES

Las entradas de capital se definen cominmente como la adquisicion de activos nacionales por parte de no residentes
(mas donaciones), en tanto que las ventas de ese tipo de activos por no residentes se definen como entradas negativas
de capital. Con la misma ldgica, las salidas de capital se definen como la adquisicion de activos externos por parte de
residentes, mientras las ventas de ese tipo de activos, también por parte de residentes, se definen como salidas
negativas de capital.

En el sistema de cuentas nacionales, la balanza por cuenta corriente corresponde tanto a la diferencia entre ahorro e
inversion nacional como a la diferencia entre ingreso y gasto nacional, lo que significa que cuando el gasto nacional
supera al ingreso el déficit resultante por cuenta corriente mide la transferencia de recursos desde el exterior, definida
en algunos casos como "ahorro externo", que financia el excedente de gastos.

La balanza por cuenta corriente equivale a la suma de la balanza de importaciones y exportaciones de bienes y
servicios, y la balanza de los pagos a los factores, tanto residentes como no residentes, ademas de las transferencias
corrientes. La balanza de pagos considerada como una unidad contable equivale a la suma de todas las corrientes de
capital, las variaciones de las reservas internacionales y errores y omisiones. Aunque en la contabilidad de la balanza
de pagos estas ultimas tres categorias se registran por separado, las expresiones "entrada neta de capital" y "salida
neta de capital", tal como se utilizan en el presente Informe, abarcan la balanza de la cuenta de capital, las
variaciones de las reservas, y errores y omisiones netos, a menos que se indique lo contrario, por lo que coinciden
con la balanza por cuenta corriente (aunque con signo opuesto). Esto significa que un excedente por cuenta corriente
corresponde a una salida neta de capital, en tanto que un déficit por cuenta corriente corresponde a una entrada neta
de capital, lo que difiere de la definicion presentada en el Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 1999 (segunda
parte, cap. V).
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Gréafico 3.3

CORRIENTES DE CAPITAL, BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y VARIACIONES
DE LAS RESERVAS DE LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO Y LAS ECONOMIAS
EN TRANSICION, POR REGION, 1981-2007

(En promedios ponderados del PIB como porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en Balance of Payments, International Financial Statistics y World Economic Outlook, y
fuentes nacionales.

Nota: En las variaciones de las reservas, un valor negativo indica un aumento. Las entradas brutas de capital equivalen a la suma de las
inversiones directas en la economia, los pasivos correspondientes a inversiones de cartera y otros pasivos por inversiones. Las
salidas brutas de capital son la suma de las inversiones directas en el extranjero, los activos correspondientes a inversiones de
cartera y otros activos por inversiones.

a Con excepcion de los principales exportadores de petréleo. Las economias en transicion incluyen a Bulgaria y Rumania.
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El grafico 3.3 también ilustra las tres oleadas
de corrientes de capital recibidas y colocadas por
paises en desarrollo y los efectos que tuvieron en
distintas regiones. La primera oleada se inicié a
mediados de los afios setenta y concluy6 con la
crisis de la deuda a comienzos de la década si-
guiente. La segunda empez6 con posterioridad a los
canjes del Plan Brady a comienzos de los afios
noventa y termind con la brusca suspension de las
corrientes que se produjo después de las crisis asia-
tica y rusa. La tercera empezd a comienzos de la
presente década y atin no ha terminado. La primera
dio origen a una voluminosa entrada neta de capi-
tal, unida a escasas colocaciones brutas en el exte-
rior de los paises en desarrollo. Durante la segunda
oleada, el incremento de la entrada bruta de capital
fue acompanado de un aumento de las salidas bru-
tas. En la tercera, las salidas brutas, vinculadas en
gran medida a la acumulacion de reservas en divi-
sas, sobre todo de Asia, superaron a las entradas

brutas, lo que se tradujo en salidas netas de capital de
los paises en desarrollo.

En varios paises cuyos resultados del comercio
exterior dependen fundamentalmente de la demanda
mundial de productos primarios, la mejora de la
cuenta corriente obedeci6 al alza del precio de estos
productos. En particular, la cuenta corriente de los
paises exportadores de petroleo registrd un profundo
cambio cuando el precio del petréleo comenzd a
subir, en tanto que los importadores netos de produc-
tos basicos se vieron afectados en su cuenta corriente.
Muchas economias emergentes de Asia correspon-
den a esta Ultima categoria, pero han compensado el
aumento de la factura de importaciones de productos
basicos con un incremento proporcionalmente mayor
de las entradas provenientes de exportaciones de
manufacturas en respuesta a la decision de sus auto-
ridades de mantener un tipo de cambio levemente
subvalorado.

C. Determinantes de las oscilaciones de
la cuenta corriente

1. Ejemplos deinversion de la cuenta
corriente después de una crisis

La inversion o cambio de signo de la balanza
por cuenta corriente de un pais en desarrollo suele
relacionarse con un cambio drastico de la relacion de
intercambio. La mejora considerable de la situacion
de la balanza por cuenta corriente tras un cambio
repentino y positivo de los precios es mas evidente
en el caso de los paises exportadores de petroleo
(grafico 3.4A) y también, aunque en menor medida,
en el de los paises que exportan minerales, meras y
metales (grafico 3.4B). Sin embargo, en los ultimos
afios, los paises en desarrollo productores de otros
productos basicos también han registrado una consi-
derable mejora de la relacion de intercambio, lo que
ha influido en su posicion de cuenta corriente. Segun
las caracteristicas estructurales de una economia, la
inversion del déficit en los paises en desarrollo también

puede deberse a una gran depreciacion del tipo de
cambio real o a una profunda recesion. En los ulti-
mos 20 afios, muchas de las inversiones provocadas
por depreciaciones monetarias han obedecido a cri-
sis financieras en las economias de mercado emer-
gentes. La Federacion de Rusia y la Republica de
Corea en 1998 y la Argentina en 2002 son ejemplos
notables. China también constituye un ejemplo del
segundo tipo de inversion de la cuenta corriente si se
tienen en cuenta los ajustes introducidos tras su
crisis monetaria en 1992, cuando el yuan registrd
una acentuada depreciacion antes de ser vinculado al
délar durante un largo periodo (véase el grafico 3.5).

La mayoria de las crisis monetarias y financie-
ras que se han producido pueden describirse bastante
bien mediante algunos hechos estilizados relaciona-
dos con dos regimenes cambiarios. En un grupo de
paises, el tipo de cambio estaba vinculado a una
divisa de reserva, por lo general el dolar; era lo que



Corrientes internacionales de capital, balanza por cuenta corriente y financiacion del desarrollo 61

Gréafico 3.4

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
DE LOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO Y DE PRODUCTOS
MINERALES Y MINERQOS, 1980-2007

A. Principales paises exportadores de

B. Paises exportadores de productos
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en FMI; bases de datos Balance of Payment y Perspectivas de la Economia
Mundial; UNCTAD, Estadisticas de Precios de Productos Basicos en linea y base de datos del Handbook Statistics de la
UNCTAD.
Nota: Los datos relativos a la balanza por cuenta corriente son promedios simples de paises y promedios méviles de cinco afios. Los

exportadores de productos minerales y mineros son Chile, Ghana, Guinea, Mozambique, el Niger, Papua Nueva Guinea, el
Pert, Suriname y Zambia. Precio real del petréleo crudo: promedio de los precios del petréleo de Dubai, Brent y Texas, con la
misma ponderacion (délares por barril), deflactado por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos (2000 = 100).
Precio real de los minerales, meras y metales: indice de precios de los minerales, meras y metales deflactado por el indice de

precios al consumidor de los Estados Unidos (2000 = 100).

ocurria en muchas economias pequefias en las que
las autoridades monetarias recurrian al "anclaje"
cambiario para estabilizar la economia. Esta estrate-
gia, que en muchos casos permitia reducir la infla-
cion, solia dar lugar a una sobrevaloracion de la
moneda y a un cuantioso déficit por cuenta corriente
debido a la disminucién del precio de las importa-
ciones procedentes de la economia utilizada como
"ancla" (Flassbeck, 2001). En otro grupo de paises
se aplicaba un régimen cambiario flexible. Las va-
riaciones de las politicas de tipos de interés en estos
paises, que reflejaban sus diferenciales de inflacion,
daban lugar a una gran afluencia de capital a corto
plazo, dada la inexistencia de restricciones a los
flujos de capital. Ello provocaba una apreciacion del
tipo de cambio real, que conducia a un rapido creci-
miento de las importaciones y del déficit por cuenta
corriente.

La mayoria de las crisis monetarias y financie-
ras que se han producido pueden describirse bastante
bien mediante algunos hechos estilizados relaciona-
dos con dos regimenes cambiarios. En un grupo de
paises, el tipo de cambio estaba vinculado a una
divisa de reserva, por lo general el dolar; era lo que
ocurria en muchas economias pequefias en las que
las autoridades monetarias recurrian al "anclaje"
cambiario para estabilizar la economia. Esta estrate-
gia, que en muchos casos permitia reducir la infla-
cion, solia dar lugar a una sobrevaloracion de la
moneda y a un cuantioso déficit por cuenta corriente
debido a la disminucion del precio de las importa-
ciones procedentes de la economia utilizada como
"ancla" (Flassbeck, 2001). En otro grupo de paises
se aplicaba un régimen cambiario flexible. Las va-
riaciones de las politicas de tipos de interés en estos
paises, que reflejaban sus diferenciales de inflacion,
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daban lugar a una gran afluencia de capital a corto
plazo, dada la inexistencia de restricciones a los
flujos de capital. Ello provocaba una apreciacion del
tipo de cambio real, que conducia a un rapido creci-
miento de las importaciones y del déficit por cuenta
corriente.

En ambos casos, el deterioro de la balanza por
cuenta corriente, acentuaba la percepcion de los
inversionistas internacionales del mayor riesgo mo-
netario y, en un momento dado, se producia una
repentina y masiva salida de capitales. La pérdida de
confianza en los mercados financieros internaciona-
les suele impulsar a los gobiernos y bancos centrales
a adoptar medidas defensivas, como aumentar los
tipos de interés, intervenir en el mercado de divisas e
intentar reducir el déficit fiscal pese al deterioro de
la situacion econdmica interna. Esto fue lo que ocu-
rrid en la Republica de Corea en 1998 cuando, a
pesar de la relativa solidez de las variables funda-
mentales, su economia se vio contagiada por la crisis
financiera que afect6 a otros paises del Asia oriental
que habian adoptado el régimen del anclaje. El pro-
blema que se planteaba consistia en que el tipo de
cambio de la moneda coreana habia sido fijado
de facto tras la apertura de la cuenta de capital, sin
tener en cuenta el riesgo de la entrada neta de capital
con fines especulativos provocada por tipos de inte-
rés relativamente bajos en dolares. La repentina
inversion de la balanza por cuenta corriente en la
Republica de Corea obedecio a la disminucion de la
produccion y las importaciones. Posteriormente, la
depreciacion real de la moneda contribuy6 a mantener
un excedente moderado por un periodo prolongado
(grafico 3.5A).

La inversion de la cuenta corriente que se pro-
dujo en la Argentina en 2002 tuvo una evolucion
similar (grafico 3.5B): la convertibilidad al délar dio
lugar a una sobrevaloracion insostenible del tipo de
cambio real agravada por el hecho de que, mientras
que los Estados Unidos sélo representaban una pe-
queia proporcion de las exportaciones del pais, el
principal socio comercial de la Argentina, el Brasil,
habia devaluado su moneda en 1999. Cuando en
2002 se abandono el régimen de convertibilidad se
produjo una marcada depreciacion de la moneda.
Este hecho, sumado a una contraccion econdémica
extremadamente grave, provoco una variacion de la
balanza por cuenta corriente equivalente al 10% del
PIB en 2002 y, posteriormente, una rapida acelera-
cion del crecimiento, impulsada inicialmente por la
sustitucion de importaciones y un aumento de las
exportaciones.

En China, la subita expansion del superavit
por cuenta corriente que se inicido en 2001 se vio
acompafiada por una inflacion moderada. El fend-
meno se produjo en un marco de rapido crecimien-
to de la economia mundial y con un tipo de cambio
que se mantenia al bajo nivel de 1993, cuando las
autoridades chinas permitieron una fuerte deprecia-
cion del tipo de cambio nominal y vincularon unila-
teralmente el yuan con el dolar. Esta depreciacion
dio lugar a una inversion de la balanza por cuenta
corriente, que paso a ser positiva, pero el superavit
disminuy6 ligeramente tras la crisis financiera de
Asia (grafico 3.5C). Esto se debid a la fuerte depre-
ciacion de las monedas de otras economias asiati-
cas, cuyos productores competian con los exporta-
dores chinos en los mercados mundiales, y las ex-
portaciones de China se estancaron a consecuencia
de la recesion en esos paises.

La mejora de la situacion de la cuenta corrien-
te de la Federacion de Rusia después de la crisis
financiera de 1998 se debid sobre todo a la evolu-
cion favorable de la relacion de intercambio y al
incremento de las exportaciones de productos basi-
cos energéticos (grafico 3.5D). Aunque el diferen-
cial de los tipos de interés respecto del dolar se
redujo después de 1998, volvieron a surgir posibili-
dades de una especulacion rentable debido al au-
mento de la inflacién y de los tipos de interés no-
minales. La subsiguiente apreciacion del rublo
anuld las ventajas competitivas que aportaba a la
economia rusa la depreciacion monetaria relaciona-
da con la crisis de 1998, lo que podia dificultar los
intentos de Rusia por diversificar la economia de
tal manera que le permitiera hacer frente a futuras
bajas de los precios del petrdleo o al agotamiento
de las reservas.

Los cuatro casos examinados en esta seccion
demuestran que las mejoras de gran magnitud de la
cuenta corriente suelen ir unidas a un drastico cam-
bio positivo de la relacion de intercambio o a una
depreciacion del tipo de cambio real. Los resultados
de un ejercicio econométrico destinado a establecer
los determinantes de las inversiones o inflexiones
positivas de la cuenta corriente en distintos paises y
las condiciones en que éstas se vinculan a un mayor
crecimiento del PIB, indican que esta pauta se repite
en una muestra mas amplia de paises. Los principa-
les resultados de este ejercicio se examinan a conti-
nuacion; la metodologia utilizada para definir los
episodios de inversion y los resultados detallados del
analisis econométrico se describen en el anexo al
presente capitulo.
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Gréfico 3.5
INVERSION DE LA CUENTA CORRIENTE, CRECIMIENTO DEL PIB Y TIPO
DE CAMBIO REAL EFECTIVO EN ALGUNOS PAISES
A. Républica de Corea B. Argentina
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2. Factores que influyen en la inversién de
la balanza por cuenta corriente

Para el andlisis cuantitativo se seleccionaron
268 episodios de inversion, cuyas principales carac-
teristicas se resumen en el cuadro 3.1. Més de tres
cuartas partes de los episodios se produjeron en
economias en desarrollo, alrededor del 10% en eco-
nomias en transicion y el 15% restante en economias
desarrolladas®. En la mayoria de los casos, el episo-
dio se iniciaba con un déficit por cuenta corriente de
aproximadamente el 10% del PIB. Duraba unos
cuatro anos y provocaba una inversion acumulada de
la cuenta corriente que equivalia a aproximadamente
el 12% del PIB. En las economias desarrolladas, el
déficit inicial y la magnitud de la inversion eran de
alrededor de la mitad de los registrados en las eco-
nomias en desarrollo y en transicion. Por lo general,
durante el periodo en el que se producia la inversion
el PIB crecia menos que en el periodo precedente,
pero la diferencia, de 0,5 puntos porcentuales, no era
de gran magnitud. En términos generales, la activi-
dad economica solia repuntar una vez concluido el
periodo de inversion, y en el periodo posterior a ésta
el crecimiento del PIB era un punto porcentual mas
alto que durante ese lapso.

Se observé que las inversiones solian estar
vinculadas a fuertes depreciaciones del tipo de cam-
bio real y que a continuacién éste mostraba una
limitada apreciacion. Por lo tanto, al término del
episodio el tipo de cambio real era alrededor de un
20% mas bajo que en el periodo precedente, lo que
elevaba la competitividad internacional de los pro-
ductores nacionales en comparacion con el periodo
anterior a la inversion. La excepcion a esta pauta son
las economias en transicion, en las que el periodo
durante el cual se producia la inversion se caracteri-
zaba por una apreciacion del tipo de cambio real.

En el grafico 3.6, en el que se hace una distin-
cion entre economias desarrolladas y economias en
desarrollo, se presenta la evolucion de diversas va-
riables durante un episodio de inversion. El creci-
miento del PIB descendi6 a un punto minimo en el
afio siguiente al inicio del episodio y luego empezd a
recuperarse tanto en las economias desarrolladas
como en las economias en desarrollo. En los dos
grupos de paises, las inversiones solian producirse
cuando habia una amplia discrepancia negativa del
producto (cuando la produccion real era superior al
producto tendencial)*. En los paises en desarrollo, el
tipo de cambio real alcanzaba su punto maximo un

periodo antes de la inversion y seguia depreciandose
durante varios periodos después de su inicio. En
cambio, en las economias desarrolladas el tipo de
cambio real comenzaba a depreciarse varios perio-
dos antes del episodio para luego estabilizarse du-
rante la inversion. A diferencia de lo que ocurria en
los paises desarrollados, las inversiones de los paises
en desarrollo solian ir precedidas de profundos cam-
bios positivos de la relacion de intercambio. Los
tipos de interés reales aumentaban bruscamente en
ambos grupos antes de que se produjera la inversion,
probablemente como consecuencia de los intentos
fallidos de las autoridades monetarias de defender un
tipo de cambio nominal. Tanto en los paises des-
arrollados como en los paises en desarrollo, los tipos
de interés real empezaban a bajar inmediatamente
después de la inversion.

En resumen, los datos demuestran que las in-
versiones de la balanza por cuenta corriente suelen
venir precedidas de cambios drasticos positivos de la
relacion de intercambio y de depreciaciones reales y
que la mejora posterior de la situacion de la balanza
permite adoptar una politica monetaria mas favora-
ble a la inversion y el crecimiento, pero, ademas del
tipo de cambio real y la relacion de intercambio, hay
otros factores que pueden influir en las variaciones
de la balanza por cuenta corriente. Los estudios
econométricos ofrecen algunas indicaciones de la
importancia relativa de las variaciones de algunas
otras variables, que pueden contribuir a que se pro-
duzcan inversiones de la balanza por cuenta corrien-
te de las economias desarrolladas o en desarrollo’.

Los principales resultados de este analisis se
resumen en el grafico 3.7 (véase informacion deta-
llada en el cuadro 3.A1 del anexo al presente capitulo).
En el grafico se ilustra el efecto de una variacion de
"una desviacion tipica" de cada variable en la proba-
bilidad de que se produzca una inversion de la ba-
lanza por cuenta corriente’. El concepto de "una
desviacion tipica" representa una normalizacion de
las variaciones de distintas variables, que resulta util
porque normalmente la probabilidad de que una
variable cambie en mas de una desviacion tipica en
cualquier sentido no es muy alta’.

Las inversiones de la balanza por cuenta co-
rriente estan correlacionadas con depreciaciones
reales en todas las economias -desarrolladas, en
desarrollo y en transicion-, pero un andlisis mas
detallado muestra también que los cambios drasticos
de los tipos de cambio afectan mas a las desarrolla-
das. Si una depreciacion del tipo de cambio efectivo



Cuadro 3.1

ANALISIS DE LAS INVERSIONES DE LA CUENTA CORRIENTE: RESUMEN DE LAS VARIACIONES DEL CRECIMIENTO
DEL PIB Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO

Variacion
Balanza por del crecimiento del PIB del tipo de cambio real efectivo
cuenta corriente  Inversién de
al inicio del la cuenta
episodio corriente Duracién (t-t1) (t+1-t)  (t+1-t-1) (t-t1) (t+1 - t) (t+1 - t-1) Nmero de
(Porcentaje del PIB) (Afos) (Puntos porcentuales) episodios
Todas las economias -10,0 12,3 4,2 -0,5 1,3 0,6 -21,5 4,7 -19,4 268
Economias desarrolladas -5,4 6,4 4,0 -0,6 14 0,6 -9,0 6,4 -3,3 40
Economias en transicion -12,3 14,5 4,6 7,3 4,3 10,7 -24.,4 28,8 -14,0 22
Economias en desarrollo -10,7 13,2 4,2 -1,1 1,0 -0,3 -23,6 2,7 -22,6 206
Africa -13,2 14,6 4,3 -1,4 0,7 -0,9 -26,6 1,1 -26,1 97
América Latina y el Caribe -7,7 10,6 4,1 -1,8 2,4 0,3 -18,0 8,9 -12,7 52
Asia y el Pacifico, excepto Asia occidental -6,8 9,9 4,0 -1,2 14 0,3 -24,1 -3,0 -26,6 37
Asia occidental 13,0 19,6 4,9 2,3 -2,2 0,3 -25,7 4,5 -27,0 20

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la base de datos Handbook of Statistics; Banco Mundial, base de datos World Development Indicators; FMI, bases de datos,
Balance of Payment e International Financial Statistics; J. P. Morgan, y fuentes nacionales.
Nota: Los valores del periodo "t" son el promedio de los valores registrados a lo largo de los episodios de inversion, mientras los valores de los periodos "t-1" y "t+1" son los valores
medios de los tres afios anteriores al inicio del episodio y los tres afios posteriores a su conclusién, respectivamente.

ojjoLvsap jap uoroVIdUDUL L 9]UI1LL00 DIUIND L0d DZUD]Dq [PIIADI P SOIPUOIOVUAIIUL SJUDLLLOL)

9



66 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2008

Gréfico 3.6

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS EN TORNO A UNA INVERSION EN
LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Véase el cuadro 3.1.

Nota: En el eje horizontal se indican los afios anteriores y posteriores al episodio de inversion.

real en las economias desarrolladas aumenta en un
4,2% la probabilidad de que se produzca una inver-
sion en la balanza por cuenta corriente, en las eco-
nomias en desarrollo y en transicion ese aumento
seria del 2,8%". La probabilidad de que se produzca
una inversion de la balanza por cuenta corriente
debido a variaciones en la relacion de intercambio es
casi tres veces mas alta en las economias en desarro-
llo y en transicion que en las desarrolladas. En el
caso de las primeras, una mejora de la relacion de
intercambio supone un aumento del 5% de la proba-
bilidad de que se produzca una inversion de la ba-
lanza por cuenta corriente, mientras en el caso de las
segundas el aumento es del 1,8%. Esta conclusion
indica que las perturbaciones externas influyen no-
tablemente en la cuenta corriente de los paises en
desarrollo.

Los analisis econométricos también confirman
que las inversiones de la balanza por cuenta corriente
de las economias en desarrollo y en transicion tienen
una correlacion negativa con el crecimiento del PIB
en las economias desarrolladas, lo que significa que
un crecimiento mas rapido de estas ultimas amplia la
probabilidad de que se produzca una inversion de la
balanza por cuenta corriente en las primeras. Una
disminucion del crecimiento del PIB en los paises de
la OCDE aumenta en més de un 50% la probabilidad
de que se produzca una inversion de la balanza por
cuenta corriente en los paises en desarrollo (la barra
del grafico 3.7 se interrumpe en -10%). En las eco-
nomias desarrolladas se da la relacion contraria pero,
en este caso, el efecto es menor y el coeficiente no
es significativo desde el punto de vista estadistico’.
El grafico también demuestra que las perturbaciones
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Gréafico 3.7

DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE INVERSION EN LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE

(En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en los datos presentados en el cuadro 3.A1 del anexo.

Nota:
inversion del déficit por cuenta corriente.

financieras externas (medidas por los cambios de la
politica de tipos de interés de los Estados Unidos) no
influyen practicamente en absoluto en la probabili-
dad de que se produzca una inversion en la balanza
por cuenta corriente en los paises en desarrollo con
una cuenta de capital cerrada. No obstante, pueden
tener un efecto muy positivo en los paises con una
cuenta de capital abierta: un incremento del tipo de
interés de los fondos federales aumenta en aproxi-
madamente un 6% la probabilidad de que se produz-
ca una inversion de la balanza por cuenta corriente.

En conjunto, estos resultados indican que, mas
que obedecer a decisiones autobnomas sobre ahorro e
inversion adoptadas por los agentes nacionales, las
inversiones de la balanza por cuenta corriente de los
paises en desarrollo suelen responder a perturbacio-
nes externas provenientes tanto de los mercados de
mercancias como de los mercados financieros.

A fin de examinar las condiciones en las que un
pais puede pasar de un déficit a un excedente por
cuenta corriente sin sufrir una grave y prolongada

Las barras indican el efecto de la variacién de una desviacion tipica de la variable pertinente en caso de que se produzca una

crisis econdmica, los episodios de inversion que
figuran en el cuadro 3.1 se han dividido en tres gru-
pos: expansivos, contractivos e inclasificables. Los
episodios que preceden un aumento del crecimiento
del PIB de al menos un punto porcentual se clasifi-
can como expansivos, los que preceden una dismi-
nucion del crecimiento del PIB de un punto porcen-
tual se clasifican como contractivos y todos los de-
mas episodios se definen como inclasificables. Se-
gun estos criterios se determind que de 193 episo-
dios 57 eran expansivos, 77 eran contractivos y 59
eran inclasificables'.

Dentro de cada uno de estos grupos puede
hacerse otra distincion entre los episodios que van
acompanados de una depreciacion monetaria y los
que se asocian a una apreciacion monetaria. En el
cuadro 3.2 se observa que mas del 75% de los episo-
dios va unido a una depreciacion real del tipo de
cambio. Los pocos episodios unidos a una aprecia-
cion real del tipo de cambio se caracterizan por
acentuados cambios positivos de la relacion de inter-
cambio, cuya magnitud duplica con creces la de los
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Cuadro 3.2

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LA RELACION DE INTERCAMBIO EN EPISODIOS
DE INVERSION DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE, POR TIPO DE EPISODIO

Tipo de episodio

Expansivo

Contractivo

Inclasificable Total

Variacion de
la relacién de

Variacion de
la relacién de

Variacion de
la relacién de

Variacion de
la relacion de

Numero de intercambio Numero de intercambio Numero de intercambio Numero de intercambio
Episodios con episodios  (porcentaje) episodios  (porcentaje) episodios  (porcentaje) episodios  (porcentaje)
Depreciacion del tipo de cambio real 42 26 58 20 50 18 150 21
Apreciacion del tipo de cambio real 15 120 19 10 9 33 43 53
Total 57 51 77 17 59 20 193 28

Fuente: Véase el cuadro 3.1.

Grafico 3.8

DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD
DE QUE SE PRODUZCA UNA INVERSION
EXPANSIVA DE LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE, ECONOMIAS EN
DESARROLLO Y EN TRANSICION

(En porcentaje)

Variacion Variacion de Diferencial Crecimiento
del tipo de larelacion  deltipode del PIB en
cambio real de interés con  los paises

efectivo  intercambio los Estados de la OCDE

Unidos

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en los
datos presentados en el cuadro 3.A2 del anexo.

Nota: Las barras indican el efecto de la variacion de una des-
viacion tipica de la variable pertinente en la probabilidad
de que se produzca una inversién expansiva del déficit
por cuenta corriente.

vinculados a los episodios acompaiiados de una
depreciacion. Ademas, los episodios expansivos que
van acompafiados de una apreciacion monetaria
también se caracterizan por amplias variaciones
positivas en la relaciéon de intercambio''. Esto cons-
tituye una prueba prima facie de que, a menos que
un pais se vea afectado por un acentuado cambio
positivo de la relacion de intercambio, la deprecia-
cion del tipo de cambio real es una condicién nece-
saria, pero no suficiente, de una inversion expansiva
de la balanza por cuenta corriente. Si se excluye a las
economias desarrolladas de este analisis, los resulta-
dos se agruparian aiin mas en la misma direccion.

La conclusion de que las inversiones expansi-
vas exigen un cambio drastico positivo de la relacion
de intercambio de gran magnitud o una depreciacion
real se ve reforzada por una prueba formal que con-
trola muchos otros factores que pueden influir en la
probabilidad de que se produzca una inversién de
ese tipo (grafico 3.8)'%. Una depreciacion real au-
menta en aproximadamente un 3,5% la probabilidad
de una inversion expansiva, en tanto que una mejora
de la relacion de intercambio aumenta esa probabili-
dad en aproximadamente un 7%. Asimismo, una
acentuacion de la diferencia entre el tipo de interés
nominal nacional y el de los Estados Unidos reduce
en un 13% la probabilidad de que se produzca una
inversion expansiva. Esto indica que los tipos de
interés nominales elevados tienen un importante
efecto negativo en la probabilidad de que se produz-
ca una inversion expansiva. Otro factor importante
es el entorno macroeconémico mundial: un aumento
del crecimiento del PIB de los paises de la OCDE
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supone un incremento del 18% de la probabilidad de
una inversion expansiva en las economias en desa-
rrollo y en transicion.

El intento de explicar los determinantes de las
inversiones contractivas no arrojo resultados satis-
factorios: el modelo estadistico mostraba que los
unicos factores robustos de prediccion son la dispa-
ridad del producto y el tipo de interés nominal
(cuanto mas alto sea el tipo de interés nominal ma-
yor es la probabilidad de que la inversion sea con-
tractiva). Algunas de las regresiones descritas en el

anexo demuestran que la mayor apertura del comer-
cio se vincula a una mayor probabilidad de que se
produzca un episodio contractivo y que la mayor
apertura de la cuenta de capital supone una menor
probabilidad de que se produzca un episodio de ese
tipo. Esos resultados permitirian concluir que las
inversiones satisfactorias suelen tener muchas carac-
teristicas en comun: una depreciacion del tipo de
cambio real, cambios bruscos y positivos de la rela-
cion de intercambio y una politica monetaria que se
adapte a las circunstancias, aunque cada inversion
contractiva tiene su propia explicacion.

D. Capital extranjero y crecimiento

La observacion de que desde principios de este
siglo el capital ha estado fluyendo "contra corriente",
mientras que al mismo tiempo un numero creciente
de paises en desarrollo que son exportadores netos
de capital han logrado altas tasas de crecimiento,
plantea serias dudas sobre los fundamentos tedricos
de las recomendaciones convencionales en cuanto a
politicas economicas en los paises en desarrollo.

Est4 generalmente aceptado que ni la direccion
de las corrientes internacionales de capital ni el cre-
cimiento de la produccion en los paises que exportan
e importan capital encajan en las predicciones de los
modelos convencionales. En cambio, no hay acuerdo
sobre las razones de que ello sea asi. Por una parte,
hay quienes afirman que con simples extensiones del
modelo convencional se pueden obtener prediccio-
nes compatibles con los datos. Por otra parte, hay
quienes argumentan que los problemas con el crite-
rio neoclasico convencional son mas profundos y
que debe aplicarse un modelo econdmico completa-
mente diferente. En esta seccion se sugieren varias
razones por las que la segunda interpretacion podria
resultar mas fundada que la primera.

1. Modelos econédmicos convencionales
del ahorro y el desarrollo

a) Elmodelo de la brecha del ahorro

Habitualmente, las teorias del crecimiento eco-
némico y las explicaciones de las grandes diferen-
cias de ingresos entre paises se centran en los facto-
res de producciéon o recursos naturales disponibles
en los paises. Se prevé que las economias con mas
bienes de capital y/o trabajadores mas capacitados
generen mas renta per capita que los paises con ma-
no de obra escasamente cualificada y escasos bienes
de capital. En consecuencia, para lograr la conver-
gencia, los paises pobres necesitan mas capital. Sin
embargo, si se considera la creacion de capital como
funcion del nivel de renta, los paises en desarrollo se
enfrentan al dilema de que no disponen de suficiente
capital precisamente porque son pobres. En otras
palabras, sus ahorros son insuficientes para liberar
parte del potencial nacional de produccion y desti-
narlo a la produccion de bienes de capital o la pro-
duccioén de exportaciones con que pudiera financiarse
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la importacion de esos bienes. En este marco tedrico,
no se prevé que una economia crezca con suficiente
velocidad para iniciar un proceso de convergencia
antes de haber alcanzado puntos de referencia criti-
cos en cuanto a ahorro e inversion (véase, por ejem-
plo, Sachs et al., 2004). La teoria tradicional de
desarrollo se ha guiado por el intento de salvar esta
"brecha del ahorro" con entradas de capital desde
paises con mas renta y ahorros.

Segun esa teoria, la estrategia para reducir la
pobreza mundial y lograr la convergencia de los
paises mas pobres se basa en dos componentes. En
primer lugar, la dotacion de factores de los paises
menos desarrollados puede enriquecerse si se les da
acceso a los factores de produccion de que carecen
-suministrandoles capital extranjero privado o asis-
tencia oficial para el desarrollo. En segundo lugar, a
medida que los paises desarrollados abren sus mer-
cados a los productos de los paises en desarrollo que
poseen recursos naturales o mano de obra abundante
pero poco capital, los paises en desarrollo pueden
aumentar sus ingresos de exportacion y, en conse-
cuencia, importar equipos mas modernos.

La teoria de la brecha del ahorro se refiere al
modelo de crecimiento convencional de los decenios
de 1940 y 1950: el modelo Harrod-Domar (Harrod,
1939; y Domar, 1957). Este modelo de capital y
mano de obra identifica determinados componentes
necesarios del crecimiento, pero no explica las rela-
ciones funcionales que determinan la interaccion
entre estos componentes. Segin la mayoria de los
criterios basados en esta teoria del crecimiento, la
tasa de acumulacién de capital viene determinada
por la diferencia entre el aumento de la densidad de
capital (la relacion entre capital y mano de obra) y la
ampliacion del capital (la cantidad de ahorro per
capita necesaria para que la relacion capital-mano de
obra permanezca constante mientras crece la pobla-
cion y se deprecia el acervo de capital). Si la produc-
tividad total de los factores permanece constante, "la
economia crece en términos per capita siempre que
el ahorro per capita supere del ampliacion de capi-
tal" (Sachs et al., 2004: 124).

Por consiguiente, se alienta a los paises con
tasas de crecimiento relativamente bajas a que au-
menten su ahorro en la medida suficiente para satis-
facer las necesidades de ampliacion del capital. Se
trata de una conclusion plausible, puesto que se con-
sidera que la inversion productiva es decisiva para el
crecimiento. Sin embargo, si el ahorro interno se
equipara esencialmente con la inversién productiva

nacional, el resultado sera trivial. Es tanto como
decir que las economias con una inversion que crece
vigorosamente se desarrollan mas rapidamente que
las economias con una inversion menos dindmica.
De este modo, el modelo Harrod-Domar predice
aquello que da por sentado. Se necesita ahorro para
el crecimiento y es mejor un coeficiente de ahorro
alto que uno bajo".

Dada su naturaleza tautologica, este modelo
no permite sacar conclusiones de gran alcance en
materia de politicas. El argumento de que hay que
aumentar el ahorro total con una entrada de ahorro
externo para acrecentar la inversion productiva se
basa en la hipdtesis de que la unica fuente de aho-
rro interno son los hogares y que los ahorros se
usan invariablemente para la inversion productiva
en capital fijo. Si no se mantiene alguno de estos
dos supuestos, la entrada de ahorro extranjero ya no
es tan importante para el fomento de la inversion
productiva. En ese caso, como se sefiala en el capi-
tulo IV, son de vital importancia para el crecimien-
to econdmico otras fuentes de ahorro interno, in-
cluidos los beneficios de las empresas y los tipos de
actividad en que se invierte ese ahorro. La expe-
riencia de América Latina en los ultimos 25 afios
del siglo pasado ha demostrado que el aumento de
las entradas de capital (es decir, la disponibilidad
de ahorro extranjero) no puede equipararse a un
aumento de la inversion. A pesar de unas entradas
netas de capital considerables las tasas de inversion
permanecieron bajas y se redujo el crecimiento de
la produccion.

b) El modelo neoclasico

Las descripciones en libros de texto mas re-
cientes acerca del comportamiento de la economia
a largo plazo se basan en el modelo de crecimiento
puramente neocldsico establecido originariamente
por Solow (1956) y Swan (1956). Con arreglo a
este modelo, el ahorro determina la acumulacién de
capital (como en el modelo Harrod-Domar), pero el
ahorro y la inversion no siempre guardan relacion
con el crecimiento econémico (a diferencia del
modelo Harrod-Domar). El ahorro (y la inversion)
impulsan el crecimiento s6lo cuando la economia
no estd en equilibrio, pero no influyen en €l cuando
la economia estd en equilibrio. A largo plazo, el
crecimiento viene determinado Unicamente por la
tecnologia, que a su vez viene determinada exdge-
namente por variables no econoémicas.
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En trabajos sucesivos basados en este modelo,
como el modelo de Cass-Koopmans (Cass, 1965; y
Koopmans, 1965) se determind que la tasa de ahorro
respondia a factores enddgenos. Para ello, se mode-
liz6 el comportamiento de un individuo representati-
vo que quiere optimizar la utilidad esperada a lo
largo de la vida. Esta corriente de la bibliografia
supone una capacidad de prevision y aversion al
riesgo perfectas, y plantea como hipdtesis que los
consumidores prefieren una trayectoria de consumo
estable y que, en circunstancias normales, cualquier
cambio brusco transitorio de la renta se compensa
con un cambio del ahorro en la misma direccion (es
decir, la caida temporal de la renta provoca un des-
censo del ahorro y un aumento provisional de la
renta hace aumentar el ahorro). Un cambio brusco y
permanente de la renta tiene el efecto contrario. Si el
crecimiento del PIB aumenta permanentemente, los
particulares consumiran mas y el aumento del cre-
cimiento conducira a una reduccion del ahorro.

Por el contrario, si lo que causa el cambio
brusco es la tasa de ahorro, por ejemplo cuando un
cambio de preferencias lleva a un aumento del
ahorro, aumentaran tanto la inversion como el cre-
cimiento (como en el modelo Harrod-Domar), al
menos en la transicién hacia un "nuevo estado esta-
ble". Por consiguiente, el modelo predice distintas
relaciones entre ahorro y crecimiento, segiin sea el
tipo de cambio brusco y en funcion de si es perma-
nente o temporal. Cuando el cambio brusco del
crecimiento del PIB es temporal, la renta y el aho-
rro responden cambiando en la misma direccion,
mientras que cuando es un cambio brusco perma-
nente, la renta y el ahorro responden cambiando en
direcciones opuestas. Cuando se produce un cam-
bio brusco en la tasa de ahorro (como por ejemplo
tras un cambio de preferencias), la renta y el ahorro
responden cambiando en la misma direccion. Sin
embargo, en este caso la causalidad pasa del ahorro
a la renta.

Estos supuestos se basan en un modelo de eco-
nomia cerrada en el que el ahorro nacional ex post
siempre equivale a la inversion ex post. La situacion
es distinta en los modelos de economia abierta que
permiten flujos libres de capital. Dado que los aho-
rradores pueden invertir en otros paises, el modelo
neoclasico de economia abierta predice que no debe
haber correlacion entre el ahorro interno y las deci-
siones de inversion.

Como sefiald por primera vez Lucas (1990),
conforme a la hipdtesis de este modelo de que los

beneficios por unidad de producto son los mismos
en todos los paises, el producto marginal de capital
deberia ser mas alto en los paises con un acervo de
capital relativamente escaso (es decir, los paises
pobres), de manera que los paises pobres deberian
registrar entradas netas de capital. Por consiguiente,
los flujos de capital relativamente pequenios que han
podido observarse desde los paises desarrollados
hacia los paises en desarrollo se han denominado la
"paradoja de Lucas". Esta paradoja ha motivado una
gran cantidad de bibliografia que intenta explicar los
factores que limitan los incentivos a la inversion en
las economias en desarrollo. La bibliografia reciente
intenta explicar la "paradoja de Lucas" restando
importancia a la acumulacion de factores para dar
prioridad a la productividad total de los factores, que
(en el modelo Solow-Swan) es aquella parte del
aumento general de la productividad que no puede
atribuirse ni a la mano de obra ni al capital. Se ar-
gumenta que si la productividad total de los factores
refleja correctamente el rendimiento de las inversio-
nes, los paises con un crecimiento de la productivi-
dad maés rapido invertirdn mds. Se argumenta tam-
bién que los paises con un crecimiento de la produc-
tividad mas rapido tendran tasas de ahorro mas bajas
porque los agentes prevén el potencial de consumo
futuro, que aumenta con un mayor crecimiento de la
productividad.

Dado que, por definicion, la cuenta corriente
equivale a la diferencia entre el ahorro nacional y la
inversion, el modelo neoclasico predice que los
paises con un crecimiento de la productividad relati-
vamente rapido tienen déficit por cuenta corriente
(Gourinchas and Jeanne, 2007). Si no hay controles
del capital, no debe haber una vinculacion directa
entre la inversion interna y las decisiones en materia
de ahorro. Ello significa que el modelo neoclésico de
economia abierta predice que el aumento exdgeno
del ahorro nacional ird acompafiado de una mejora
de la cuenta corriente, pero que no tendra efecto en
la inversion interna y el crecimiento.

En resumen, de manera parecida al modelo de
la brecha del ahorro, el modelo neoclasico predice
que en una economia cerrada hay una correlacion
positiva entre el ahorro (equivalente a la inversion) y
el crecimiento. Pero aunque el modelo de la brecha
del ahorro predice que las economias abiertas con
déficit por cuenta corriente crecen mas rapidamente
que las de los paises con superavit, en el modelo
neoclasico la incidencia de las entradas de capital en
el crecimiento depende de si el cambio brusco inicial
afecto al ahorro o a la productividad.
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c) Larealidad de los hechos

El modelo neoclasico se basa en tres supuestos
centrales: i) la economia puede describirse estu-
diando el comportamiento de un agente representa-
tivo; ii) el agente representativo es plenamente
racional y maximiza la utilidad intertemporal con
una perfecta capacidad de prevision; iii) la econo-
mia se encuentra en un estado de equilibrio a largo
plazo caracterizado por el pleno empleo (véase
también el recuadro 3.2). Si no se cumple uno de
estos supuestos, el modelo ya no es aplicable y sus
recomendaciones en materia de politicas quedan sin
fundamento. Aunque se han puesto en tela de juicio
estos supuestos, quienes propugnan este modelo
han argumentado que su validez no debe juzgarse
unicamente en funcidon de los supuestos, sino tam-
bién de su capacidad predictiva. Sin embargo, los
datos empiricos ponen en duda la capacidad predic-
tiva de este modelo.

Los datos empiricos indican que en los ulti-
mos 20 afios ha habido una correlacion positiva
altamente significativa entre el ahorro y el creci-
miento (grafico 3.9). Esta observacion no guarda
relaciéon con la prediccion del modelo neoclasico
convencional, segun el cual en las economias abier-
tas no hay correlacion entre el ahorro interno y la
inversion'®. La relacién empirica entre la balanza por
cuenta corriente y el crecimiento no esta tan clara.
Como predice el modelo, en las economias desarro-
lladas la relacion a largo plazo entre el crecimiento y
la balanza por cuenta corriente es negativa y esta-
disticamente significativa (grafico 3.10A), pero en
las economias en desarrollo y en transicion es posi-
tiva y estadisticamente significativa, aunque me-
nos, por lo que contradice la prediccion del modelo
(grafico 3.10B)".

Las conclusiones empiricas de Gourinchas y
Jeanne (2007) indican que existe una correlacion
positiva entre la balanza por cuenta corriente y el
crecimiento de la productividad total de los factores,
y una correlacion negativa entre las entradas netas
de capital y la convergencia hacia una frontera tec-
noldégica mundial. Ambas conclusiones refutan las
predicciones del modelo neoclésico y, lo que es més
importante en este contexto, las conclusiones con-
tradicen la prediccion neoclasica de que los paises
en desarrollo con un ritmo de convergencia hacia la
frontera tecnologica mundial relativamente rapido
importaran mas capital (es decir, tendran un déficit
por cuenta corriente relativamente grande). El estu-
dio del crecimiento de la productividad total de los

factores también permite a Gourinchas y Jeanne
(2007) explicar la paradoja de Lucas (dado que la
mayoria de paises en desarrollo tienen un crecimien-
to de la productividad total de los factores inferior al
de las economias avanzadas). Sin embargo, plantean
otro enigma al descubrir que el capital parece diri-
girse a los paises en desarrollo que crecen lentamen-
te, mas que hacia aquellos que crecen rapidamente y
denominan a este descubrimiento el "enigma de la
asignacion”.

Algunos autores argumentan que basta con
incluir cambios marginales al modelo neoclésico
para reconciliar estas divergencias entre las predic-
ciones del modelo y los datos empiricos. Por ejem-
plo, Prasad, Rajan y Subramanian (2007) interpretan
que el hecho de que las entradas de capital no inci-
dan positivamente en el crecimiento de los paises en
desarrollo se debe a la ineficiencia de la intermedia-
cion financiera en los sistemas financieros de esos
paises. Segun estos autores, las deficiencias institu-
cionales (como la escasa proteccion de los derechos
de propiedad) limitan la capacidad de los interme-
diarios financieros para emplear efectivamente el
capital extranjero para financiar transacciones entre
iguales (arm's length transactions), en especial pro-
yectos de inversion con un largo periodo de gesta-
cion y poca rentabilidad inicial.

Sin embargo, Prasad, Rajan y Subramanian
(2007) indican también que la estrecha vinculacién
entre las entradas netas de capital y el comporta-
miento del tipo de cambio real tiene un gran efecto
negativo en las industrias de exportacion. De hecho,
las industrias orientadas a la exportacion son muy a
menudo el componente mas dindmico de la econo-
mia nacional y la relacion negativa entre las entradas
de capital y el crecimiento del PIB podria muy bien
explicarse por el hecho de que las entradas de capital
tienden a provocar una apreciacion del tipo de cam-
bio real o incluso una sobrevaloracion.

Rodrik y Subramanian (2008) proponen otra
explicacion de la falta de influencia de las entradas
de capital en el crecimiento positivo al distinguir
entre economias limitadas por el ahorro y economias
limitadas por la inversion. Proponen que el ahorro
esté limitado si no pueden llevarse a cabo varios
proyectos de inversion potencialmente rentables por
los altos costos de capital. Las entradas de capital
mitigarian la limitacion del ahorro y, al reducirse los
tipos de interés, estimularian la inversion y el creci-
miento. En cambio, en las economias limitadas por
la inversion, las entradas de capital no repercuten en
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Recuadro 3.2

EL FRACASO DEL MODELO NEOCLASICO

Aunque la mayoria de economistas estarian de acuerdo en que los supuestos del modelo neoclésico distan mu-
cho de la realidad, este modelo sigue siendo la base de las prescripciones en materia de politica econdmica.
Uno de los inconvenientes es que plantea las cuestiones macroecondmicas con un razonamiento microecono-
mico, y esto puede conducir a recomendaciones erroneas en materia de politicas. Kaldor (1983: 83) comento lo
siguiente acerca de este problema:

"Las religiones primitivas son antropomorficas. Creen en dioses que parecen seres humanos por su
aspecto fisico y su caracter... [la economia antropomorfica aplica] a la economia nacional los mismos
principios y normas de conducta que se han considerado adecuados para un individuo o una familia:
pagarse los gastos, ajustar los gastos en funcion de los ingresos, no vivir por encima de los propios
medios y evitar caer en deudas. Se trata de principios bien asentados de conducta prudente de un
individuo, pero si se aplican como prescripciones en materia de politicas para una economia nacional
conducen a absurdos.

Si un individuo reduce sus gastos no estara reduciendo por ello sus ingresos. En cambio, si un gobierno
reduce su programa de gasto publico en relacion con los tipos impositivos y gravamenes, estara
reduciendo el gasto total en la economia y por consiguiente el nivel de produccion e ingresos... Se trata
de una politica que s6lo resulta adecuada en tiempos de excesiva demanda y pleno empleo."

Por muchas razones, no es correcto suponer que una economia compleja, con millones de agentes que tienen
intereses divergentes, funciona de una manera propia del mundo de Robinson Crusoe. Por ejemplo, los precios
solo equilibran un mercado si oferta y demanda se determinan independientemente, y éste no es el caso de uno
de los precios mas importantes, el de la mano de obra. Los salarios son un factor de costos y por consiguiente
influyen en la oferta de bienes y de servicios, aunque también determinan la renta del mayor segmento de la
poblacién y por tanto influyen en la demanda de bienes y de servicios. De la misma manera, un agente
individual puede reducir su consumo para invertir mas, pero en una economia compleja en que las decisiones
de inversion y de ahorro las toman distintos actores independientemente, el aumento del ahorro (equivalente a
la reduccion de la demanda de articulos de consumo) no conduce automaticamente a un aumento de la
inversion, sino que mas bien ocurre al contrario. Keynes (1936) argumentaba que la decision de "privarse hoy
de la cena" deprime el negocio de preparar la cena esta noche sin estimular inmediatamente ningun otro
negocio. A menos que las empresas dispongan de "informacion exacta sobre el futuro" reaccionardn a la
reduccion de la demanda y de los beneficios reduciendo la inversion, con lo que se reducira la renta.

En los modelos neoclasicos, el supuesto del pleno empleo impide que un aumento de la tasa de ahorro
provoque una caida de la demanda agregada. En la version de economia cerrada de este modelo, ello trae
consigo una reduccion inmediata del tipo de interés, y, puesto que las empresas tienen supuestamente una
perfecta capacidad de prevision y prevén un mayor crecimiento en el futuro, reaccionan aumentando la
inversién. Ello implica que las empresas aumentan la inversion aun cuando aumenten los inventarios
involuntarios y no se utilicen plenamente sus capacidades. En el mundo real, es dificil concebir un empresario
que se comporte asi. Tampoco hay ningun pais en el que el tipo de interés venga determinado por la oferta de
ahorro financiero (y mucho menos de ahorro real). Los tipos a corto plazo son o bien resultado de una politica
de un banco central -cuando la politica monetaria opera sin restricciones externas- o estan influidos por la
especulacion financiera a corto plazo.

En la version de economia abierta del modelo neoclésico, el ahorro extranjero (equivalente al déficit por
cuenta corriente) cierra toda brecha entre la demanda y la oferta de ahorro nacional que pueda existir al tipo de
interés real vigente o, en otras palabras, facilita recursos financieros adicionales para la inversion. Sin
embargo, dado que por definicion la balanza por cuenta corriente mundial es cero (aunque, por errores
estadisticos, los registros pueden en la practica arrojar un resultado distinto), se plantea la cuestion de como se
compagina la "decision" de un pais de tener un déficit por cuenta corriente con las decisiones del resto del
mundo de tener un superavit. Esta pregunta, para la que el modelo no tiene respuesta, es esencial para que las
politicas macroeconémicas orientadas al crecimiento tengan éxito.

Aunque la mayor parte de economistas estarian de acuerdo en que los supuestos mencionados son dudosos, la
respuesta habitual de los economistas neoclasicos es que no hay que fijarse demasiado en los supuestos. Los
modelos deben juzgarse sobre la base de la precision de sus predicciones y no de la validez de sus supuestos.
La realidad que se describe en este capitulo sugiere que el modelo neoclasico es deficiente tanto por la validez
de sus supuestos como por su capacidad de prediccion.
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Gréfico 3.9

RELACION ENTRE EL AHORRO INTERNO
Y EL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA,
PROMEDIO PARA 1985-2005

(En porcentaje)

12

11l R2=0,0528
s l0f *
% 9 ® .
8@ s ¢
[ *
dg 7} * .
35 IS ¢ °
g< 64 N ¢
5] . .
g 5 1 0& G o
'S o %o ‘0
o 4 L 2
O o o L 2 < ry Q.
%
3 0"" ”3“’0
2o o Yo B . o3
* ¢ o
1t ¢ *
0 I L &

Ahorro como porcentaje del PIB

una manera un tanto ad hoc como indicaciéon de
problemas estructurales de los paises en desarrollo -
tales como imperfecciones de sus mercados finan-
cieros- o fallos en cuanto a las politicas. Sin embar-
go, puede resultar tan plausible como lo anterior
intentar explicar las conclusiones empiricas median-
te un modelo alternativo. En la siguiente subseccion
se esboza ese modelo.

2. Un modelo alternativo del ahorro y la
inversion

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
base de datos del UNCTAD Handbook of Statistics y
Banco Mundial, World Development Indicators.
Nota: La muestra comprende 130 economias desarrolladas,
en desarrollo y en transicion.

la inversion y el crecimiento, sino que aumentan el
consumo. En las economias de este tipo, las entradas
de capital repercuten negativamente en el crecimien-
to porque llevan a una apreciacion del tipo de cam-
bio real y por tanto perjudican al sector de los pro-
ductos comercializables. Sin embargo, Rodrik y
Subramanian (2008) no llegan a explicar las razones
subyacentes por las que la economia esta sujeta a
una limitacion por el ahorro o por la inversion.

En resumen, un nimero significativo de con-
clusiones empiricas ponen en duda las predicciones
de los modelos de crecimiento neoclasicos. Aunque
tanto la estructura de estos modelos como las técni-
cas econométricas disefiadas para verificar la vali-
dez de sus predicciones se han seguido desarrollan-
do a fin de conciliar las diferencias entre las con-
clusiones empiricas y las predicciones de los mode-
los, las diferencias restantes suelen interpretarse de

Las explicaciones sobre la relacion entre ahorro
e inversion basadas en los trabajos de Schumpeter y
Keynes se basan en el papel que cumplen los benefi-
cios en el ajuste del ahorro y la inversion. Estas
explicaciones comparten la perspectiva de que las
economias no se desarrollan siguiendo una trayecto-
ria conocida y en cierta medida predeterminada, sino
que estan sujetas a cambios bruscos externos en
cuanto a cantidades y precios, asi como a cambios
bruscos de politicas. Dado que este modelo no da
por sentado una informacién ni una capacidad de
prevision perfectas, no propone la existencia de un
mecanismo que vaya a mantener o restaurar automa-
ticamente el pleno empleo. Por consiguiente, presen-
ta una imagen mas realista de las economias en desa-
rrollo, que a menudo se caracterizan por tener es-
tructuras econémicas débiles y escasa capacidad. En
ese contexto, los beneficios son un elemento residual
de la renta, a diferencia de los salarios o los alquile-
res, que normalmente son el resultado de contratos
acordados a ciertos intervalos periodicos. Una de las
consecuencias de este modelo es que si una econo-
mia no ha alcanzado atn su nivel de pleno empleo o
si no se ha explotado plenamente su capacidad de
crecimiento, todo aumento de la demanda agregada
(ya sea nacional o extranjera) hara que aumenten el
producto y los beneficios.

Otra consecuencia es que la mayor parte del
ajuste a las nuevas sefiales de precios o a las modifi-
caciones del comportamiento del gasto se refleja
principalmente en las oscilaciones de los beneficios,
que influyen en el comportamiento inversor de las
empresas. Por ejemplo, la caida de la tasa de ahorro
no implica una caida de la inversion (como postula
el modelo neoclasico), sino que causara un aumento
de los beneficios, lo que a su vez proporcionard un
nuevo incentivo para la inversion y la posibilidad de
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Gréafico 3.10

RELACION ENTRE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y EL CRECIMIENTO
DEL PIB PER CAPITA, 1985-2005

A. Economias desarrolladas
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World Development Indicators.

Nota: La muestra del grafico A comprende 19 economias desarrolladas y la muestra del grafico B comprende 111 economias en

desarrollo y en transicién.

financiar esa inversion con cargo a los beneficios no
distribuidos (7DR 2006, anexo 2 del capitulo I). La
misma logica se aplica al mejoramiento de la cuenta
corriente ante los cambios de precios favorables a
los productores nacionales. Gracias al aumento los
beneficios nacionales debido al incremento de las
exportaciones netas, habra mas inversion interna y el
efecto sobre la renta del aumento de las exportacio-
nes y de la inversion producira mas ahorro. Por con-
siguiente, en este modelo, el aumento del ahorro ya
no es un requisito para que aumente la inversion o
mejore la cuenta corriente.

Por otra parte, un déficit por cuenta corriente
que surja como consecuencia de una serie de cam-
bios bruscos negativos debido a un aumento de los
precios de las importaciones, una caida de los pre-
cios de las exportaciones o una apreciacion real de la
moneda puede tener grandes consecuencias negati-
vas en la produccion nacional y conducir, por consi-
guiente, a una reduccion del ahorro y de la inversion
prevista. El déficit de cuenta corriente emergente
equivale a una entrada neta de capital, pero esta

entrada es un sintoma de un cambio brusco negativo
y no va a inducir a un aumento de la inversion pre-
vista en maquinaria y equipo. Por el contrario, es
probable que la inversion prevista disminuya al re-
ducirse los beneficios o los voliimenes de ventas'®.

Cuando se considera la "brecha de ahorros"
persistente de los paises en desarrollo suele confun-
dirse entre el bajo nivel de ahorro de los hogares de
esos paises y el comportamiento de la cuenta co-
rriente de la economia en su conjunto. Los paises no
toman decisiones en materia de ahorro, consumo,
inversion y la balanza por cuenta corriente. El com-
portamiento de la balanza por cuenta corriente suele
venir dictado por conmociones inducidas a menudo
por diferencias en las distintas politicas macroeco-
némicas nacionales de los paises que son socios
comerciales, asi como por grandes cambios en la
posicion competitiva de los productores nacionales
frente al resto del mundo (por ejemplo, como resul-
tado del desbordamiento de los tipos de cambio
nominales) o por movimientos de los precios en los
mercados internacionales de productos basicos.
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Las conmociones mas frecuentes de los paises
en desarrollo, con consecuencias inmediatas cuanti-
tativamente significativas para el comercio y las
balanzas por cuenta corriente, son las variaciones del
tipo de cambio real y de los precios de los productos
basicos. Un aumento del déficit por cuenta corriente
de resultas de una apreciacion real de la moneda y la
pérdida concomitante de competitividad de los pro-
ductores nacionales pueden financiarse temporal-
mente mediante la entrada neta de capitales, pero
tarde o temprano requeriran algin tipo de ajuste, por
lo general una depreciacion real de la moneda. De
hecho, la sobrevaloracion ha sido el factor mas fre-
cuente y fiable para predecir las crisis financieras en
los paises en desarrollo en los Giltimos 15 afios'”.

Si se entienden los desequilibrios por cuenta
corriente como consecuencia de los resultados de la
exportacion y de la demanda de importaciones mas

que como una transferencia internacional del aho-
rro, también es posible comprender por qué los
superavit por cuenta corriente y la acumulacion
neta de activos extranjeros pueden favorecer el
crecimiento a largo plazo. El hecho de que varios
paises en desarrollo estén acumulando rapidamente
reservas de moneda extranjera en vez de emplear
estos fondos para seguir aumentando sus importa-
ciones se debe a que procuran defender la posicion
competitiva ventajosa que les proporciona un tipo
de cambio infravalorado, al que normalmente se
ha llegado tras graves crisis financieras. Se debe
también a su estrategia de evitar una dependencia
de los mercados de capitales internacionales y su
volatilidad. So6lo en estas circunstancias pueden las
economias en desarrollo abiertas establecer sus
condiciones monetarias de modo que favorezcan
la inversion interna y el fomento de la capacidad
productiva.

E. Consecuencias para la politica econémica

1. Las politicas macroeconémicas

Una de las caracteristicas salientes del proceso
econdémico es su propension a los cambios bruscos y
las fluctuaciones ciclicas. La incertidumbre, la dis-
minucién de los beneficios y la contraccion de la
demanda pueden reducir la actividad de los inverso-
res y detener de golpe un proceso bien encarrilado
de formacion de capital y crecimiento. Por lo tanto,
es de suma importancia para el crecimiento sosteni-
do y la convergencia econdémica que las politicas
macroecondémicas amortigiien eficazmente esos
choques o cambios, permitan encontrar rapidamente
una solucion a las perturbaciones ciclicas y brinden
a las empresas un clima estable y propicio a la inver-
sion en capacidad productiva. Uno de los elementos
cruciales es disponer de una fuente suficiente, segura
y eficaz en funcion de los costos para financiar las
inversiones.

La inestabilidad monetaria, los periodos de
hiperinflacion y las crisis financieras frecuentes a
menudo han obligado a muchos paises en desarrollo
a adoptar politicas economicas que han dado como
resultado exactamente lo contrario de lo que serian
unas condiciones favorables para la inversion. Las
"politicas macroecondmicas soélidas" en la forma
prescrita en el Consenso de Washington, junto con la
liberalizacion financiera, rara vez tuvieron como
resultado una mayor inversion y un crecimiento mas
rapido, que era lo que se pretendia, mientras que las
politicas que propugnaban otros enfoques ayudaron
a las economias recientemente industrializadas de
Asia oriental y sudoriental a acelerar su proceso de
convergencia.

En Asia se adoptaron unas politicas monetarias
flexibles y estimuladoras con unos tipos de interés
oficiales bajos, una escasa intervencion gubernamen-
tal en los mercados financieros, y tipos de cambio
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infravalorados desde la crisis financiera de 1997 y
1998. La politica fiscal se ha utilizado de manera
pragmatica para estimular la demanda toda vez que
era necesario responder a la evolucion de la situacion.
En el grafico 3.11 se indica el grado de estimulacion
monetaria: en el Asia meridional, oriental y sudo-
riental, la media de los tipos de interés oficiales (en
términos reales y nominales) se ha mantenido siem-
pre por debajo de la tasa de crecimiento (en términos
reales y nominales) a lo largo de los tltimos 20 afos,
excepto durante la crisis financiera asiatica (véase
también el capitulo IV, recuadro 4.1). En cambio,
los tipos de interés oficiales fueron considerable-
mente mas elevados en América Latina, donde la
politica monetaria se centrd exclusivamente en evi-
tar la inflacion, con el resultado de que los coeficien-
tes de inversion y las tasas de crecimiento siguieron
siendo bajos. Fue sdlo a partir de 2003 cuando en la
mayoria de los paises de esa region empezaron a
aplicarse unas politicas monetarias mas flexibles y el
crecimiento en general empezd a registrar buenos
resultados.

Estos datos sugieren que para que el crecimien-
to del ingreso sea sostenido es necesaria una gestion
econémica proactiva para que la tendencia a largo
plazo de la inversion prevista supere el ahorro pre-
visto. Un clima de este tipo permite una fuerte ex-
pansion econdmica, aun cuando la propension al
ahorro de los hogares no se modifique. El ahorro
adicional necesario para aumentar la inversion pro-
cede en ultima instancia del aumento de los benefi-
cios y del ingreso total, mientras que el incremento
inicial de la inversion se financia con cargo a los
créditos concedidos por el sistema bancario (véase
también el capitulo IV).

Del mismo modo, si el crecimiento y la inver-
sion fija se ven constreilidos por las condiciones
monetarias, en particular por el tipo de cambio, pue-
de que muchos de los esfuerzos encaminados a la
buena gestion o el fortalecimiento de las fuerzas del
mercado no den los resultados esperados y que unas
condiciones monetarias excesivamente restrictivas
puedan resultar prohibitivas para el desarrollo. El
programa del Consenso de Washington procuraba
"conseguir precios correctos", pero muchos paises
que lo aplicaron no lograron corregir dos de los mas
importantes precios: el tipo de cambio y el tipo de
interés. Esta circunstancia puede explicar por qué el
Consenso de Washington no se aplico en Washing-
ton: los Estados Unidos, después de coquetear bre-
vemente con la ortodoxia monetarista a principios de
los afios ochenta, volvieron a la practica de ajustar el

tipo de interés y a una politica monetaria sumamente
acomodaticia en los dos tiltimos decenios.

No hay duda de que todo clima estable y propi-
cio a la inversion en capacidad productiva exige
precios estables. A los paises propensos a una infla-
cion elevada y que se dispara rapidamente les puede
resultar mas dificil iniciar y mantener un proceso de
desarrollo y de convergencia econémica que a los
paises con un historial de estabilidad de precios. En
otras palabras, si no se dispone de un nimero sufi-
ciente de instrumentos de politica para amortiguar
efectivamente la presion inflacionista, es probable
que fracasen los intentos para impulsar el desarrollo
mediante una politica macroeconémica expansiva,
pues se disparara la inflacion. Sin embargo, una
politica de salarios y una politica de ingresos ade-
cuadas podrian ayudar a los paises a mantener la
estabilidad de precios de forma que pueda emplearse
la politica monetaria para apoyar un proceso de
desarrollo basado en la inversion sin correr el riesgo
de que se acelere la inflacion.

Se podria sostener que la experiencia asiatica
muestra la necesidad de complementar esta combi-
nacién de politicas con algin tipo de regulacion de
la cuenta de capital. Es cierto que los controles a las
entradas de capitales han contribuido a contener las
crisis, y, en cierta medida, incluso a prevenirlas. Sin
embargo, el objetivo primordial de la "combinacion
de politicas" de esos paises ha sido mantener bajos
los tipos de interés nominales, por lo que no hubo
grandes posibilidades de arbitraje ni incentivos para
la especulacion. Solo en los casos en que esta com-
binacion de politicas no logr6 atajar totalmente la
especulacion sobre la revaloracion de la moneda, y
la consiguiente desestabilizacion en las entradas de
capital a corto plazo, result6 util participar directa-
mente en la limitacion de esas corrientes, como, por
ejemplo, en Malasia. Sin embargo, cabe sefialar que
ese tipo de medidas intervencionistas han sido espo-
rddicas y no son un elemento fundamental de las
estrategias de las politicas aplicadas en Asia.

2. Necesidad de la coordinacion
internacional de politicas

Es principalmente la especulacion internacional
en busca del arbitraje de interés y de ganancias deri-
vadas de la apreciacion del tipo de cambio lo que hace
dificil evitar la sobrevaloracion de la moneda y las
crisis financieras (véase también el TDR 2004 y 2007).
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Gréfico 3.11

TIPO DE INTERES REAL A CORTO PLAZO Y CRECIMIENTO DEL PIB
EN ASIA Y AMERICA LATINA, 1986-2007

(En porcentaje)
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Gréfico 3.11 (conclusién)

TIPO DE INTERES REAL A CORTO PLAZO Y CRECIMIENTO DEL PIB
EN ASIA Y AMERICA LATINA, 1986-2007

(En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en OCDE, International Development Statistics (IDS) en linea; FMI base de
datos del International Financial Statistics; base de datos del UNCTAD Handbook of Statistics; y Thomson Datastream.
Nota: Los tipos de interés reales a corto plazo estan ponderados en funcién del PIB. Asia oriental, meridional y sudoriental:
Bangladesh, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Provincia china de Taiwan, Republica de Corea, Singapur y Tailandia. América
Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Perd, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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La revaluacion de las monedas como resultado de
las corrientes de capital especulativas socava el fun-
cionamiento normal del mecanismo cambiario que
impediria que se registrasen abultados y persistentes
déficit de la balanza por cuenta corriente. Ademas,
el costo del ajuste de una moneda sobrevalorada
impulsada por las corrientes de capital especulativo
puede ser sumamente alto, como qued6 demostrado
claramente en el caso de las crisis financieras de
Asia 'y América Latina.

Tal vez resulte necesario estrechar la coopera-
cion internacional en materia de politica macroeco-
nomica y politica financiera para contener las co-
rrientes de capital especulativas y atenuar sus efectos
perjudiciales en la estabilidad de la economia mun-
dial. Esa cooperacion también podria ayudar a im-
pedir que los gobiernos manipulen los tipos de cam-
bio para mejorar la competitividad internacional de
sus economias. La competitividad general de los
paises es un juego de suma cero. Todos los paises
pueden aumentar simultdneamente tanto la producti-
vidad y los salarios como el nivel del comercio para
mejorar su prosperidad economica general, pero no
todos pueden aumentar al mismo tiempo su cuota de
mercado mundial o mejorar su balanza por cuenta
corriente. A ello se suma otro problema, como tam-
bién se sefial6 recientemente en el Informe de cre-
cimiento de la Comision para el Crecimiento y el
Desarrollo (2008: 94-96). Si bien los esfuerzos de
las empresas para ganar cuotas de mercado a expen-
sas de otras empresas son un elemento esencial de
todo sistema de mercado que funcione, los esfuer-
zos de los paises para alcanzar un grado similar de

desarrollo a expensas de otros constituyen un tipo de
competencia distinta y mucho més problematica'®.

Un marco de normas internacionales que rijan
las relaciones monetarias y financieras internacio-
nales similares a las que rigen el uso de las medidas
de politica comercial en los acuerdos de la Organi-
zacion Mundial del Comercio (OMC) podria dar
una mayor coherencia al sistema mundial de gestién
economica. El Secretario General de la UNCTAD ha
sugerido la adopcidn de un codigo de conducta para
prevenir la manipulacion de los tipos de cambio,
las tarifas salariales, los impuestos o las subvencio-
nes en la competencia por mayores cuotas de mer-
cado, y para impedir que los mercados financieros
lleven la competitividad de los paises por un rumbo
equivocado (UNCTAD, 2008). La adopcion de un
codigo de conducta de esa indole insuflaria un
nuevo espiritu de multilateralismo al sistema mun-
dial de gestion econdémica y permitiria lograr un
equilibrio entre las posibles ventajas para un pais
resultantes del ajuste del tipo de cambio real y los
posibles inconvenientes para otros paises que se
verian afectados por ese ajuste. Asi, por ejemplo,
todo cambio importante en el tipo de cambio nomi-
nal deberia estar sujeto a una supervisiéon y unas
negociaciones multilaterales. La aplicacion de esas
normas permitiria evitar que todas las partes co-
merciales registren pérdidas o aumentos generales
injustificados de competitividad y que los paises en
desarrollo dejen de caer sistematicamente en la
trampa de una moneda sobrevalorada, que en el
pasado ha sido uno de los mayores obstaculos para
la prosperidad. L

Notas

1 Véase un andlisis anterior del tema en el Informe
sobre el Comercio y el Desarrollo, 2006, cap. 1, sec. D.

2 También se ha observado que las economias en
desarrollo en proceso de rapido crecimiento suelen
tener un déficit inferior al de las economias en desa-
rrollo que crecen lentamente (Prasad, Rajan and
Subramanian, 2007).

3 La muestra estd constituida por 22 paises desarro-
llados, 20 economias en transiciéon y 91 paises en
desarrollo; las frecuencias relativas son de 0,55,
0,90 y 0,44, respectivamente.

4 En las economias en transicion la relacion era
distinta: el crecimiento alcanzaba un punto maxi-
mo antes de los episodios y las inversiones tendian
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a producirse cuando el producto superaba su nivel
de tendencia.

Este analisis estadistico permite aislar el efecto de
una Unica variable bajo el supuesto de que las demas
variables incluidas en el experimento permanecen
constantes.

Por ejemplo, la afirmacion presentada en el siguien-
te analisis de que "una depreciacion real aumenta en
un 4,2% la probabilidad de que se produzca una in-
version de la balanza por cuenta corriente" significa
que "una depreciacion real equivalente a una varia-
cioén de una desviacion tipica de la evolucion del ti-
po de cambio real aumenta en un 4,2% la probabili-
dad de que se produzca una inversion de la balanza
por cuenta corriente".

Si la variable pertinente tiene una distribucion nor-
mal (distribucion de Gauss), la probabilidad es de
aproximadamente el 30%.

Ademas, en el anexo se indica que el tipo de cambio
real es significativo desde el punto de vista estadisti-
co en las regresiones centradas en los paises desarro-
llados, pero sélo es ligeramente significativo en las
regresiones centradas en las economias en desarrollo
y en transicion.

Asimismo, por tomar en consideracion el creci-
miento de la OCDE en la categoria de paises des-
arrollados, la regresion puede producir un sesgo de
endogeneidad.

No se dispuso de datos suficientes para calcular el
crecimiento del PIB antes y después del episodio
con respecto a 75 de los episodios presentados en el
cuadro 3.1.

Asimismo, en la categoria de inversiones inclasifi-
cables, la variacion de la relacion de intercambio en
los episodios que van acompafiados de una aprecia-
cion real es casi el doble que en el caso de los epi-
sodios acompafiados de una depreciacion real.

Al igual que el anterior, el analisis que se presenta a
continuacion se basa en una variacion de una des-
viacion tipica de la variable pertinente.
Tradicionalmente, la inversion general se define
como el ahorro interno mas el ahorro extranjero. Se
trata de una terminologia muy cuestionable, puesto
que el ahorro extranjero no es sino la contraparte del
déficit por cuenta corriente. Sin embargo, el poder
adquisitivo que se transfiere por el flujo neto de ca-
pital puede emplearse también para el consumo; no
hay mecanismo que garantice el uso de las entradas
de capital para la inversion.

Asi lo subrayaron por primera vez Feldstein y
Horioka (1983), quienes interpretaron que su resul-
tado indicaba una movilidad de capitales baja -o res-
tringida- incluso entre los paises industrializados.
De otro modo, el capital "buscaria las oportunidades
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de inversion mas productivas en todo el mundo"”
(Obstfeld and Rogoff, 1996: 162).

La cifra relativa a las economias avanzadas no in-
cluye ni Irlanda ni Luxemburgo, que son dos gran-
des casos atipicos. Si se incluye estos paises, la rela-
cioén se mantiene positiva pero deja de ser estadisti-
camente significativa (s6lo es positiva y estadisti-
camente significativa si se excluye Unicamente a
Luxemburgo). Aunque en el grafico 3.10A se pre-
senta una correlacion simple, que no tiene en cuenta
otros factores que también pueden afectar al creci-
miento del PIB y la balanza por cuenta corriente,
Prasad, Rajan y Subramanian (2007) indican que es-
tos resultados son firmes cuando se tienen en cuenta
las variables determinantes normales del crecimien-
to del PIB, como la inversion.

El mismo razonamiento se aplica al supuesto en que
un superavit por cuenta corriente se deba a un cam-
bio brusco positivo en las exportaciones que traiga
consigo un aumento de los beneficios en el sector de
productos comercializables y efectos secundarios
positivos del producto agregado y la inversion.

Este razonamiento también es pertinente en el
contexto de las politicas relacionadas con la deuda
externa y su amortizacion. La amortizacion neta de
la deuda externa siempre exige un cambio de la
cuenta corriente. Este cambio puede originarse en
un diferencial de crecimiento entre los paises deu-
dor y acreedor (con una caida relativa de la renta
real del pais deudor) o un mejoramiento de la
competitividad de los productores del pais deudor
que lleva a desplazar el gasto en productos extran-
jeros a los productos nacionales. Sin embargo, ello
implica una pérdida de competitividad y de cuotas
de mercado de los productores de los paises acree-
dores. Si los gobiernos de los paises acreedores no
aceptan esta pérdida de competitividad de sus pro-
ductores e influyen, por consiguiente, en el tipo de
cambio, sera inevitable la insolvencia del deudor.
En otras palabras, una economia acreedora no pue-
de mantener su posicion exportadora y esperar la
amortizacion de la deuda. Los analisis habituales
de los flujos netos de capital entre paises y de la
deuda externa de los paises no suelen tener en
cuenta esta paradoja.

Esta generalizacion no se refiere a los esfuerzos de
los paises en desarrollo para converger econdémica-
mente con las economias desarrolladas y mejorar su
situacion en el mundo. Por el contrario, describe la
competencia de los paises con un grado similar de
desarrollo y la pérdida permanente de las cuotas de
mercado que normalmente no se produciria como
resultado del proceso de convergencia econémica de
los paises en desarrollo.
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Anexo del capitulo Il

ANALISIS ECONOMETRICO DE LOS DETERMINANTES
DE LA INVERSION EXPANSIVA Y CONTRACTIVA
DE LA CUENTA CORRIENTE

La secretaria de la UNCTAD realiz6 un analisis
comparativo de los factores determinantes de la
inversion o cambio de signo de la cuenta corriente
en distintos paises y de las condiciones en que ésta
se relaciona con un aumento del PIB, con el propdsi-
to de comprender mejor la relativa influencia que

ejercen distintos factores, en particular las variaciones
del tipo de cambio real y la relacion de intercambio,
en un cambio positivo de la cuenta corriente. En el
presente anexo se describe la metodologia utilizada
para definir los episodios de inversion y se presentan
en detalle los resultados de los analisis econométricos.

1. Identificacion de los episodios de inversion

Para definir la inversion de la cuenta corriente
se utiliza un enfoque similar al empleado por el
Fondo Monetario Internacional (IMF, 2007). Se
considera que un episodio se inicia (tiempo 0)
cuando la cuenta corriente muestra una mejora de
por lo menos 0,5 puntos porcentuales del PIB en un
periodo de tres afios y se considera que concluye
(tiempo T) cuando por lo menos el 50% de la in-
flexion inicial se anula y la cuenta corriente se
mantiene por debajo del nivel registrado en T por
un plazo minimo de tres afos. En el ejercicio s6lo
se toman en consideracion episodios de gran alcan-
ce y persistentes. Por lo tanto, se excluyeron de la

muestra todos los episodios de ajuste acumulativo
de la balanza por cuenta corriente inferior al 2,5%
del PIB y todos los episodios de deterioro de dicha
balanza a un nivel inferior al registrado en su inicio
en un plazo de cinco afos contados a partir de en-
tonces. Los episodios de mas de ocho afios de dura-
cion se truncaron y suspendieron, para lo cual se
recurrid al mayor excedente por cuenta corriente
(o el menor déficit) entre el quinto y el octavo afio.
Los episodios se seleccionaron a partir de casos
registrados en 133 paises (22 desarrollados, 91 en
desarrollo y 20 economias en transicién) en el
periodo 1975-2006.
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2. Analisis economeétricos de los determinantes
de las inversiones de la cuenta corriente

Las estimaciones del modelo Probit utilizadas
con el fin de evaluar la relaciéon multivariada entre la
probabilidad de que se produzca una inversion y el
comportamiento de varias variables macroeconomi-
cas se presentan en el cuadro 3.Al. La variable de-
pendiente tiene un valor de 1 en el primer y el se-
gundo afio del episodio y de 0 en periodos en que no
se producen mayores variaciones. En la muestra no
se tomaron en consideracion los periodos de turbu-
lencia no registrados en los afios primero o segundo'.

Las variables explicativas comprenden lo siguiente:

e Balanza por cuenta corriente como proporcion
del PIB (CAB);

e Variacion del tipo de cambio efectivo real
(DREER);

e Crecimiento del PIB (GDPGR);

e Disparidad del producto (OUTPUTGAP);

e Variacion de la relacion de intercambio (DTOT);
e Expansion del crédito (CRGR);

e Logaritmo de la inflacion (In(INF));

e Apertura comercial (OPEN);

e Logaritmo del PIB per capita (In(GDP_PC));

e Promedio del crecimiento del PIB en las eco-
nomias de la OCDE (OECDGR);

e Tasa de los fondos federales de los Estados
Unidos (US FF RATE);

e Variable ficticia con un valor de 1 en los paises
con cuenta de capital abierta (KA OPEN);

e Interaccion entre KA OPEN y US FF RATE
(KA OPEN*US FF RATE);

e Variable ficticia con un valor de 1 en paises
con tipo de cambio fijo (FIX XRATE);

e Variable ficticia con un valor de 1 en paises con
tipo de cambio intermedio (INTER XRATE).

En vista de que el US FF RATE no varia entre
un pais y otro, sino a lo largo del tiempo, los errores
estandares se agruparon por afio. Las estimaciones
puntuales no pueden interpretarse como demostra-
cion de una relacion causal que vincule las variables
explicativas y la probabilidad de que se produzca un
episodio de inversion, pero el resultado puede acla-
rar las correlaciones que se hacen presentes en un
episodio de inversion.

En el cuadro 3.A1 se observa que, de acuerdo
con lo previsto, las inversiones suelen producirse
cuando una economia tiene un déficit por cuenta
corriente acompafiado de una depreciacion del tipo
de cambio real’. Un corolario de esta conclusion es
que los paises con tipo de cambio flotante tienen
menos probabilidades que los paises con un tipo de
cambio fijo de mejorar la situacion de la cuenta
corriente. De hecho, el analisis estadistico demuestra
que la variable ficticia FIX XRATE es negativa y
estadisticamente significativa. El modelo de regre-
sion también confirma las conclusiones del analisis
presentado en el grafico 3.6 y permite deducir que
las inversiones suelen producirse en periodos de
escaso crecimiento del PIB y en los que el producto
se encuentra por debajo de la capacidad, en tanto
que la inflacion no actiia como un factor importante.
En los paises desarrollados la apertura comercial
tiene un coeficiente positivo (aunque no estadistica-
mente significativo en todos los casos), mientras en
los paises en desarrollo y las economias en transi-
cion tiene un efecto negativo. El signo positivo del
PIB per capita indica que las inversiones son mas
comunes en los paises en desarrollo de ingreso me-
diano que en los de bajos ingresos. En cuanto a los
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Cuadro 3.A1
DETERMINANTES DE LAS INVERSIONES DE LA CUENTA CORRIENTE
1) (2 3) 4) (5) (6)
CAB -1,198 -1,260 -0,745 -0,611 -1,388 -1,474
(7‘94)*** (8,12)*** (3‘39)*** (3‘23)*** (7,72)*** (7‘79)***
DREER -0,093 -0,086 -0,197 -0,126 -0,090 -0,086
(1,96)* (1,57) (2,56)** (2,20)** (1,56) (1,32)
GDPGR -0,510 -0,692 -1,063 -1,033 -0,559 -0,731
(2,19)* (3,24)%*= (3,85)*** (3,53)*** (2,10)** (3,10)***
OUTPUTGAP -0,835 -0,970 -0,402 -0,370 -0,799 -0,960
(4,19)*** (4,73)** (1,16) (1,24) (3,65)*** (3,88)***
DTOT 0,097 0,110 0,063 0,052 0,126 0,142
(1,98)** (2,29)** (0,86) (0,91) (2,08)** (2,37)**
CRGR 0,055 0,043 -0,060 -0,052 0,054 0,044
(1,69)* 1,17) (2,65)** (2,96)*** (1,55) (1,10)
In(INF) 0,009 0,008 0,002 -0,001 0,001 0,001
(1,16) (0,97) (0,22) (0,15) (0,08) (0,12)
OPEN -0,008 0,011 0,029 0,053 -0,054 -0,037
(0,35) (0,44) (1,12) (3,18)*** (1,90)* (1,14)
In(GDP_PC) 0,021 0,018 0,014 0,014 0,053 0,046
(3,01)*** (2,58)*** (0,55) (0,80) (4,80)*** (4,12)**
OECDGR -0,591 -0,530 0,019 0,040 -0,684 -0,658
(2,59)*** (2,65)**=* (0,22) (0,56) (2,34)** (2,55)**
US FF RATE -0,005 -0,003 -0,001 -0,001 -0,004 -0,003
(1,67) (1,08) (0,22) (0,45) (1,14) (0,82)
KA OPEN*US FF RATE 0,015 0,014 0,006 0,006 0,020 0,020
(3,04)*** (3,55)*** (1,93)* (2,58)*** (2,49)** (2,57)**
KA OPEN -0,127 -0,115 -0,125 -0,196 -0,123 -0,113
(4,35)*** (4,38)*** @a,77)* (2,25)** (3,21)*** (3,20)***
FIX XRATE -0,056 -0,041 -0,053*
(2,42)* (2,68)*+ (1,74)
INTER XRATE -0,026 -0,019 -0,027
(1,43) (1,40) (1,10)
Ndmero de observaciones 1.382 1.285 365 342 1.017 943
Grupo Todos los paises Paises desarrollados Paises en desarrollo y con

economias en transicion

Nota: Véanse las definiciones de las variables y las fuentes en la nota incluida al final del anexo. Estimaciones con el modelo Probit
con errores estandares agrupados por afio. La variable dependiente es una variable ficticia que presenta un valor de 1 en los
dos primeros afios del episodio y un valor de 0 en periodos sin cambios bruscos. Los periodos de cambios bruscos que no se
producen en los primeros dos afios del episodio no se incluyen en la muestra. Las variables explicativas son promedios de los
tres afios anteriores al inicio del episodio. Los datos estadisticos robustos (z) se presentan entre paréntesis.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
***  Significativo al 1%.
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factores externos, hay muchos elementos que de-
muestran la existencia de una relacion negativa entre
la probabilidad de una inversion de la cuenta co-
rriente en los paises en desarrollo y el crecimiento
del PIB en los paises desarrollados. La evolucion de

la tasa de interés de los Estados Unidos es muy im-
portante en paises con una cuenta de capital abierta,
pero no influye en la probabilidad de que se produz-
ca una inversion en los paises en desarrollo que
tienen una cuenta de capital cerrada.

3. Distincién entre episodios de expansion
y contraccion

El ejercicio econométrico que se presenta a
continuacion se centra en las condiciones en que una
economia puede pasar de un déficit a un excedente
por cuenta corriente sin sufrir una crisis prolongada.
El primer paso del analisis consistio en clasificar los
episodios de inversion analizados en el primer ejer-
cicio en dos categorias: expansivos y contractivos.
Los primeros son todos aquellos que van seguidos
de un aumento del crecimiento del PIB por lo menos
de un punto porcentual. En cambio, los episodios
contractivos van seguidos de una disminucion de un
punto porcentual del crecimiento del PIB. Todos los
demas episodios se definen como "neutros".

La hipotesis segun la cual una inversion expan-
siva supone un importante cambio positivo de la
relacion de intercambio o una depreciacion real se
ve confirmada por la prueba formal que controla
todos los demas factores que podrian influir en la
probabilidad de que se produzca una inversion de
esa naturaleza. En el cuadro 3.A2 se presentan los
resultados de un analisis multivariado de los factores
determinantes de una inversion expansiva. En este
caso, cada observacion corresponde a un episodio y
la variable dependiente tiene un valor de 1 en los
casos de expansion y de O si se trata de un episodio
neutro o contractivo. Al igual que en el cuadro 3.Al,
las regresiones controlan lo siguiente:

e La balanza por cuenta corriente como propor-
cion del PIB (CAB);

e [a variacion del tipo de cambio efectivo real
(DREER);

e La disparidad del producto (OUTPUTGAP);

e [a variacion de la relacion de intercambio
(DTOT);

e FEl logaritmo de la inflacion (In(INF));
e [a apertura comercial (OPEN);
e FEl logaritmo del PIB per capita (IN(GDP_PC);

e El promedio del crecimiento del PIB en las
economias de la OCDE (OECDGR); y

e La apertura de la cuenta de capital (KA OPEN).
En el ejercicio también se controla lo siguiente:

e La diferencia entre la tasa de interés del pais y
de los Estados Unidos (DIR-FFR) como expre-
sion del grado de adaptacion de la politica mo-
netaria en comparacion con la de los Estados
Unidos;

e La calidad de las instituciones (INSTQUAL),
calculada como promedio de los seis indices
reunidos por Kaufmann, Kraay y Mastruzzi,
2007)% y

e Fl indice de la rigidez del mercado laboral
(LMR).

Como se prevé, las regresiones indican que la
variable relativa a la disparidad del producto es posi-
tiva y muy significativa, lo que revela que los paises
que atraviesan una profunda crisis tienen mas proba-
bilidad de repuntar y presentar un mayor crecimien-
to sostenido después de la inversion. Ademas, los
datos indican que la existencia de un tipo de cam-
bio competitivo y de una variacion positiva de la
relacion de intercambio son predictores robustos de
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Cuadro 3.A2

DETERMINANTES DE LA INVERSION EXPANSIVA DE LA CUENTA CORRIENTE

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
DREER -0,449 -0,583 -0,534 -0,557 -0,704 -0,651
(2,08)** (2,41)* (2,40)** (2,60)** (3,08)** (2,86)**
DTOT 0,131 0,116 0,135 0,103 0,081 0,111
(2,15)* (1,83)* (2,34)* (1,59) (2,09) (1,70)*
OUTPUTGAP 6,228 5,533 6,050 6,125 4,915 5,847
(4,58)*** (4,28)*** (4,46)*** (4,44)*** (4,13)** (4,39)***
DIR-FFR -0,032 -0,042 -0,047 -0,043 -0,053 -0,057
(1,81)* (1,83)* (2,01)** (2,27)** (2,51)* (2,53)**
In(INF) -0,041 -0,186 -0,062 -0,180 -0,422 -0,222
(0,16) (0,66) (0,24) (0,76) (1,70)* (0,92)
CAB 0,011 0,012 0,012 0,013 0,011 0,012
(1,59) (1,69)* (1,64) (1,75)* (1,59) (1,60)
KA OPEN 0,112 0,193 0,248 0,309 0,412 0,418
(0,86) (1,30) (1,62) (1,98)** (2,33)** (2,36)**
OECDGR 5,530 5,756 5,462 6,042 6,275 5,932
(3,83)**= (3,42)** (3,22)** (4,55)** (4,35)**= (3,92)***
In(GDP_PC) 0,081 0,081 0,097
(1,55) (1,53) (1,77)*
OPEN -0,033 -0,166 -0,105
(0,42) (1,62) (1,07)
INSTQUAL -0,208 -0,246 -0,232
(2,30)** (2,26)** (2,08)**
LMR 0,003 0,002 0,002
(1,44) (0,68) (0,99)
Ndmero de observaciones 155 129 135 152 126 132
Grupo Todos En desarrollo  En desarrollo Todos En desarrollo  En desarrollo

y en transiciéon

y en transiciéon

Nota: Véanse las definiciones de las variables y las fuentes en la nota incluida al final del anexo. Estimaciones con el modelo Probit
con errores estandares robustos. La variable dependiente es una variable ficticia que presenta un valor de 1 el primer afio de
una inversién caracterizada por la posterior expansion sostenida del PIB y un valor de 0 en todos los demas episodios. DREER
y DOT se refieren a las variaciones del tipo de cambio real efectivo y de la relacién de intercambio, respectivamente, entre el
episodio y la situacién existente tres afios antes; las demas variables son el promedio de todo el periodo de duracion del episodio.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
***  Significativo al 1%.

una inversion expansiva y lo mismo ocurre con la
politica cambiaria flexible, que tiene un efecto directo
y un efecto indirecto intermediados por un tipo de
cambio real competitivo. Los datos demuestran que
en los paises que aplican una politica de altas tasas
de interés es menos probable que se produzca una
inversion expansiva. La inflacion, la magnitud del

déficit por cuenta corriente al comienzo de la inver-
sion, la existencia de controles del capital, la apertu-
ra comercial, el PIB per cépita y el indice de rigidez
del mercado laboral no tienen una correlacion signifi-
cativa con la probabilidad de que se produzca una
inversion expansiva. Otra de las conclusiones indi-
ca que las economias con "buenas instituciones" de
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Cuadro 3.A3

DETERMINANTES DE LA INVERSION CONTRACTIVA DE LA CUENTA CORRIENTE

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
DREER 0,048 0,073 0,082 0,058 0,118 0,120
(0,23) (0,31) (0,38) (0,28) (0,48) (0,53)
DTOT -0,099 -0,076 -0,085 -0,090 -0,068 -0,079
(1,04) (0,80) (0,94) (1,01) (0,73) (0,94)
OUTPUTGAP -7,326 -7,331 -7,390 -7,390 -7,558 -7,565
(4,86)*** (4‘68)*** (4‘75)*** (5‘02)*** (4‘89)*** (4,93)***
DIR-FFR 0,032 0,034 0,034 0,055 0,063 0,061
(1,70)* (1,40) (1,44) (2,50)* (2,24) (2,26)**
In(INF) 0,033 0,046 0,008 0,130 0,200 0,128
(0,14) (0,19) (0,03) (0,54) (0,83) (0,54)
CAB -0,003 -0,006 -0,006 -0,008 -0,007 -0,009
(0,40) (0,87) (0,89) (1,02) (0,83) (1,03)
KA OPEN -0,107 -0,228 -0,272 -0,362 -0,588 -0,597
(0,75) (1,29) (1,64) (2,09)** (2,67)**=* (3,00)***
OECDGR -1,795 -2,644 -2,489 -2,353 -3,210 -2,983
(1,33) (1,61) (1,54) (1,61) (1,77)* (1,70)*
In(GDP_PC) 0,018 -0,008 -0,005
(0,31) (0,13) (0,09)
OPEN 0,116 0,389 0,298
(2,09) (2,25)** (2,10)**
INSTQUAL 0,084 0,081 0,111
(0,83) (0,64) (0,93)
LMR -0,003 -0,001 -0,001
(1,13) (0,36) (0,32)
Ndmero de observaciones 155 129 135 152 126 132
Grupo Todos En desarrollo En desarrollo y Todos En desarrollo En desarrollo

en transicién

y en transicion

Nota: Véanse las definiciones de las variables y las fuentes en la nota incluida al final del anexo. Estimaciones con el modelo Probit
con errores estandares robustos. La variable dependiente es una variable ficticia que presenta un valor de 1 en los episodios de
inversion caracterizados por la posterior contraccion del crecimiento del PIB y un valor de 0 en todos los demas episodios.
DREER y DOT se refieren a las variaciones del tipo de cambio real efectivo y de la relaciéon de intercambio, respectivamente,
entre el episodio y la situacion existente tres afios antes; las demas variables son el promedio de todo el periodo de duracién del

episodio.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** - Significativo al 1%.

acuerdo con la definicion de Kaufmann, Kraay y
Mastruzzi (2007) (sustituidos por el crecimiento del
PIB en los paises de la OCDE) son un factor deter-
minante clave de la probabilidad de que se produzca
una inversion expansiva.

En el cuadro 3.A3 se presentan los resultados
del mismo andlisis, pero centrado en inversiones
contractivas. En este caso, el modelo no permite
explicar el motivo por el cual los paises no crecen

después del episodio. Los tnicos predictores robus-
tos son la disparidad del producto y la tasa de interés
nominal; cuanto mas alta sea esta Ultima, mas pro-
babilidades hay de que la inversion consista en una
contraccion. En algunas regresiones, la mayor aper-
tura comercial se vincula con una mayor probabili-
dad de contraccion, en tanto que la mayor apertura
de la cuenta de capital se relaciona con una menor
probabilidad de contraccion, pero estos resultados no
parecen ser muy robustos.
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Notas explicativas de los cuadros 3.A1, 3.A2y 3.A3

DEFINICIONES DE VARIABLES Y FUENTES

Variable Definicion Fuente
CAB Balanza por cuenta corriente dividida por el PIB Banco Mundial, World Development Indicators
DREER Variacion del tipo de cambio real efectivo: desviacion del ~ FMI, International Financial Statistics; y fuentes
tipo de cambio real efectivo de su nivel medio en periodos nacionales
sin cambios bruscos. Este tipo de periodos se inician tres
afos después del término de un episodio y concluyen tres
afios antes de su inicio.
GDPGR Crecimiento del PIB UNCTAD Handbook of Statistics, base de datos
In(GDP_PC) Logaritmo del PIB per capita (paridad de poder adquisitivo FMI, Perspectivas de la Economia Mundial y
de 2.000 dolares internacionales constantes) fuentes nacionales
OUTPUTGAP Disparidad del producto: desviacién porcentual de la FMI, Perspectivas de la Economia Mundial y
tendencia del PIB de su valor corriente fuentes nacionales
DTOT Variacién de la relacion de intercambio Caélculos de la UNCTAD sobre la base de FMI,
Perspectivas de la Economia Mundial y fuentes
nacionales
CRGR Aumento del crédito a residentes Banco Mundial, World Development Indicators
In(INF) Logaritmo de la inflacién FMI, International Financial Statistics; y fuentes
nacionales
OPEN Apertura comercial: suma de las importaciones y las FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, y
exportaciones divididas por el PIB fuentes nacionales
OECDGR Crecimiento medio del PIB en las economias de la OCDE UNCTAD Handbook of Statistics, base de datos
US FF RATE Tasa de los fondos federales de los Estados Unidos Fuentes nacionales
KA OPEN Variable ficticia que adopta un valor de 1 en los paises Chinn e Ito (2007)

con cuenta corriente abierta

KA OPEN*US FF RATE

Interaccion entre KA OPEN y US FF RATE

Chinn e Ito (2007)

FIX XRATE

Variable ficticia que adopta un valor de 1 en los paises

con régimen cambiario fijo

Levy Yeyati and Sturzenegger (2005)

INTER XRATE Variable ficticia que adopta un valor de 1 en los paises Levy Yeyati and Sturzenegger (2005)
con régimen cambiario intermedio
DIR-FFR Diferencia entre la tasa de interés del pais y la de los Fuentes nacionales
Estados Unidos
INSTQUAL indice de la calidad de las instituciones Kaufmann, Kraay and Mastruzzi (2007)
LMR indice de la rigidez del mercado laboral Lépez de Silanes y otros (2004)

Notas

1 Suponiendo que en un pais se produce un episodio 2
de inversidn que se inicia en 1998 y se prolonga 3
hasta 2002, la variable dependiente presenta un valor
de 0 en los periodos 1975-1997 y 2003-2006 y un
valor de 1 en 1998 y 1999. Las observaciones co- 4
rrespondientes al periodo 2000-2002 se excluyeron

de la muestra.

La variable ficticia excluida es el tipo de cambio flotante.
Sin embargo, la depreciacion real solo anticipa signifi-
cativamente la inversion en la misma submuestra de
paises desarrollados.

Véase también el andlisis de los indicadores de
gobernanza en el capitulo VI, seccion D, del presente
Informe.
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Capitulo IV

FUENTES INTERNAS DE FINANCIACION
E INVERSION DESTINADA A MEJORAR
LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

A. Introduccidn

Hay acuerdo general en cuanto a que el mejo-
ramiento sostenible de los niveles de vida solo puede
lograrse mediante un aumento de la produccion y un
crecimiento constante de la productividad. Ello re-
quiere altas tasas de inversion en infraestructura
fisica y en instalaciones y equipo, asi como en ele-
mentos mas intangibles, como la educacion y la
investigacion, y el desarrollo. No obstante, hay di-
vergencia de opiniones en cuanto al modo mas ade-
cuado de financiar estos distintos tipos de inversion.
Para que se realicen inversiones privadas, los empre-
sarios no solo necesitan tener expectativas de ganan-
cias futuras como incentivo, sino que también debe-
rian poder financiar la adquisicion de los bienes de
capital necesarios.

Una corriente influyente de pensamiento eco-
nomico considera que la inversion se financia con el
ahorro generado principalmente por las economias
familiares. Segin esta opinidén, se conseguira el
maximo de inversion empresarial mediante el au-
mento del ahorro nacional y la mejora de la eficien-
cia de la intermediacion financiera. Las recomenda-
ciones practicas de esta corriente de opinion inclu-
yen reducir el gasto fiscal para mejorar las cuentas
fiscales publicas y hacer crecer la tasa de ahorro de
los hogares y las importaciones de capital ("ahorro

extranjero") mediante tipos de interés mas elevados.
Se espera que una mayor eficiencia de los bancos e
intermediarios financieros no bancarios y de los
mercados de valores, asi como una mejor vigilancia
de la inversion y la distribucion del riesgo, aumenten
los recursos financieros para invertir en empresas.

Otro enfoque de la financiacion de la inversion
-postulado por Keynes y, en particular, Schumpeter-
sugiere que la acumulacion de capital en la industria
se financia sobre todo con el ahorro de los beneficios
empresariales, mientras que la contribucion del aho-
rro voluntario de los hogares a la inversion producti-
va se considera relativamente menos importante. Al
examinar como las economias del Asia oriental al-
canzaron con éxito la convergencia economica en el
periodo posterior a la segunda guerra mundial, la
UNCTAD destaco la importancia de la vinculacion
entre los beneficios y el ahorro empresariales y la
existencia de un nexo dinamico entre beneficios e
inversiones (véanse, en particular, los 7DR de 1994,
1996, 1997 y 2003). Atribuia las altas tasas de aho-
rro nacionales a altas tasas de ahorro empresarial y
no a altas tasas de ahorro de los hogares. Los benefi-
cios empresariales importantes incentivaban a las
empresas para invertir y al mismo tiempo amentaban
su capacidad de financiar nuevas inversiones, lo que
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a su vez aumentaba los beneficios al mejorar las tasas
de utilizacion de las capacidades y de crecimiento de
la productividad.

Este enfoque se refiere a la controversia mas
amplia relativa a la relacion causal entre ahorro,
inversion y crédito examinada en el capitulo III. Una
de las hipotesis que se examinan en este capitulo es
que la calidad de las instituciones monetarias y fi-
nancieras de un pais, y en particular la funcion de los
bancos, tiene una importante influencia en la rela-
cion entre ahorro, inversion y crédito: si la inversion
puede ser financiada por los bancos, que tienen la
facultad de crear dinero a partir de la nada mediante
operaciones de crédito, entonces no es necesario que
haya un ahorro previo para que se realicen inversio-
nes; se generaria un mayor ahorro como resultado
del aumento de los ingresos. En otras palabras, la
estructura y el funcionamiento de los sistemas fi-
nancieros nacionales no son neutrales en el proceso
de "movilizacion de recursos” y financiacion de las
inversiones. La manera en que una economia fun-
ciona y su respuesta a una politica monetaria pue-
den variar en funcion de si en el sistema financiero
predominan mas los mercados de capitales ("eco-
nomias de mercado de capitales") o la intermedia-
cién bancaria ("economias de descubierto"). Asi-
mismo, las instituciones financieras, en particular los

bancos comerciales y de desarrollo, no son interme-
diarios pasivos que se limitan a facilitar transaccio-
nes entre entidades no financieras. Mas bien, se trata
de agentes dinamicos que distribuyen recursos entre
distintas entidades y sectores econdémicos con fines
especificos (por ejemplo, el consumo o la inversion)
conforme a sus propios objetivos u orientaciones
generales. Por lo tanto, las instituciones financieras
participan activamente en la configuracion de la
estructura y actividades econdomicas de un pais. De
hecho, sus actividades a menudo forman parte de los
planes estratégicos de desarrollo de conglomerados
privados o gobiernos.

En la seccion B del presente capitulo se abor-
dan las principales fuentes de financiacion de las
inversiones en las economias en desarrollo y en
transicion. En la seccion C se examina la reciente
transformacion de los sistemas financieros como
resultado de la globalizacion financiera y las re-
formas nacionales. En la seccién D se analizan los
principales resultados de estos cambios y las carac-
teristicas actuales de los sistemas financieros de las
economias en desarrollo y en transicion. En la ul-
tima seccion se resumen las conclusiones mas im-
portantes de estas experiencias y se examinan las
recomendaciones practicas que se pueden derivar
de ellas.

B. Principales fuentes de financiacion
de las inversiones

Desde un punto de vista microeconémico, la
financiacion puede provenir de fuentes internas,
como la autofinanciacion o los beneficios no distri-
buidos, o de fuentes externas como los préstamos,
los bonos o las acciones. Desde una perspectiva
macroecondmica (es decir, de la economia en gene-
ral), la financiacion puede provenir de fuentes na-
cionales o extranjeras, pero unicamente las fuentes
extranjeras crean una obligacién para la economia.
Existe una distincion complementaria entre ahorro
extranjero y nacional, y este ultimo puede dividirse a
su vez en ahorro de los hogares, empresarial y pu-
blico. Desde un punto de vista contable, el ahorro

generado en la economia en general durante un pe-
riodo determinado debe ser igual a la inversion total.

1. Funcidn de los beneficios empresariales

Una condiciéon importante del desarrollo eco-
némico es que las empresas tengan acceso a fuentes
fiables, adecuadas y a bajo costo que permitan fi-
nanciar sus inversiones. Para que se cumpla esta
condicion lo mejor es que los propios beneficios
sean la principal fuente de financiacion de la inversion.
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Cuadro 4.1
AHORRO E INVERSION POR HOGARES Y EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN DETERMINADAS ECONOMIAS Y PERIODOS
(Porcentaje del PIB)
Empresas no Partida

Hogares financieras pro memoria:
Proporcion de
beneficios en el
Inversion Inversion valor agregado de
Periodo Ahorro fija Ahorro fija las manufacturas
Brasil 1995-2003 7,0 5,5 12,3 11,4 .
Chile 1996-2003 8,4 6,0 9,8 14,9 81,7°
China 1995-2003 17,3 4,8 12,8 25,5
Colombia 1995-2002 55 3,0 8,1 9,6
Céte d’'lvoire 1995-2000 2,8 1,6 4,1 7,4
Egipto 1996-2003 10,6 4,7 8,1 6,8 .
Iran (Republica Islamica del)  1996-2003 18,4 10,3 6,6 11,7 75,0
México 1995-2002 7,5 4,8 10,2 13,0 82,0°
Niger 1995-2003 8,9 31 1,8 53 54,1°
Republica de Corea 1995-2003 . . 11,0 20,1 78,0°
Taiwan (Provincia china de) 1995-2003 12,4 1,0 10,6 14,8
Tlnez 1995-2002 7,8 6,5 8,8 12,4
Partidas pro memoria:
Japoén 1960-1970 13,3 8,0 15,0 22,7 67,2°
Republica de Corea 1980-1984 10,3 5,3 8,3 20,0 72,8
Taiwan (Provincia china de) 1983-1990 17,0 4,3 9,6 12,4 58,9

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en National Account Statistics de las Naciones Unidas: TDR 1997, cuadro 44;
base de datos macroeconémicos de la Oficina Nacional de Estadistica de la Republica China de Taiwan; y ONUDI, base de

datos Industrial Statistics.

Nota: Los beneficios equivalen al valor agregado de las manufacturas menos los ingresos brutos totales de los empleados.

a 1995-2000.

b 1995-2002.
¢ 1963-1970.

De hecho, una politica gubernamental que contribu-
ya a crear un nexo entre inversion y beneficios re-
forzara el incentivo de las empresas para invertir y
su capacidad de financiar nuevas inversiones’.

La decision de las empresas sobre qué propor-
cion de beneficios deberian retener esta relacionada
con las decisiones que adopten en materia de inver-
sion. En la medida en que una tasa elevada de bene-
ficios no distribuidos esta asociada a una tasa eleva-
da de inversion empresarial, a largo plazo una acu-
sada propension a retener beneficios indica una ten-
dencia a la acumulacién y un dinamismo empresarial
fuertes. Este dinamismo y la division de los benefi-
cios entre reinversion y distribucion a los accionistas

varian de manera considerable en funcion del pais y
desempefian una funcion esencial en el ritmo general
de acumulacion e industrializacion.

Debido a la falta de datos completos, no se
conoce a fondo cémo influyen el ahorro empresarial
y el ahorro de los hogares en las diferencias entre
distintos paises en cuanto al desempefio del ahorro y
la inversion. El cuadro 4.1 muestra, con respecto a
los paises en desarrollo sobre los cuales se dispone
de datos, la distribucion del ahorro y la inversion
entre los hogares y el sector empresarial no financie-
ro en el periodo 1995-2003, que es el periodo res-
pecto del cual se dispone de datos sobre un mayor
numero de paises.



94 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2008

Gréfico 4.1

CHINA: PROPORCION DEL AHORRO TOTAL,
POR SECTORES, 1992-2004

(En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en
China Statistical Yearbook, varios nimeros.

Aunque resulta dificil extraer conclusiones gene-
rales de la muestra relativamente reducida que figura
en el cuadro, los datos indican que, en la mayoria de
los casos, las tasas elevadas de inversion empresarial
fija suponen tasas elevadas de ahorro empresarial,
mientras que la relacion entre la inversion empresarial
y el ahorro de los hogares es mucho menor. La alta
tasa de inversion empresarial fija registrada en China,
la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwan
durante el periodo 1995-2003 -asi como durante los
breves periodos de convergencia econdmica en el
Japon en los afios sesenta y en la Republica de Corea
y la Provincia china de Taiwan en los afios ochenta-
se asociaba a tasas de ahorro empresarial considera-
blemente mas altas que las registradas en la mayoria
de los demas paises. Aunque las tasas de ahorro de
los hogares también eran mas altas, las diferencias
con los demas paises no son tan marcadas como en
el caso del ahorro empresarial, en especial si no se
tiene en cuenta China. En cambio, las tasas relati-
vamente altas de ahorro de los hogares en Egipto y
la Republica Islamica del Iran no venian acompaiia-
das de altas tasas de ahorro empresarial ni estaban

asociadas a altas tasas de inversion empresarial.
Cabe asimismo sefialar que las tasas relativamente
elevadas de ahorro empresarial de algunos de los
paises latinoamericanos no se han traducido en tasas
igualmente elevadas de inversion empresarial fija.
Esto puede indicar una tendencia de estos paises a
destinar los ingresos derivados del capital al consumo
o a inversiones de cartera en lugar de a inversiones
fijas.

El cuadro 4.1 también muestra que las varia-
ciones en la importancia del ahorro empresarial no
reflejan plenamente las variaciones de la proporcion
de beneficios en el valor agregado. Por lo tanto, debe
haber factores distintos de la propension a ahorrar
beneficios que desempefian un papel importante para
determinar la proporcion de beneficios empresariales
retenidos para su inversion. Esos factores son la
presion fiscal sobre las empresas y las deducciones
por amortizacion.

La estructura del ahorro y la inversion en China
destaca por al menos dos motivos. Primero, su tasa
de inversion empresarial es significativamente mas
alta que la de otros paises. Ademas, aunque la tasa de
ahorro de las empresas de China también es muy alta,
la tasa de ahorro de sus hogares es alin mas alta. Esto
puede dar la impresion de que la alta tasa de inver-
sion empresarial del pais depende de la alta tasa de
ahorro de los hogares, que a su vez es producto de
una tasa elevada de ahorro preventivo en los hogares
urbanos a causa de las deficiencias del sistema de
seguridad social de China, del aumento sustancial del
gasto en educacion y de la incertidumbre acerca de la
evolucion futura de las rentas (véase, por ejemplo,
Chamon y Prasad, 2007)2. No obstante, la contribu-
cion de los hogares al ahorro nacional ha disminuido
de mas del 50% durante la mayor parte de los afios
noventa a ligeramente menos del 40% en 2004
(grafico 4.1). Por otra parte, la contribucion de las
empresas no financieras y el Gobierno al ahorro ha
aumentado desde mediados de los afios noventa, y el
sector empresarial se convirtio en 2004 en la fuente
mas importante de ahorro nacional. Las estimaciones
para el periodo posterior a 2004 (que no figuran en el
grafico 4.1) sugieren que la contribucion de las em-
presas no financieras al ahorro nacional total de China
ha seguido siendo superior a la de los hogares
(Barnett and Brooks, 2006; Yu, 2008). Este aumento
se ha debido tanto a la mayor rentabilidad de las
empresas chinas, en particular las estatales, como a
una politica monetaria mds restrictiva que ha reduci-
do la disponibilidad de préstamos bancarios (Barnett
and Brooks, 2006; He and Cao, 2007).
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2. Financiacién externa de las inversiones
empresariales

La financiacion externa de las inversiones em-
presariales suele correr a cargo de intermediarios
financieros, en particular los bancos. Los interme-
diarios financieros pueden facilitar transacciones de
instrumentos financieros sin modificar sus condicio-
nes de vencimiento y remuneracion ni adquirir o
emitir activos financieros. En este sentido, constitu-
yen "mercados de capitales" y
sus operaciones se denominan

El papel de los bancos -tanto publicos como
privados- como fuente de inversion productiva va
mas alld de la ventaja que ofrecen como institucio-
nes de gran escala, que hace que sean mas eficaces
que los hogares en la modificacion de los plazos de
vencimiento y la intermediacion del ahorro, y de su
ventaja en el terreno de la informacion, que les per-
mite ser mas eficaces que los mercados de valores en
hacer frente a las asimetrias de informacion entre los
agentes internos y externos. La generacion de crédi-
to por los bancos mediante la concesion de présta-

mos a empresas en apoyo de

actividades econdmicas produc-

"financiacion directa". Por
otra parte, las instituciones
financieras -y en particular los
bancos- pueden desvincular
las condiciones de los activos

Ademas de los beneficios no
distribuidos, la generacién de
crédito por el sistema
bancario desempefia una

tivas es particularmente impor-
tante en los paises con un siste-
ma financiero basado en la ban-
ca relacional o de confianza.
Segin Minsky (1982), es impo-

financieros adquiridos por los
prestatarios de las obligacio-
nes a que estan sujetos los

funcién importante en la
financiacion de las
inversiones productivas.

sible que una empresa coordine
las entradas y salidas de efecti-
vo de manera que las salidas

prestamistas. Normalmente los

nunca superen a las entradas.

bancos estan sujetos a obliga-

Desde esa perspectiva, la gene-

ciones a corto y medio plazo y

otorgan préstamos a mas largo plazo. Esas operacio-
nes bancarias tipicas, en las que se establece una
relacion contractual entre el banco y los depositan-
tes, por un lado, y el banco y los prestatarios, por
otro lado, se denominan "financiacion indirecta".

El hecho de que prevalezca uno u otro tipo de
financiacion puede tener consecuencias macroecono-
micas y determinar algunos aspectos del proceso
economico. La no modificacion de las condiciones en
la financiacion directa deja a los titulares de bonos y
acciones con activos financieros a largo plazo, lo que
significa que deben venderlos en los mercados de
capitales si necesitan liquidez. Esto puede dar lugar a
una inestabilidad de los precios en esos mercados, que
estan expuestos a episodios de auge y depresion. Por
otra parte, la financiacion indirecta comporta para los
bancos comerciales un riesgo de liquidez (es decir,
pueden perder depdsitos sin poder recuperar los prés-
tamos a largo plazo), lo que puede plantear un dilema
al banco central: podria financiar a los bancos en
dificultades, lo que requiere la creacion de dinero y
podria fomentar un riesgo moral, o arriesgarse a un
contagio de las dificultades financieras que puede
convertir un problema limitado de liquidez en una
crisis sistémica de solvencia. Otro aspecto importante
es que la financiacion bancaria tiende a establecer una
relacion duradera entre los bancos y las empresas que
produce asociaciones a largo plazo que pueden influir
en las estrategias y la gestion empresariales’.

racion de crédito es fundamental
al hacer posible que las empresas inviertan sin con-
tar con ahorros anteriores.

La generacion de crédito por el sistema banca-
rio es particularmente importante para las empresas,
en especial las nuevas empresas, que dependen mu-
cho de los préstamos para atender sus necesidades
de inversion fija y capital de explotacion®. Se genera
crédito a partir de la nada cuando un banco comer-
cial otorga a una empresa un préstamo que puede
financiarse mediante préstamos del banco central a
través de la ventanilla de descuento o de operaciones
de mercado abierto, lo que implica un aumento de la
masa monetaria. El valor nominal del aumento de la
capacidad productiva de la empresa y de la produc-
cion de bienes y servicios adicionales a que se desti-
no el crédito adicional aumenta los ingresos totales y
constituye la contrapartida en la economia real del
aumento de la masa monetaria. El aumento de las
entradas de efectivo de la empresa permite reembol-
sar el préstamo. El incremento de los beneficios
empresariales y del ahorro de los hogares producido
por estas actividades adicionales en la economia real
crea a posteriori un equilibrio entre las inversiones y
el ahorro totales.

Este proceso de generacion de crédito puede ser
inflacionario si tropieza con limitaciones de recur-
sos; por ejemplo si la tasa de expansion del crédito
es superior a la tasa de crecimiento potencial de la
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produccion de la economia. Sin embargo, el peligro
de que esto ocurra disminuird cuando la generacion
de crédito haga aumentar la produccion real al dar
un uso productivo a factores de produccién ante-
riormente infrautilizados o inutilizados o al aumen-
tar la productividad de los insumos de produccion.

Varios factores pueden obstaculizar este proce-
so de generacion de crédito mediante una expansion
monetaria controlada. En primer lugar, es posible
que una empresa no tenga el tipo de garantia exigido
por un banco comercial para otorgar un préstamo:
por ejemplo, puede que el banco no esté dispuesto a
aceptar la garantia que la empresa le ofrece, o que no
estén garantizados los dere-
chos de propiedad, que podri-

objetivo de desarrollo: su analisis de los préstamos
tiene en cuenta los efectos econdmicos y sociales
que un proyecto de inversion tiene en el desarrollo,
ademas de su rentabilidad financiera. Los bancos
publicos y de desarrollo financian proyectos de in-
version que por lo general los bancos privados con-
siderarian demasiado arriesgados, bien porque la
recuperacion total del costo de la inversion es un
proceso a largo plazo, como en el caso de la inver-
sion en infraestructuras, o bien porque la inversion
es realizada por empresas pequefias y/o innovadoras
cuyo objetivo es producir nuevos productos o poner
en marcha nuevos procesos de produccion. La fun-
cion de desarrollo de los bancos publicos hace que

sus actividades tiendan a estar

concentradas en esferas que se

an convertir una garantia po-
tencial en una real. En segun-
do lugar, la cuantia del crédito
(y del dinero emitido) no pue-
de exceder de unos limites
especificos que vienen deter-
minados por la capacidad del
banco de recibir depositos y

No debe esperarse que los
bancos publicos que
desempefian una funcién de
desarrollo tengan la misma
rentabilidad que los bancos
comerciales privados.

caracterizan por asimetrias de
informacién y activos intangi-
bles. Por lo tanto, no debe espe-
rarse que los bancos publicos
tengan el mismo grado de ren-
tabilidad que los bancos comer-
ciales privados. De hecho, una
presion desproporcionada para

su acceso a la financiacion de
otros bancos (incluido el ban-
co central), asi como por reglamentaciones financie-
ras. Ademas, la capacidad de los bancos para gene-
rar crédito no excluye la necesidad de generar ahorro
en el futuro, ya que el prestatario debe reembolsar el
crédito. Pero, en este caso, la relacion causal entre
ahorro, inversion y crédito es contraria a la propues-
ta por la teoria convencional: el crédito bancario
financia la inversion que, si tiene éxito, genera aho-
rro (beneficios) que a su vez se destina a reembolsar
el préstamo.

En tercer lugar, el banco central no podra adop-
tar una politica monetaria independiente ni aumentar
la base monetaria si la economia esta oficialmente
"dolarizada" (es decir, si utiliza una moneda extran-
jera como unica moneda de curso legal). Asimismo,
estara enormemente limitado si tiene un régimen de
convertibilidad que sélo permita al banco central
aumentar la base monetaria nacional en la medida en
que ese aumento esté respaldado por reservas de
divisas. En cuarto lugar, el banco central tampoco
podra satisfacer plenamente la demanda de crédito
para financiar la inversion si fija como meta un tipo
de cambio nominal fijo y adopta politicas de masa
monetaria y tipos de interés para lograrla.

A diferencia de los bancos comerciales priva-
dos, los bancos publicos y de desarrollo tienen un

obtener rentabilidad apartaria a
los gestores de los bancos pu-
blicos de su mandato de desarrollo (Levy Yeyati,
Micco and Panizza, 2007)°. Algunos de los proyec-
tos de financiacion de inversiones innovadoras fra-
casaran necesariamente por la razon misma de que la
unica manera de comprobar si esos proyectos son
rentables o no, es llevandolos a cabo®. Asi pues, para
actuar como fuente de capital riesgo publico, la es-
trategia optima de un banco de desarrollo seria mi-
nimizar el costo de los errores que se produzcan, en
lugar de minimizar el riesgo de cometer esos errores.

Otro aspecto del objetivo de desarrollo de los
bancos estatales y de desarrollo se refiere a la coor-
dinacion de los proyectos de inversion. Es posible
que la inversion no sea rentable a menos que se
invierta de manera simultanea en actividades de las
fases iniciales y finales del proceso de produccion,
en particular si dichas actividades no son transables
o requieren una proximidad geografica. El caso de la
infraestructura fisica es un ejemplo perfecto. Pero un
razonamiento similar se aplica a la disponibilidad de
insumos de produccion adecuados (es decir, de ma-
no de obra suficientemente cualificada, asi como de
insumos fisicos que se adecuen al nivel tecnoldgico
de un pais) o a la presencia de un comprador de la
produccion de una empresa. En este sentido, un
problema importante para los empresarios, que actiian
como agentes independientes y Unicamente en su
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propio interés, es como coordinar las inversiones de
manera que les permita beneficiarse mutuamente de
las vinculaciones entre las fases iniciales y finales
del proceso de produccion. Cuando se logran esos
beneficios mutuos, el impacto de un proyecto de
inversion en toda la economia va mds alla de su
rentabilidad privada. Por consiguiente, es probable
que un banco que actie en interés del desarrollo
econdémico nacional en general (es decir, un banco
publico o de desarrollo) tenga una ventaja en la fi-
nanciacion de las inversiones cuya rentabilidad de-
penda enormemente de que se realicen inversiones
complementarias. Esta era la funcion de los bancos
de desarrollo del Japon, la Republica de Corea y la
Provincia china de Taiwan (véase, por ejemplo,
Khan, 2004).

Los bancos nacionales de desarrollo suelen
recibir financiacion insuficiente, en particular cuan-
do carecen de acceso a los recursos de los depdsitos
de los clientes y del gobierno. Esta es una de las
razones por las que a menudo desembolsan sus prés-
tamos en asociacion con bancos privados. Por ejem-
plo, en los ultimos afios, el banco de desarrollo del
Brasil, el Banco do Desenvolvimento de Todos os
Brasileiros (BNDES), otorgd aproximadamente la
mitad de sus préstamos en asociacion con bancos
comerciales privados’. Este tipo de préstamo sindi-
cado permite que el banco de desarrollo invierta en
mas proyectos y diversifique los riesgos que éstos
presentan. Al mismo tiempo, la participacion de otro
banco tiene la ventaja de aportar una segunda opi-
nion sobre la viabilidad de la oportunidad de inver-
sion, lo que reduce el riesgo de financiar malos
proyectos.

La experiencia de los bancos estatales chinos
ha sido menos satisfactoria, lo que respalda el argu-
mento de que los bancos estatales no pueden asignar
créditos de manera optima sin un marco institucional
complementario. La decision de conceder préstamos
por razones politicas y otras razones no economicas
hizo que los préstamos improductivos de los cuatro
principales bancos estatales se convirtiesen en un
grave problema para el sistema bancario chino du-
rante los afios noventa®. Segun las estadisticas oficia-
les, los préstamos improductivos han disminuido
tanto en valor como en porcentaje de los préstamos
totales’ pese a la aparicion de nuevos préstamos
improductivos (Allen, Qian and Qian 2008).

En la mayoria de las economias en desarrollo y
en transicion, la intermediacion financiera sigue
estando concentrada en los bancos. No obstante, cada

vez se reconoce mas que unos mercados locales de
bonos que funcionen de forma apropiada pueden
contribuir de manera significativa a la intermedia-
cion financiera'. El sector publico ha tenido un
interés especial en establecer mercados locales de
bonos, porque éstos ayudan a financiar los déficit
presupuestarios de manera no inflacionaria y esteri-
lizan también las grandes entradas de capital. Ade-
mas, los mercados locales de bonos proporcionan a
los prestatarios privados acceso a financiacion a
largo plazo, en particular para invertir en la cons-
truccion y en el desarrollo de infraestructura. En la
medida en que los bancos nacionales ofrecen en su
mayoria préstamos a corto plazo, la ausencia de un
mercado local de bonos que funcione obligara a las
empresas a financiar inversiones a largo plazo con
deuda a corto plazo. Esto puede hacer que acumulen
desajustes de los plazos de vencimiento en sus ba-
lances generales o que busquen mas financiacion
para sus inversiones en los mercados internaciona-
les, con el riesgo de acumular desajustes de las pari-
dades monetarias. Ambos factores aumentan la fra-
gilidad financiera. De hecho, la combinacion de
ambos fue la razon fundamental de la crisis financiera
del Asia oriental.

Los mercados de valores han pasado a desem-
pefiar un papel significativo en algunas economias
en desarrollo y en transicion mas avanzadas, en
particular las que han emprendido un amplio pro-
grama de privatizacion. La importancia de los mer-
cados de valores en un sistema financiero suele
medirse en funcion de su valor de capitalizacién. No
obstante, esa capitalizacion puede indicar el valor
de mercado de un tipo de activo financiero, pero
dice muy poco acerca de las corrientes financieras
obtenidas mediante la emision de acciones en un
periodo determinado. Por ejemplo, la capitalizacion
bursatil aumentard con la subida de los precios de
los mercados de valores sin generar ninguna finan-
ciacion nueva. Es cierto que la existencia de gran-
des mercados de valores y de una elevada cotiza-
cion de las acciones constituyen un marco favorable
para la emision de nuevas acciones, pero esto no
siempre ocurre: los propietarios de las empresas
pueden ser reacios a abrir su capital a nuevos inver-
sores, ya que ello podria debilitar su control sobre la
empresa. En otras palabras, la capitalizacion bursatil
dice mas sobre la estructura de las carteras finan-
cieras que sobre la financiaciéon de las inversiones.
Lo que importa para la financiacion de las inver-
siones es la cantidad de nuevas acciones emitidas
en los mercados de valores, como se examina mas
adelante.
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3. Financiacion de las inversiones y
asimetrias de informacién

Al decidir como financiar las inversiones, los
empresarios tienen una justificacion microecondomi-
ca fundamentada para considerar que las distintas
fuentes de financiacion de las inversiones no son
sustitutos perfectos'’. La denominada "teoria de
seleccion jerarquica" de la estructura del capital,
postula la pertinencia de determinadas formas de
financiacion de las inversiones en la adopcion de
decisiones en materia de inversion y produccion.
Sugiere que la eleccion de la
estructura de capital depende

evitar los gastos de intermediacion (es decir, los gastos
destinados a mitigar un posible conflicto de intereses
entre la direccion de la empresa y los proveedores de
financiacion externa).

La asimetria de informacion es también la
razoén por la cual la financiacion mediante endeu-
damiento es preferible a la emisiéon de acciones,
segun la teoria de seleccion jerarquica de la estruc-
tura de capital. El grado de asimetria de informa-
cion, y, por consiguiente, el gasto de intermedia-
cion, es relativamente mas bajo en la financiacion
por endeudamiento que en el caso de la financiacion
mediante la emision de accio-
nes. Esto se debe a que la fi-

de factores financieros (por
ejemplo, la disponibilidad de
financiacion interna, el acceso
a una nueva financiacidon me-
diante endeudamiento o me-
diante emision de acciones y el
funcionamiento de determina-

Las necesidades de
financiacion de las empresas
de los paises en desarrollo
suelen exceder de los fondos
propios disponibles...

nanciacion mediante endeuda-
miento, por ejemplo mediante
préstamos bancarios, permite el
examen y la supervision de los
proyectos de inversion, asi
como su ejecucion directa a
nivel de la empresa. Los bancos

dos mercados de crédito) y de
las caracteristicas de la empre-
sa (por ejemplo, sus oportunidades de inversion, su
rentabilidad y su tamafio). Segliin esta teoria, las
empresas suelen seguir un orden jerarquico para
financiar la inversion real y prefieren la financiacién
interna a la externa y el endeudamiento a la emision
de acciones. Las empresas muy rentables podrian
financiar su crecimiento con sus beneficios no dis-
tribuidos y manteniendo un coeficiente de endeuda-
miento constante. En cambio, las empresas menos
rentables, o que ain no lo son, estan obligadas a
recurrir a financiacion externa. Por consiguiente, los
cambios en el coeficiente de endeudamiento de una
empresa obedecen a su necesidad de financiacion
externa, que a su vez viene determinada por la me-
dida en que las oportunidades de inversion son supe-
riores a los fondos propios (Myers and Majluf, 1984;
Fazzari, Hubbard and Petersen, 1988)'%.

Segun la teoria de seleccion jerarquica, una
empresa prefiere fuentes internas (es decir, el flujo
de efectivo interno generado por la depreciacion y
los beneficios no distribuidos) porque le permiten
salvaguardar la informacion privilegiada del gerente
sobre el valor de los activos existentes en la empresa
y la calidad de sus oportunidades de inversion. La
asimetria de informacion hace que a los proveedores
de financiacion externa les resulte muy dificil, o
incluso imposible, evaluar plenamente la calidad de
los activos de una empresa y sus oportunidades de
inversién". Ademas, la financiacion interna permite

pueden exigir garantias y, en
caso de graves dificultades
financieras, la deuda suele tener prioridad en las
reclamaciones sobre los activos y ganancias, mien-
tras que las acciones ocupan una posicion residual.
La antigliedad de las reclamaciones de distinto tipo
constituye en general un factor importante de las
decisiones de financiacion externa adoptadas por los
financiadores.

Asimismo, los mercados de capitales pueden
suponer que una empresa emite acciones unicamente
cuando considera que sus activos existentes estan
sobrevalorados. También tienden a considerar que el
recurso de una empresa a financiacion mediante la
emision de acciones indica que no puede obtener
otro tipo de financiaciéon debido a que sus oportuni-
dades de inversion son extremadamente arriesgadas,
0 a que su coeficiente de endeudamiento ya se sitia
en un nivel sumamente inquietante por la previsible
aparicion de graves dificultades financieras (es decir,
dificultades para atender las obligaciones del servi-
cio de la deuda)". En consecuencia, para una empre-
sa que busque financiacion para sus inversiones, las
condiciones a que esta sujeta la emision de acciones
tenderan a ser mas estrictas que las impuestas a la
financiacion mediante endeudamiento.

Otra razon para preferir el endeudamiento a la
emision de acciones es que la financiacion mediante
la emision de acciones expone a la empresa al riesgo
de ser absorbida, en especial cuando los mercados
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financieros infravaloran sus activos'". El proceso de
fijacion de precios en los mercados de valores puede
funcionar bien desde el punto de vista de la eficacia
del arbitraje de informacion o del arbitraje financie-
ro, que garantiza que todos los participantes en el
mercado de valores tengan acceso inmediato a toda
nueva informacion relativa a las acciones de una
empresa de manera que ninguin participante pueda
sacar provecho de esa informacion publica. Sin em-
bargo, es posible que ese proceso de fijacion de
precios no funcione tan bien desde el punto de vista
de la eficacia de la valoracion fundamental, que
garantizaria que los precios de las acciones reflejen
con exactitud los pardmetros fundamentales de una
empresa (es decir, su rentabilidad prevista a largo
plazo) (Kregel and Burlamaqui, 2006).

Las empresas de los paises en desarrollo que
buscan financiacion para sus proyectos de inversion
suelen enfrentarse a problemas distintos de los de los
paises desarrollados. Con fre-

No es probable que las empresas nuevas, ni las
empresas particularmente innovadoras cuyos pro-
yectos pueden ser considerados demasiado arriesga-
dos por los inversores en el mercado, puedan recurrir
a financiacion interna ni generar rapidamente sufi-
cientes flujos de capital. En tales casos, las asimetrias
de informacién son especialmente pronunciadas, ya
que no existe ningin historial de los conocimientos
empresariales del gerente ni de la rentabilidad de la
empresa innovadora; ademas, puede que la informa-
cion sobre las actividades no innovadoras anteriores
de la empresa no resulte de mucha ayuda. Es proba-
ble que las empresas innovadoras encuentren enor-
mes dificultades para obtener créditos bancarios
debido a que la tnica garantia que pueden presentar
serd en forma de activos intangibles, que en parte
son inherentes al capital humano y en general muy
especificos de las empresas concretas en las que
residen (Hall, 2002). Por consiguiente, las fuentes
potenciales de financiacion externa no pueden dis-

tinguir facilmente las oportu-

cuencia las necesidades de fi-
nanciacion pueden exceder de
los fondos propios disponibles,
en particular cuando la mejora
tecnologica y el desarrollo de un
nuevo producto requieren una
rapida circulacion de inversion
en bienes de capital. Seglin
Singh (1997), este fue el caso de

... en particular cuando la
mejora de la tecnologia y el
desarrollo de nuevos
productos requieren una
renovacion frecuente de los
bienes de capital.

nidades de mayor valor de las
de menor valor. Aunque el
empresario innovador pudiera
transmitir toda la informacion
sobre el proyecto de inversion
innovador a las posibles fuen-
tes de financiacion, ello impli-
caria la revelacion de informa-
cion privilegiada, lo que ex-

muchas empresas del Asia orien-
tal, que tuvieron que recurrir a
fuentes tanto internas como externas para financiar
sus inversiones y ampliar su participacion en el mer-
cado mundial.

Por lo general, la industrializaciéon y la conver-
gencia econdmica requieren la aplicacion de técnicas
novedosas (es decir, novedosas para la economia res-
pectiva) para la produccion de nuevos productos o la
utilizacion de nuevos procesos. Tradicionalmente, se
consideraba que las grandes empresas y los conglome-
rados empresariales estaban en mejores condiciones
para impulsar la industrializacion en los sectores que
requerian fuertes inversiones de capital a gran escala,
experiencia manufacturera previa y la coordinacion de
las actividades de inversion de distintas industrias
(Amsden, 2001). Sin embargo, en los ultimos afios se
ha dado cada vez mayor trascendencia a la utilizacion
de tecnologias de la informacion y las comunicaciones
(TIC) como condicion importante para aumentar la
productividad, y ello ha hecho que se destaque cada
vez mas el papel de las nuevas y a menudo pequefias
empresas en la aplicacion de técnicas novedosas.

pondria a la empresa a un

riesgo de imitacion y menos-
cabaria gravemente su capacidad para hacer uso del
rendimiento de su inversion. Por otra parte, los ban-
cos se mostraran reacios a financiar una inversion
inicial que permita una inversion productiva y un
aumento de la productividad si no pueden recibir
una parte de las ganancias en productividad propor-
cional al riesgo que hayan asumido anteriormente'®.
Esto puede crear una situacion en la que los bancos
esperan a que los demas den el primer paso para
poder beneficiarse de la informacion que revelen
sobre la capacidad del empresario para llevar a cabo
inversiones rentables (Emran and Stiglitz, 2007)"".

En tales circunstancias, la financiacion infor-
mal de familiares o amigos del empresario puede ser
una importante fuente de capital riesgo (visk capital)
en las fases iniciales de un proyecto innovador,
cuando la necesidad de recursos financieros es limi-
tada'®. Pero cuando esa necesidad aumente conside-
rablemente, la financiacion informal ya no sera sufi-
ciente y es posible que el empresario trate de acceder
a capital riesgo (venture capital) para su proyecto".
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Este tipo de capital permite la financiacion de inver-
siones, mediante emision de acciones o productos
vinculados a acciones, en empresas jovenes de pro-
piedad privada en las que el inversor es un interme-
diario financiero que obtiene la financiacién de un
grupo de inversores (por ejemplo, bancos, fondos de
pensiones, compaiiias de seguros y fundaciones)®.
Los inversores de capital riesgo pueden considerarse
especialistas en acumular informacién sobre las
posiciones de balance y los proyectos de inversion
de empresas con gran potencial de crecimiento.
Dado que esos inversores suelen poseer también
conocimientos técnicos, la asimetria de informacion
les afecta menos que a los proveedores de préstamos
bancarios tradicionales o capital social. Los inverso-
res de capital riesgo suelen ofrecer sus conocimien-
tos técnicos a las empresas a cambio de parte del
valor que éstas generen. Sus conocimientos técnicos
y experiencia también les permiten ejercer funciones
de asesoramiento o gestion de caracter no financiero,
lo que posibilita una mejor evaluacion de la viabili-
dad industrial y comercial de un proyecto de inver-
sion. En realidad, esas funciones de caracter no fi-
nanciero pueden resultar mas importantes que su
mera contribucidon financiera, puesto que ayudan a
gestionar los riesgos y a obtener el maximo benefi-
cio de una inversion determinada (Lerner, 1995).
Habida cuenta de que el inversor de capital riesgo
suele desinvertir después de un cierto tiempo, puede
considerarse que el capital riesgo es una forma
hibrida de financiacién entre el endeudamiento y la
emision de acciones (Hall, 2002). Esto significa que
una empresa innovadora seguira probablemente un
orden jerarquico ligeramente distinto en su estructura

de capital y, en lo que respecta a la financiacion
externa, solo recurrira a la financiacion de los ban-
cos después de obtener recursos de inversores de
capital riesgo®'.

No obstante, la solucion del capital riesgo para
financiar las inversiones tiene sus limitaciones, en
particular en los paises en desarrollo, porque debe
haber un mercado de valores activo que ofrezca una
estrategia de salida a los inversores de capital riesgo,
que normalmente consiste en una oferta publica
inicial en la que la empresa emite acciones para su
venta al publico. Esto también les permitiria pasar a
financiar otras empresas (Hall, 2002)**. Ademas, a
fin de limitar el nimero de socios de una empresa,
los inversores de capital riesgo deben invertir una
cantidad minima determinada. Esa cantidad puede
ser superior a los medios de que dispone la mayoria
de los inversores potenciales de capital riesgo en los
paises en desarrollo. Los paises en desarrollo han
recurrido tradicionalmente a los bancos del sector
publico, incluidos los bancos nacionales de desarro-
llo, para suplir sus deficiencias en el acceso a la
financiacion de sus inversiones™. Amsden (2001),
por ejemplo, ofrece una explicacion detallada sobre
la funcion de los bancos nacionales de desarrollo en
muchas economias de industrializacién tardia™.
Debido a la gran proporcion de préstamos improduc-
tivos en su pasivo, varios bancos publicos y naciona-
les de desarrollo fueron desmantelados en muchos
paises como parte de las reformas financieras lleva-
das a cabo en los afios noventa. No obstante, mas
recientemente se ha renovado el interés en su utili-
dad como instrumento de las estrategias de desarrollo.

C. Las reformas financieras de las economias
en desarrollo y en transicion

Hasta los afios ochenta, tanto en los paises en
desarrollo como en los desarrollados estaba muy
extendida la intervencion estatal en el sector finan-
ciero. El principal objetivo era apoyar la industriali-
zacion, la reconstruccion en la posguerra y el desa-
rrollo. En muchos paises en desarrollo se perseguian
esos objetivos proporcionando financiacion de bajo

costo a determinados sectores y actividades median-
te el control de los tipos de interés y las modalidades
de concesion de préstamos. La regulacion de las
actividades bancarias, el apoyo estatal a las redes
cooperativas de bancos, el establecimiento de inter-
mediarios financieros especializados y la propiedad
estatal directa de bancos comerciales y de desarrollo
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fueron elementos fundamentales de las politicas
financieras. Ademas, el grado de apertura a las tran-
sacciones financieras internacionales y la entrada de
bancos extranjeros estaban limitados.

Esas politicas fueron obje-
to de crecientes criticas en los
afios setenta y, a raiz de la crisis
de la deuda de principios de los
afios ochenta, las ideas predo-
minantes y las orientaciones en
materia de politicas de desarrollo
ponian de relieve los problemas
propios del intervencionismo y

La orientacién sobre politicas
de desarrollo destacaba los
problemas propios del
intervencionismo y las
ventajas del laissez-faire.

caro, para el resto. El componente externo de la

desregulacion financiera consistia en la apertura de

los mercados financieros nacionales a bancos extran-

jeros con miras a aumentar la competencia en el

sector bancario y permitir la libre circulacion de capi-
tales para atraer el ahorro exter-
no.

Las reformas financieras
mas radicales tuvieron lugar en
América Latina. A pesar de la
experiencia de los paises del
Cono Sur’®, donde las primeras
reformas a finales de los afios

las ventajas del laissez-faire,
también en la esfera financie-
ra”. Segin la teoria de la "represion financiera"
(Shaw, 1973; McKinnon, 1973), las tasas de rentabili-
dad de los activos financieros bajas o negativas de-
primian el ahorro. Se pensaba que las tasas bajas
daban lugar a una utilizacioén o asignacion del ahorro
sumamente ineficiente, que propiciaban la tenencia
de activos en divisas y la fuga de capitales, y que
inducian a los ahorradores a tener activos materiales
improductivos en vez de prestar fondos a los empre-
sarios para su inversion productiva. También se
creia que los tipos de interés bajos y la asignacion de
créditos bajo la direccién del Estado reducian la
calidad de las inversiones y aumentaban su intensi-
dad de capital, distorsionando asi las estructuras de
produccion y comercio. También se creia que la falta
de competencia entre los bancos causaba deficien-
cias en la intermediacion financiera. La intervencion
publica en el sistema financiero interno también se
consideraba costosa debido a la proporcion relativa-
mente alta de préstamos impro-
ductivos de los bancos publicos
(véase, por ejemplo, Banco Mun-
dial, 1989: 2, 60).

Se esperaba que la elimi-
nacion de los limites méaximos
de los tipos de interés mediante
el fomento del ahorro y la capta-
cién de recursos para el sistema
bancario llevaria a un aumento
de la inversion y el crecimiento.
Dejando en manos de las fuerzas del mercado la
concesion de crédito, solo se financiarian los proyec-
tos que ofrecieran una rentabilidad superior al tipo
de interés del mercado. Se preveia que se acabaria la
segmentacion del mercado y desapareceria un mer-
cado oficial con costos anormalmente bajos para un
grupo de prestatarios privilegiados y otro informal,

Se esperaba que la
eliminacion de los limites
maximos de los tipos de
interés atraeria recursos al
sistema bancario y
aumentaria la inversion.

setenta y principios de los afios

ochenta acabaron en crisis mo-
netarias y bancarias, la ausencia de regulacién en la
asignacion de créditos y los tipos de interés libres
fueron la norma en la region. En la mayoria de los
paises se abri6 la cuenta de capital, con excepciones
parciales en Chile y Colombia, y en los afios noventa
los bancos extranjeros pudieron ampliar cada vez
mas sus actividades. En México, los bancos comer-
ciales fueron reprivatizados en 1991-1992, diez afios
después de su nacionalizacion en plena crisis de la
deuda, y en poco tiempo el nimero de bancos priva-
dos aument6 de 18 a 37.

Varios paises latinoamericanos y paises con
economias en transicion trataron también de acelerar
el desarrollo de sus mercados de valores, considera-
dos como posible fuente de financiacién a largo
plazo, relativamente exenta de intervencion publica.
En muchos paises se crearon comisiones de valores
y tipos de cambio, se mejord el marco de regulacion
y supervision de la compra-
venta de valores, y se poten-
ciaron los sistemas de compen-
sacion y liquidacion (Quispe-
Agnoli and Vilan, 2008: 16).
Estas reformas se realizaron en
un entorno propicio al desarro-
llo de los mercados de capital.
Los precios de las acciones
aumentaron rapidamente en
varios paises a raiz del aumen-
to de la inversion extranjera de
cartera, y la deuda publica externa consistente en
préstamos bancarios se convirtié en titulos con arre-
glo al Plan Brady.

Otro elemento esencial de la evolucion del
mercado de capitales fue la reforma del sistema de
pensiones, por la que el sistema publico de reparto



102 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2008

fue complementado o sustituido por un sistema de
capitalizacion, de gestion privada. En el nuevo sis-
tema, las contribuciones se acumulaban en fondos
privados que serian administrados por instituciones
especializadas. Este ahorro forzoso a largo plazo
podia invertirse en distintos activos financieros,
como depdsitos bancarios, titulos y bonos. Si bien el
objetivo principal de las reformas de las pensiones
era reforzar el sistema de pensiones, también se
esperaba un aumento del aho-
rro a largo plazo, la profundi-
zacion del mercado de capitales
y un mayor crecimiento (Banco
Mundial, 1994: 23 y 254)*

También se emprendie-
ron reformas financieras simi-
lares a las de América Latina
en otras regiones. Muchos
paises africanos las iniciaron
en un intento por superar la
crisis derivada de un empeoramiento sustancial de su
relacion de intercambio y de unos precios excepcio-
nalmente bajos de los productos basicos. Esta situa-
cion se veia agravada por la falta de diversificacion
y por el cambio estructural, y la mayoria de los pai-
ses de la region quedd privada de flujos de capital
privado. Al necesitar la asistencia de las institucio-
nes financieras internacionales para financiar sus
déficit externos, muchos paises africanos emprendie-
ron una amplia liberalizacion comercial y financiera
en el marco de los programas de ajuste estructural
(Brownbridge and Harvey, 1998).

A diferencia de América Latina, la liberaliza-
cion financiera de Asia oriental y sudoriental no
respondio a crisis financieras y
macroecondmicas; por el con-
trario, se produjo tras muchos
afios de crecimiento e indus-
trializacion constantes, impul-
sados por altas tasas de forma-
cion de capital. La interven-
cion estratégica del Estado en
el sistema financiero, incluido

constantes...

Muchos paises africanos
emprendieron reformas
financieras en un intento por
superar las crisis derivadas de
los precios excepcionalmente
bajos de los productos basicos.

La liberalizacién financiera en
Asia oriental y sudoriental se
produjo tras muchos afos de
crecimiento e industrializaciéon

poco a poco (Amsden and Euh, 1990). La liberaliza-
cion financiera se acelerd a partir de 1993, e incluyo
el abandono de la practica de la posguerra de contro-
lar los préstamos extranjeros privados®.

Las nuevas economias industrializadas (NEI)
de segundo nivel llevaron atn mas lejos la liberali-
zacion financiera. En Indonesia, el banco central
dejo6 de controlar directamente la asignacion de cré-
ditos y los tipos de interés a
principios de los afios ochenta.
La liberalizacion del acceso al
mercado en 1988 condujo a
una multiplicacion de los ban-
cos privados y extranjeros y a
un rapido aumento de sus prés-
tamos (Batunanggar, 2002). En
Tailandia, la liberalizacion fi-
nanciera progresd rapidamente
a principios de los afios noven-
ta cuando se eliminaron los
limites maximos de los tipos de interés y se liberali-
zaron las transacciones en divisas. La liberalizacion
de las transacciones de capital se amplié con la crea-
cion en 1993 de la "Bangkok International Banking
Facility" como parte del intento de promocion de
Tailandia como centro financiero regional, que tam-
bién pretendia facilitar el acceso de las empresas
nacionales a préstamos externos (Khan, 2004: 10-13).
El desarrollo de los mercados de bonos y acciones
en las NEI prosiguié con distintas medidas para
fortalecer el marco institucional, como la creacion
de organismos de supervision, procesos de compen-
sacion y liquidacion, y mecanismos de informacion.
Mas recientemente, varios paises han tratado de armo-
nizar esas instituciones y regulaciones de la region para
crear un mercado de bonos re-
gional integrado (Eichengreen,
Borensztein and Panizza; Informe
sobre el Comercio y el Desarrollo,
2007, cap. V).

En China las reformas fi-
nancieras avanzaron con mayor
lentitud. Hasta principios de los

el crédito dirigido y los inter-
eses subvencionados, jugd un
papel importante en el éxito del proceso de conver-
gencia de varios paises. En la Republica de Corea
los bancos fueron privatizados de manera gradual
desde 1981 en adelante, mientras que el Estado si-
guio siendo propietario de los bancos de desarrollo y
la banca especializada. El control de los tipos de
interés y la asignacion de créditos fue relajandose

afios ochenta, el Banco Popular
de China actué como banco cen-
tral y como banco comercial. El primer paso de las
reformas financieras fue transferir sus funciones de
banco comercial a cuatro bancos, que siguieron sien-
do de propiedad estatal pero cada cual especializado
en la concesion de préstamos a sectores no financie-
ros especificos, a saber, la construccion, la agricultu-
ra, la industria y el comercio. Ademas, se crearon
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varios bancos regionales, cooperativas de crédito rura-
les, cooperativas de crédito urbanas y sociedades fidu-
ciarias y de inversion (Allen, Qian and Qian, 2008).
En 1981 empezo6 a funcionar un mercado de obliga-
ciones, pero hasta el momento no ha asumido un
papel importante en la financiacion del sector empre-
sarial privado. Las bolsas creadas a principios de los
afios noventa han sido bastante volatiles y segmenta-
das y a efectos de la financiacion de las empresas y las
inversiones todavia no son tan importantes como los
beneficios de las empresas y los préstamos bancarios.

Con excepcion de Turquia, los paises de Asia
occidental introdujeron reformas de manera mas
prudente y gradual, y varios de ellos solo abrieron
parcialmente sus sistemas bancarios a los bancos
privados y extranjeros®. Parale-
lamente a éstos, desde finales de
los afios setenta, varios paises de
Asia occidental y otros paises
islamicos han desarrollado la
banca islamica®. Esta tiene por
objeto aplicar en el ambito de las
finanzas los principios de la

... sostenidos en varios
paises por la intervencion
estratégica del Estado en
el sistema financiero.

cambio mas amplio del sistema econdémico, que paso
de la planificacion central a la asignacion de recur-
sos determinada por el mercado. Como primera
medida, la mayoria de las economias en transicion
establecieron un sistema bancario de dos niveles que
comprendia un banco central y los bancos comercia-
les recién creados. En la Federacion de Rusia, en los
afios noventa empezaron a operar cientos de nuevos
bancos privados de capital nacional y para 1997 los
bancos privados de capital nacional acumulaban mas
del 50% de todos los activos bancarios. Algunos de
los mayores bancos formaban parte de grandes gru-
pos industriales y la mayoria de su negocio se reali-
zaba dentro de esos grupos (Aslund, 1996; Bonin
and Wachtel, 2004). En las economias en transicion
de Asia central, el sistema financiero seguia domi-
nado por los bancos estatales que
habian asumido las funciones de
las antiguas instituciones finan-
cieras soviéticas, de las que prin-
cipalmente también heredaron
una cartera de préstamos impro-
ductivos. Practicamente no exis-
tia regulacion bancaria y una gran

shariah, que prohibe el pago de
intereses por los préstamos reci-
bidos; los depositarios reciben una parte de los bene-
ficios de los bancos, mientras que los prestatarios
pagan una parte de beneficios que en el futuro
prevén obtener de las actividades financiadas®".
Ademas, se puede cobrar a los prestatarios diversos
gastos de transaccion.

Al igual que en China, la reforma financiera de
las economias en transicion formaba parte de un

cantidad de bancos seguian sien-
do pequenos y de capital insufi-
ciente (Bonin and Wachtel, 2002). Las reformas
financieras incluyeron la liberalizacion de los tipos
de interés y la apertura de las cuentas de capital. En
la mayoria de las economias en transicion, las insti-
tuciones financieras estatales perdieron importancia
a medida que avanzaba la privatizacion durante los
afios noventa, mientras que crecian rapidamente las
actividades de los bancos extranjeros y algunos ban-
cos privados nacionales.
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D. Los resultados de las reformas y la evolucion
de los mercados financieros

1. Las crisis financieras y la reestructu-
raciéon del sector bancario

Salvo en contados casos, en los mercados
emergentes las reformas financieras se saldaron con
el desplome de los mercados y rara vez se alcanzo
el objetivo buscado de crear mejores condiciones
para financiar las inversiones. Ello se debid en
parte a que a menudo las reformas se emprendieron
en un momento en que los mercados financieros
estaban debilitados a consecuencia del estanca-
miento y la inestabilidad econdmicos. También se
debid a que la desregulacion de los tipos de interés
y la actividad financiera por lo general no se acom-
paid de medidas reforzadas de regulacion y super-
visiéon prudenciales, lo cual
dejaba margen para que se in-
tensificara la especulacion, se
asumieran riesgos excesivos y se
cometieran irregularidades.

La secuencia tipica de los
efectos de las reformas financie-
ras consistia en una fase inicial
de rapida expansion de las acti-
vidades financieras, de creciente
vulnerabilidad del sistema a las
crisis de los mercados internacionales de capitales y
de sobreendeudamiento de los prestatarios naciona-
les. Cuando este proceso desembocaba en crisis
bancarias y monetarias era necesaria una interven-
cion publica de gran envergadura para mitigar el
impacto de la crisis en la economia real y rescatar y
reestructurar el sistema financiero. La forma en que
se manejaron estas crisis moldearon los sistemas
financieros de los paises afectados tanto como lo
habia hecho la reforma inicial, especialmente en las
economias de mercado emergentes. Ademas, a raiz
de esta experiencia, a partir de finales de los afios

productivas.

La asignacion del crédito
cambié considerablemente,
pero en muy pocos casos
propicio las inversiones

noventa, muchos paises modificaron sus estrategias
macroecondmicas y abandonaron la idea de recurrir
a la financiacion externa para acelerar el crecimiento.

El efecto inmediato de la liberalizacion finan-
ciera en las economias de mercado emergentes fue la
subida de los tipos de interés y la proliferacion de
bancos y otras instituciones financieras. Se observo
una rapida expansion del crédito interno, pero a
menudo sin la debida evaluacion de riesgos. En los
paises en los que la desregulacién del mercado fi-
nanciero nacional iba aparejada con la liberalizacion
de la cuenta de capital, caso frecuente, este proceso
fue alimentado por un rapido incremento de las en-
tradas de capitales, atraidas por los tipos de interés
elevados y la consiguiente posibilidad de obtener
beneficios a corto plazo. A me-
nudo se subestimaron los riesgos
que este proceso entrafiaba para
los prestatarios al exponerlos a
una posible devaluacion del
tipo de cambio.

Durante esta fase, la asig-
nacion del crédito cambi6 con-
siderablemente, con variaciones
segun las particularidades de
cada pais, pero rara vez propi-
ci6 mayores inversiones productivas. En la mayor
parte de los paises latinoamericanos los créditos al
consumo aumentaron mucho mas rapido que los
créditos a la inversion pues los elevados tipos de
interés desalentaban las inversiones productivas. Al
mismo tiempo, con la apreciacion del tipo de cambio
real aument6 el déficit por cuenta corriente en un
periodo en que la produccion nacional crecia lenta-
mente. En Asia oriental y sudoriental era comiin que
los bancos concedieran créditos a los conglomerados
o grupos de empresas de los que formaban parte.
Ello contribuy6 a la sobreinversion en la industria,
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como fue el caso en Malasia y la Republica de Corea,
o dio lugar a un auge de la construccion, como ocu-
rri6 en Tailandia e Indonesia (Pangestu, 2003: 4-5;
Khan 2004: 37-40).

Los elevados costos de financiacion redunda-
ron ademas en una carga del servicio de la deuda
mas onerosa para los deudores nacionales, con la
consecuencia de que muchos de ellos quedaron
sobreendeudados y entraron en planes de financia-
cion de tipo "Ponzi" (tomar préstamos para pagar
los intereses de deudas anteriores). Esto llevo a un
aumento considerable de los préstamos improducti-
vos, y los desfases de monedas en los balances de
las instituciones financieras se hicieron cada vez
mas frecuentes. Cuando las deficiencias del sistema
financiero quedaron en evidencia y hubo retiros de
depositos, los bancos se vieron

elevados tipos de interés, las politicas fiscales res-
trictivas -a menudo respaldadas por los programas
de estabilizacion del FMI- y la pronunciada reduc-
cion de la demanda interna condujeron a la recesion,
la devaluacion del tipo de cambio sentd las bases
para una inversion del balance por cuenta corriente y
su posterior recuperacion (véase también la seccion D
del capitulo III).

En la mayor parte de las economias de mercado
emergentes que completaron el ciclo antes descrito,
a los gobiernos y los bancos centrales no les quedo
otra alternativa que intervenir para rescatar a las
instituciones financieras y reestructurar el sistema
financiero, por lo general con un costo considerable
para el erario publico. En México, por ejemplo, el
Banco Central se propuso rescatar el sistema banca-

rio mediante inyecciones de

frente a crecientes problemas de

liquidez y la compra de présta-

liquidez y tuvieron que recortar
los préstamos -incluso a presta-
tarios solventes- lo cual agravo
las dificultades financieras del
sector no financiero y la desace-
leracion econdmica. Al mismo
tiempo se redujo el margen para

publico.

Los gobiernos tuvieron que
rescatar a las instituciones
financieras, con un costo

considerable para el erario

mos dudosos, y entre 1994 y
2000 intervino en 15 bancos. En
la Argentina, a raiz de la crisis
bancaria de 1995, el Banco
Central retom6 su papel de
prestamista de ultima instancia®
y establecio dos fondos fiducia-

adoptar  politicas monetarias

orientadas al crecimiento pues

los bancos centrales a menudo tenian que elevar los
tipos de interés para evitar una devaluacién de la
moneda y restablecer la confianza entre los inver-
sores internacionales.

Aunque las crisis financieras fueron desenca-
denadas por factores diferentes en cada pais, casi
siempre obedecieron a cambios en las variables
fundamentales de los mercados internacionales de
capitales, sumados a un aumento de los déficit por
cuenta corriente. Estos déficit se debian a la pérdida
repentina de competitividad de los productores na-
cionales, a su vez resultado de una apreciacion del
tipo de cambio real. Segiin los modelos de creci-
miento econémico basados en el déficit de financia-
cion mas comunes, el consiguiente incremento del
déficit externo podria haberse interpretado como
seflal de que habia un volumen cada vez mayor de
ahorro externo disponible para estimular la inver-
sion. Antes bien, los inversores internacionales se
dieron cuenta tarde o temprano de que en realidad se
trataba de un sintoma de debilidad, y esta percepcion
ocasiond una interrupcion brusca de las entradas de
capitales y fuertes devaluaciones monetarias que
provocaron un incremento inmediato de las obliga-
ciones de servicio de la deuda. Mientras que los

rios para respaldar la recapitali-

zacion o la transferencia de los
bancos privados en dificultad y financiar la privati-
zacion de los bancos de propiedad de los gobiernos
provinciales (Calcagno, 1997: 78-79).

De manera analoga, en el Brasil el Gobierno
empezo en 1995 a hacerse cargo de los préstamos
dudosos de diferentes bancos privados y a financiar
su adquisicion por otros bancos. Ademas, los bancos
publicos, muchos de los cuales no podian recuperar
los préstamos otorgados al Estado, fueron reestructu-
rados y 12 de ellos fueron privatizados entre 1997 y
2005 (Freitas, 2007). Los elevados gastos del Go-
bierno central destinados al rescate y la reestructura-
cion de los bancos, estimados en alrededor del 11%
del PIB de 1998, fueron uno de los factores principa-
les que contribuyeron al incremento de la deuda
publica interna. Sin embargo esta intervencion tem-
prana para hacer frente a los problemas de solvencia
del sector bancario probablemente permitié evitar
que se produjera una crisis bancaria mas grave
cuando se desaté la crisis monetaria en 1999. Esta
fue el resultado de una interrupcion brusca de las
entradas de capitales debida al contagio de la crisis
financiera de Asia oriental a finales de los afios no-
venta y a la expansion del déficit por cuenta corriente
(Sainz and Calcagno, 1999: 28).
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Cuadro 4.2
CUOTA DE MERCADO DE LOS BANCOS, CLASIFICADOS POR REGIMEN
DE PROPIEDAD, EN DETERMINADAS ECONOMIAS, 1994-2007
(Porcentaje del total de activos bancarios)
Bancos publicos® Bancos nacionales privados Bancos extranjeros

1994-  2000-  2006- 1994-  2000-  2006- 1994-  2000-  2006-

1995 2001 2007 1995 2001 2007 1995 2001 2007
Argentina 37,8 29,3 40,1 42,9 19,8 32,3 19,3 51,0 27,6
Azerbaiyan 79,1 59,4  51,0° . 36,1 42,9 . 45 6,1°
Brasil 51,9 34,6 29,5 40,0 36,5 48,4 8,1 28,9 22,2
Georgia 58,4 0,0 0,0° 38,6 84,1 13,1° 3,0 15,9 86,9°
India® 83,8 76,9 69,2 8,9 15,7 23,4 7.3 7.4 7.4
Indonesia . 52,8 45,3 . 38,8 45,3 . 8,4 9,4
México 285 252 14,2 60,3 25,9 16,6 11,2¢ 49,0 69,3
Pakistan 92,0° 53,2 41,2 0,0° 30,3 47,1 8,0° 16,5 11,6
Replblicade Corea” 31,1 42,9 41,8 60,0° 43,0 26,6 8,9° 14,1 31,6
Serbia 94,4 79,5 14,9° 5.4 13,7 6,4° 0,2 6,9 78,7
Tailandia 12,8° 35,5 35,0 78,0° 49,3 50,5 9,2¢ 15,2 14,6
Turquia . 44,7 31,9 . 49,6 55,7 . 5,7 12,4
Ucrania 135 119 8,9° 78,3° 76,6 56,1° 8,2° 11,6 35,0°

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en fuentes nacionales, y Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo,

Structural Change Indicators.

a Los bancos publicos incluyen: en el Brasil, la Caixa Econdmica Federal; en la India, el State Bank of India y sus asociados y
bancos nacionalizados; en la Republica de Corea, los bancos cooperativos especializados; en Tailandia, las instituciones
financieras especializadas; y en México, los bancos de desarrollo.

2006.

1997.
1990.

1996.

Q 0 a0 T

En la Republica de Corea, el costo de la inter-
vencion del Gobierno, que consistié en la compra de
los préstamos improductivos, reembolsos relaciona-
dos con depdsitos bancarios y la recapitalizacion de
instituciones financieras nacionales, ascendid a la
cuarta parte del PIB anual medio en el periodo
1997-2007 (Banco de Corea, 2007)*. Muchos bancos
privados cerraron y otros se fusionaron, con lo que
aumento la cuota de mercado de los bancos extranje-
ros y los bancos publicos: en 2006 méas del 40% del
total de los activos bancarios estaba en manos de
éstos ultimos. Asimismo, en Tailandia, el sector
publico adquiri6 los préstamos dudosos, inyectod
fondos en el sistema bancario y pasé a controlar los
bancos en dificultad, algunos de los cuales fueron
posteriormente privatizados, mientras que otros
permanecieron en manos del Estado. En 20006, la

La denominacién "bancos nacionales privados" engloba a los bancos rurales regionales.

En la denominacién "bancos extranjeros” se incluye al Grupo Shinhang, que pertenece en parte a capitales privados nacionales.

participacion de las instituciones financieras del
sector publico en el mercado de capitales aument6 al
35%. Mientras tanto, la reestructuracion financiera
también provoco una reduccion drastica de las acti-
vidades de las instituciones financieras no bancarias
y un aumento de la participacion de los bancos ex-
tranjeros en el sistema financiero (cuadro 4.2)*.

En Indonesia, donde a finales de 1997 casi la
mitad del total de los préstamos bancarios se habian
convertido en préstamos improductivos (Batunanggar
2002: 9), los recursos publicos destinados al sector
bancario para fines de recapitalizacion y manteni-
miento de la liquidez ascendian en diciembre de 2000
a alrededor del 50% del PIB de un afio™. Aunque el
namero de bancos se redujo drasticamente, la inter-
vencion del Estado ayudd a varios bancos grandes,
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privados y publicos, a sobrevivir, de modo que la
estructura de la propiedad en el sistema bancario
cambid mucho menos que en otros paises (cuadro 4.2).

De manera analoga, en Turquia, donde el nime-
ro de bancos también habia aumentado rapidamente
tras la liberalizacion y desregula-
cion del sistema financiero, el
Gobierno tuvo que socorrer al
sistema bancario cuando éste se
vio amenazado por una crisis
financiera. Frente a los problemas
financieros de los bancos publicos
y privados debido a los efectos
combinados de las salidas de

estatales...

A pesar de las reformas
financieras el sistema
bancario en China sigue
dominado por los bancos

publicas, incluido el Banco Central. Una vez resta-
blecidas la solvencia y la rentabilidad de los princi-
pales bancos, se abri6 su capital a inversores extran-
jeros a quienes se permitid una participacion minori-
taria de hasta el 20%. El objetivo era acercar la ges-
tion y el desempefio de los bancos locales a las nor-
mas internacionales. Aunque las
reformas y la reestructuracion
financieras han cambiado drasti-
camente la estructura financiera
de China, creando nuevos agentes
y mercados, su sistema bancario
sigue estando dominado por los
bancos estatales, y el Banco Cen-
tral sigue fijando los tipos de

capitales, la subida de los tipos de
interés y, por ultimo, la devalua-
cion de la moneda, el Tesoro emitié bonos a favor de
los bancos estatales para hacer frente a las pérdidas
que éstos sufrian. También respaldd la recapitaliza-
cion de los bancos privados que, luego de declararse
insolventes, pasaron a ser gestionados por el Fondo
de Seguro de Depositos de Ahorro. En total, a princi-
pios de 2001, se inyect6 en el sistema bancario una
suma equivalente al 25% del PIB aproximadamente
(BDDK, 2001).

A principios de los afios noventa, China atrave-
sO una crisis monetaria que llevod a una brusca deva-
luacion del tipo de cambio real pero salidé indemne
de la crisis financiera asiatica. Aunque el pais no
sufrid una crisis bancaria abierta, su sistema banca-
rio acumuld una cantidad significativa de préstamos
improductivos como consecuencia de la imprudencia
de los bancos estatales al conceder préstamos a las
empresas publicas. A mediados
de los afos noventa, los présta-
mos improductivos representa-
ban, segin estimaciones pruden-
tes, el 25% del total de los prés-
tamos bancarios (Yu, 2008),
por lo que el Gobierno tuvo que
enfrentar los problemas de
solvencia del sector bancario e
intervenir activamente en su
reestructuracion. En este contexto, el Banco Central
recapitalizd los cuatro grandes bancos estatales y
cred cuatro empresas de gestion de activos que ad-
quiririan los préstamos improductivos de los bancos,
reestructurarian las empresas sobreendeudadas y
luego venderian sus acciones en la bolsa®. Los ban-
cos comerciales mas pequefios y las cooperativas de
crédito rural también podian canjear préstamos du-
dosos por valores emitidos por diferentes entidades

... y el Banco Central sigue
fijando los tipos de interés
de referencia para los

depdsitos y los préstamos.

interés de referencia para los
depositos y los préstamos.

Al igual que en Asia oriental, la crisis financiera
de la Federacién de Rusia fue una combinacion de
crisis bancaria y crisis monetaria causada por una
exposicion excesiva al riesgo cambiario y a créditos
financiados con préstamos externos y entradas de
capitales extranjeros. No obstante, los desequilibrios
macroecondomicos y las deficiencias estructurales e
institucionales fueron mucho mas determinantes en
este pais que en los de Asia oriental. Los bancos rusos
habian financiado sus compras de grandes cantidades
de valores del tesoro contrayendo préstamos en dola-
res y esa operacion de arbitraje les reditu6 considera-
bles ganancias, pues habia un gran diferencial entre
los tipos de interés rusos y extranjeros. Cuando el
Gobierno federal declard el incumplimiento de sus
obligaciones dimanantes de su deuda interna debido a
la erosion de sus ingresos, y tras la subida de los tipos
de interés nacionales para defen-
der el rublo tras la crisis asiatica,
muchos bancos nacionales queda-
ron en la insolvencia. También en
este caso, el sector bancario fue
sometido a una reestructuracion
completa tras la crisis. El Banco
Central dio respaldo a los bancos
mas pequefios mediante créditos
de estabilizacion y el Gobierno
fomento las fusiones y adquisiciones de bancos insol-
ventes por bancos mas grandes a fin de asegurar la
estabilidad del sistema (Bonin and Wachtel, 2002).

De resultas de las operaciones de rescate y la
reestructuracion, en la mayoria de las economias en
desarrollo y transicion se intensifico la concentra-
cion del sector bancario y aument6 la cuota de mer-
cado de los bancos extranjeros, especialmente en
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América Latina (cuadro 4.2). En México, por ejem-
plo, los bancos extranjeros detentaban menos del
0,5% del total de los activos bancarios en 1993, pero
en diciembre de 2007 el porcentaje habia alcanzado
el 70% (Banco de México, 2007). En el Brasil el
porcentaje de los activos bancarios totales pertene-
cientes a bancos extranjeros pasé del 7,5% en 1994
al 30% en 2001, pero disminuy6 en los ultimos afios,
tras la adquisicion de algunos bancos extranjeros por
bancos nacionales privados. En la Argentina, la
influencia y la cuota de mercado de los bancos ex-
tranjeros aumentaron vertiginosamente después de la
crisis de 1995, proceso que fue favorecido por el
régimen de convertibilidad. A mediados de 1997,
solo uno de los diez bancos privados principales
seguia siendo de propiedad argentina. Ademas, el
numero de bancos publicos descendié de 33 en 1994
a 12 en 2007 y las cooperativas bancarias desapare-
cieron casi por completo. Sin embargo, tras el de-
rrumbe del régimen de convertibilidad en 2001, los
bancos extranjeros dejaron de ser vistos como refu-
gios seguros y su cuota de mercado, que superaba el
50% en 2000, se redujo a la mitad en 2007. También
en el Brasil se observd una reduccion de la propor-
cion de bancos publicos, pero los bancos controlados
por el Gobierno federal siguen teniendo una cuota de
mercado significativa (cuadro 4.2). En la Federacion
de Rusia el numero de bancos disminuy6 de 2.029
en 1996 a 1.089 en 2006. En otras economias en
transicion se emprendieron reformas similares a las
que habian provocado una disminucion considerable
del nimero de bancos’. En ese proceso, aumento
considerablemente la importancia de los bancos
extranjeros: en 2006 controlaban el 12% del total de
los activos bancarios en la Federacion de Rusia, el
35% en Ucrania y porcentajes mucho mas elevados
en otras economias en transicion®®.

Varios paises africanos también se vieron afec-
tados por graves crisis bancarias en los afios ochenta
y noventa®. Al no existir mecanismos adecuados de
supervision y regulacion del sector bancario, éstas
fueron desencadenadas sobre todo por los trastornos
graves de la relacion de intercambio producidos en
el periodo 1985-1992, lo cual provoco una recesion
y dificultades en materia de servicio de la deuda
externa (Daumont, Le Gall and Leroux, 2004)*. En
los Estados miembros de la zona del franco CFA
(Communauté financiére africaine), la apreciacion
de la moneda exacerbd los efectos negativos de la
relacion de intercambio desfavorable (Hoffmaister,
Roldos and Wickham, 1997). Estas crisis también
derivaron en operaciones de rescate que tuvieron un
elevado costo para el erario publico: en general los

costos superaron el 10% del PIB y en Cote d'Ivoire
alcanzo6 el 25% a fines de los afios ochenta. En Africa,
la respuesta a estas crisis no consistio en general en
un cambio de rumbo de las tendencias liberales ante-
riores sino mas bien en la continuacioén de las refor-
mas e incluso su aceleracion, con arreglo a progra-
mas de ajuste estructural. Este proceso supuso gran-
des cambios en el sector bancario de la mayor parte
de los paises africanos, en particular con respecto a
la estructura de propiedad. Honohan y Beck (2007)
estiman que hoy en dia solo el 7% de los bancos
africanos son de propiedad estatal, en comparacién
con el 12% en otros paises en desarrollo, y que alre-
dedor del 45% de los bancos africanos son de pro-
piedad extranjera, en comparacion con el 30% en los
demas paises en desarrollo. Si se considera el por-
centaje de los activos totales que controlan, el peso
de los bancos extranjeros es aiin mayor. El grado de
concentracion de la banca africana es también consi-
derablemente mas elevado que en otras regiones.
Segun Honohan y Beck (2007: 41), en los 22 paises
para los cuales se disponia de datos, la cuota de
mercado de los tres bancos principales en los ulti-
mos afios ha sido en promedio el 73%, mientras que
en el resto del mundo ha sido del 60%. Asi pues, el
resultado de la liberalizacion del sector financiero en
los paises africanos ha sido un aumento del grado de
concentracion de la banca, que obedece a la dismi-
nucion del nimero y la influencia de los bancos
nacionales privados y publicos, por una parte, y a la
predominancia cada vez mayor de los bancos de
propiedad extranjera, por otra.

En general, a pesar de la importante interven-
cién del Estado en la reestructuracion del sistema
bancario y el mayor grado de influencia de los ban-
cos extranjeros en la mayor parte de los paises que
liberalizaron y desregularon su sector financiero, el
entorno sigue siendo desfavorable para la financia-
cion de las empresas y las inversiones. El acceso al
crédito sigue segmentado y los costos de financia-
cion siguen elevados, contradiciendo las previsiones
de que con las reformas financieras aumentaria la
competencia y bajaria el costo del crédito.

2. Laevolucion del crédito bancario

Expresado en porcentaje del PIB, el crédito
bancario al sector privado ha aumentado desde prin-
cipios de los afios noventa en todas las regiones ex-
cepto en Africa (cuadro 4.3). Alcanzo su nivel maxi-
mo en Asia oriental y sudoriental, aunque disminuyo
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Cuadro 4.3

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS AL
SECTOR PRIVADO EN LAS ECONOMIAS
EN DESARROLLO Y EN TRANSICION,
POR REGION, 1990-2007

(Mediana en porcentaje del PIB)

1990- 1996- 2004-

1992 1998 2007
América del Sur 17,9 26,6 21,2
América Central 12,9 18,2 30,2
Asia meridional 14,0 21,8 28,4
Asia oriental y sudoriental 45,3 54,6 50,5
Asia occidental 27,3 33,5 35,4
Africa 12,8 9,8 12,3
Economias en transicién . 5,6 22,9

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el
banco de datos International Financial Statistics, del FMI.
Nota: En América del Sur estéa incluido México y en América
Central estan incluidos la Republica Dominicana y Haiti.

tras la crisis financiera que vivio la region a finales
de los afios noventa. En China, Malasia, la Republi-
ca de Corea y Singapur los préstamos al sector pri-
vado han superado el 90% del PIB (gréfico 4.2). Los
préstamos al sector privado se han situado por deba-
jo del 25% del PIB solo en algunos paises de bajos
ingresos de la region en los que el sector bancario es
muy pequefio, y también en Indonesia y Filipinas,
donde el crédito bancario no se ha recuperado de la
crisis financiera de 1998.

En América del Sur y Central, el crédito al
sector privado, que a principios de los afios noventa
se situaba en niveles bajos*, aumenté durante el
ultimo decenio, aunque debido a las crisis bancarias
(abordadas en la subseccion anterior) la expansion
del crédito no pudo mantenerse. En los afios noven-
ta, muchas economias de mercado emergentes de
América Latina y Asia oriental y sudoriental siguie-
ron una tendencia similar, en que la concesion de
créditos bancarios al sector privado se caracterizod
por ciclos de expansion y contraccion, siendo las
principales excepciones Chile, China y la Republica
de Corea (grafico 4.2). Las crisis bancarias de México
(1995), Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, el
Brasil (1999), Turquia, la Argentina (2001), el Uruguay
(2002) y la Republica Dominicana (2003) provocaron
reducciones significativas del crédito al sector privado.
Lo mismo ocurrié en el Camertn, Cote d'Ivoire y

Benin (Daumont, Le Gall and Leroux, 2004). El crédi-
to al sector privado no ha vuelto a repuntar en nin-
guno de estos paises, salvo en Turquia. En cambio,
en los paises de Asia meridional y las economias en
transicion, los préstamos bancarios al sector privado
han seguido una tendencia al alza que se ha manteni-
do desde principios de los afos noventa.

Se considera que en los paises africanos las
principales dificultades del sector financiero estriban
en el tamafio limitado del mercado, el alto grado de
informalidad y las deficiencias de la gobernanza
(Honohan and Beck, 2007). Las economias mas
adelantadas de Africa del norte y Africa meridional
(Argelia, Egipto, Marruecos y Tunez, asi como Su-
dafrica y Namibia) y las economias mas grandes de
Africa oriental y occidental (Kenya y Nigeria) tienen
sectores financieros mas desarrollados y diversifica-
dos, incluidos bancos, compaiiias de seguros, fondos
de pensiones y mercados de capitales. La mayoria de
los paises de Africa subsahariana no tienen merca-
dos de capitales, o esos mercados son muy reduci-
dos, y las instituciones financieras no bancarias son
pocas, de modo que el crédito bancario constituye
practicamente la unica fuente externa de financiacion
de las inversiones con que cuentan las empresas
(véase por ejemplo Senbet, 2008). El FMI estima
que de una muestra de 25 paises africanos para los
cuales se disponia de datos, en 10 paises los bancos
detentaban el 90% o mas del total de los activos del
sistema financiero y en 15 paises este porcentaje era
del 70% o mas en afios recientes también (Quintyn,
2008). Sin embargo, en Africa en su conjunto, el
crédito bancario al sector privado sigue siendo muy
escaso y en muchos paises no llega ni al 10% del
PIB. En Namibia, Marruecos, Sudafrica y Tunez y
en algunos pequefios Estados insulares es considera-
blemente superior al promedio.

En las economias en transicion, desde mediados
de la década de 1990, el crédito bancario al sector
privado ha aumentado mas rapido que en los paises
desarrollados, de forma paralela a la expansion del
sector privado, pero sigue siendo relativamente bajo.

En varios paises la disminucion del crédito al
sector privado expresado en porcentaje del PIB se
acompaind de una expansion del crédito al gobierno
central (grafico 4.2). De hecho se ha observado que
en la mayor parte de las economias de mercado
emergentes la proporcion de valores publicos en los
activos bancarios es mucho mayor que en las eco-
nomias con mercados de capitales mas maduros.
Esto se debe en parte a la forma en que los gobiernos
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Gréfico 4.2

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS A LOS SECTORES PRIVADO Y PUBLICO
EN DETERMINADOS PAISES, 1990-2007

(Porcentaje del PIB)
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Gréfico 4.2 (conclusién)

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS A LOS SECTORES PRIVADO Y PUBLICO

(Porcentaje del PIB)

EN DETERMINADOS PAISES, 1990-2007
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han reaccionado ante la crisis: algunos de ellos se
hicieron cargo de los préstamos fallidos concedidos
por los bancos y los sustituyeron por valores publi-
cos, como fue el caso en Indonesia y en México, o
indemnizaron a los bancos por las pérdidas causadas
por las crisis mismas, como en la Argentina y en
Turquia*?. El aumento del porcentaje del crédito al
sector publico con respecto al total de los activos del
sistema bancario también se debi6 a una contracciéon
del crédito en el sector privado y a la emision simul-
tanea de nueva deuda publica con el fin de hacer
frente a los costos fiscales de la crisis, deuda que en
parte fue comprada por los bancos. El hecho de que
el crédito al gobierno central siguiera siendo un
componente importante de los activos bancarios
varios aflos después de la crisis parece indicar un
comportamiento mas prudente de los bancos al con-
ceder préstamos, con una tendencia a preferir los
créditos de bajo riesgo.

Desde principios de los afios noventa en mu-
chas economias de mercado emergentes se ha obser-
vado una marcada tendencia al aumento de los prés-
tamos a los hogares para fines de consumo y vivien-
da, a costa del crédito a los sectores productivos, en
particular el sector manufactu-
rero (cuadro 4.4). Este rapido

incrementar el ahorro de los hogares e incentivar la
asignacion del crédito a los fines mas productivos. En
el informe del FMI sobre la estabilidad financiera
mundial de 2006 (Global Financial Stability Report
2006), se advertia que la rapida expansion del crédito a
los hogares "podia agravar los problemas de consumo
excesivo, los desequilibrios por cuenta corriente y los
ciclos de altibajos en el mercado inmobiliario. Si el
crédito se financia predominantemente con las entra-
das de capital externo, puede aumentar la vulnerabili-
dad a las interrupciones repentinas y las crisis finan-
cieras" (FMI, 2006: 69).

Debido a la relativa disminucion del crédito
bancario a los sectores productivos, es mas dificil
para éstos realizar las inversiones necesarias para
aumentar su productividad y competir satisfactoria-
mente en un entorno econdmico cada vez mas abierto.
En particular, la financiacion bancaria de la agricul-
tura es muy reducida en los paises en que probable-
mente sea mas necesaria: en una muestra de paises
africanos la proporcion del crédito destinado a la
agricultura es sistematica y considerablemente mas
bajo que la contribucion del sector al PIB y al em-
pleo (grafico 4.3). En promedio, los préstamos a la
agricultura constituyen alrede-
dor del 8% del total de los crédi-

aumento se debe en parte a la
liberalizacion financiera, que
elimind las restricciones al
crédito al consumo y una re-
duccion del crédito que hasta
entonces se habia destinado a
los sectores manufactureros y
la agricultura. Por otro lado, la
mayor apertura a la instalacion
de bancos extranjeros permitio
la llegada de prestamistas con amplia experiencia en
materia de créditos al consumo (FMI, 2006: 48, 60).
Ademaés, al aumentar el crédito a los hogares, los
bancos podian esperar mayores ingresos asumiendo
menos riesgos. Esta paradoja se explica por el hecho
de que los consumidores tienden a estar dispuestos a
pagar tipos de interés elevados porque no comparan
el costo del crédito con la tasa de rentabilidad pre-
vista de un proyecto financiado con esos recursos; al
mismo tiempo, los préstamos a los hogares se carac-
terizan por indices de impago mas bajos y cuando
hay pérdidas, suelen ser menores y mas previsibles
que las que se derivan de préstamos mas grandes a
las empresas (FMI, 2006: 47).

Esta evolucion estd en contradiccion con los
dos objetivos principales de las reformas financieras:

En muchas economias de
mercado emergentes, la
concesion de créditos
bancarios al sector privado
se caracteriz6 por ciclos de
expansion y contraccion.

tos bancarios en esa muestra de
economias africanas, si bien ese
sector genera la cuarta parte del
total del valor afadido y el 60%
del empleo -y hasta el 80% en
varios paises subsaharianos.

Las tendencias actuales de
la asignacion del crédito en los
diferentes sectores guardan rela-
cion con algunos indicadores basicos del sistema
bancario. Los tipos de interés reales en las economias
en desarrollo y en transicion son considerablemente
mas altos que en los paises desarrollados, a pesar de
una tendencia a la baja observada en los ultimos cinco
afios (recuadro 4.1). Los tipos de interés reales eleva-
dos desalientan la demanda de crédito para activida-
des productivas, en la que debe compararse el costo
de financiacion con las ganancias que se prevén obte-
ner de la actividad en cuestion. Por lo general los
hogares y el Estado no se guian por esa comparacion.

Los tipos de interés reales de los préstamos son
particularmente elevados en América del Sur, en
Africa subsahariana y en las economias en transi-
cion; entre 2003 y 2007 se situaron en una media de
alrededor del 10%. En Asia, la media es la mitad de



Cuadro 4.4

COMPOSICION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO EN DETERMINADAS ECONOMIAS, 1990, 2000 Y 2007

(Porcentaje del total)

Comercio mayorista

Otras actividades

Sector primario Sector manufacturero y minorista Hogares del sector privado

1990° 2000 2007 1990° 2000 2007 1990° 2000 2007 1990° 2000 2007 1990° 2000 2007
Argentina 10,1 10,4 13,1 31,9 15,3 18,9 8,1 9,0 6,9 20,8 29,7 32,5 29,1 35,6 28,6
Brasil 11,3 8,8 9,9 26,8 27,9 23,1 10,7 10,3 10,6 35,8 38,0 39,8 15,4 15,0 16,6
Chile 14,8 6,6 5,3 17,1 111 6,1 19,8 12,0 111 18,9 29,9 36,6 29,4 40,4 40,9
Eqgipto 8,8 2,4 1,8 31,7 34,1 35,9 27,4 22,8 17,7 2,8 12,8 16,4 29,3 27,9 28,2
Federacion de Rusia 1,7 6,9 33,0 13,7 18,1 18,2 6,4 27,4 40,8 33,8
Gabon 21,1 13,6 8,7 1,1 15,3 17,6 15,4 33,8 39,5 33,9
India 12,1 11,0 12,5 45,0 42,3 27,6 13,9 15,6 9,9 9,3 11,2 23,3 19,7 19,9 26,7
Indonesia 8,3 10,0 8,2 29,7 40,8 20,5 21,9 16,9 21,7 9,8 15,3 28,3 30,3 17,0 21,3
Kuwait 0,4 1,7 0,4 4,9 6,1 5,3 19,0 15,0 9,4 26,4 36,1 35,2 49,3 41,1 49,7
Namibia® 9,7 6,7 5,4 1,8 4.8 4,1 44,1 54,9 36,0 32,5
Tailandia 7,2 3,1 1,9 25,1 28,7 25,2 28,3 20,1 16,3 10,6 111 30,4 28,8 37,0 26,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de los bancos centrales nacionales y FMI, Financial System Stability Assessments Country Report, varios afios.

Nota: Las "otras actividades del sector privado” son el sector de la construccién, el suministro de electricidad, gas y agua y otros servicios.
a 1995 en el caso del Brasil, 1991 en el caso de Egipto, 1997 en el caso del Gabdn y la India y 1996 en el caso de Indonesia.
b Los datos corresponden a 2001 y 2005.

paggonpo.d pop1ovdpd v ip10[oUl D DPDULISIP UQISIIAUL 2 UQIIDIOUDULS P SDULDIUL SOJUIN,]

&Il



114 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2008
Grafico 4.3
TOTAL DE PRESTAMOS BANCARIOS, VALOR ANADIDO Y MANO
DE OBRA CORRESPONDIENTES A LA AGRICULTURA EN
ALGUNAS ECONOMIAS AFRICANAS
(En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de los bancos centrales nacionales; FMI, Financial System
Assessment Report, varios afios; y base de datos UNCTAD Handbook of Statistics.
Nota: Datos correspondientes al Gltimo afio disponible: 2002 en el caso de Kenya, Mozambique, Uganda y la Republica Unida de
Tanzania; 2005 en el de Namibia, Sudéafrica y Tinez; 2006 en el caso de Egipto y Etiopia; y 2007 en el de Ghana.

su valor. En las economias de mercado emergentes de
Asia los tipos de interés de los préstamos suelen ser
inferiores a la media regional, mientras que en las
economias de renta baja suelen situarse por encima de
ella. Los tipos de interés activos reales elevados se
deben al amplio margen existente entre los tipos acti-
vos y pasivos y no al nivel de los tipos pasivos reales
que en las economias en desarrollo y en transicion son
ligeramente inferiores a los de los paises desarrolla-
dos (es decir, casi nulos o ligeramente negativos)
(cuadro 4.5). En cierta medida, los amplios margenes
de intermediacion financiera en Africa, América Lati-
na y las economias en transicion quizas se deban al
hecho de que los costos bancarios unitarios suelen ser
mas altos en los paises en que la ratio de los présta-
mos respecto del PIB es baja. Los margenes de inter-
mediacion son mas bajos en Asia y el Caribe, donde
esa proporcion es mas alta. En Africa en particular, la
amplitud de los margenes de intermediacion se atri-
buye en general a que el nivel de riesgos es mas alto,
aunque también se debe a que la tasa de rentabilidad
de los activos es mas alta en Africa, América Latina y

las economias en transicion, lo cual significa que los
mayores costos bancarios no absorben la totalidad del
margen. Ademds, la alta y creciente rentabilidad de
los bancos es sefial de que a menudo es la falta de
competencia real, y no unicamente el mayor nivel de
riesgo o los elevados costos de funcionamiento, la que
permite a los bancos imponer tipos de interés reales
relativamente altos™.

Las crisis recientes han demostrado los riesgos a
que se expone el sistema bancario cuando pretende
conseguir una gran rentabilidad con diferenciales am-
plios y tipos activos altos. Esta busqueda de rentabili-
dad alta puede haber llevado a una mala seleccion de
empresarios (ya que solo los especuladores o las em-
presas que ya estan en dificultades toman préstamos a
tipos de interés muy altos) y a la acumulacion de prés-
tamos fallidos en el activo de los bancos. Sin embargo,
los bancos necesitaban conseguir una gran rentabi-
lidad para contrarrestar la pesada carga de préstamos
improductivos con que habian comenzado el nuevo
milenio (cuadro 4.6). El crecimiento relativamente
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Cuadro 4.5

INDICADORES DE LA FINANCIACION BANCARIA EN DETERMINADAS REGIONES, 1995-2007

(En porcentaje)

Tipo de interés real
de los depésitos

Tipo de interés real
de los préstamos

Diferencial del tipo
de interés real

1) 2 (2)-(1)
1995- 1998- 2003- 1995- 1998- 2003- 1995- 1998- 2003-
1997 2002 2007 1997 2002 2007 1997 2002 2007
Economias desarrolladas 0,5 1,4 0,4 6,2 57 4,0 57 4,3 3,5
Economias en transicion -1,2 1,4 0,0 22,1 14,1 10,3 23,4 12,6 10,3
Economias en desarrollo 0,8 2,4 -0,3 10,3 11,5 8,2 9,2 9,1 8,4
de las cuales:
Africa -0,4 2,6 0,7 9,7 13,3 10,2 9,3 10,6 9,4
de las cuales:
Africa subsahariana, excluida
Sudéafrica -1,0 2,3 0,6 10,3 13,9 10,7 10,1 11,6 10,0
América Latina 0,9 3,3 -0,7 12,8 13,9 9,0 11,9 10,6 9,7
de las cuales:
Caribe 1,2 2,2 -0,2 8,8 9,6 6,7 7,6 7,4 7,0
América Central -2,6 2,6 -2,9 7,8 13,2 9,3 10,4 10,6 12,2
Ameérica del Sur 2,8 52 0,0 21,5 20,1 11,9 18,7 14,9 11,9
Asia 1,8 1,2 -0,7 7,9 7,1 53 6,1 5,8 5,9
de las cuales:
Asia oriental y sudoriental 3,2 0,8 -0,2 9,8 6,2 5,6 6,5 53 5,8
Partida pro memoria:
Economias emergentes de Asia 3,1 3,3 0,1 6,2 6,9 4,1 3,0 3,6 4,0
Otras economias de Asia 11 0,1 -1,1 8,8 7,1 59 7,7 7,0 7,0

Fuente:

rapido de los ingresos en los ultimos afios, debido a
un entorno externo particularmente favorable, y el
aumento del volumen de los créditos contra los go-
biernos y los hogares han permitido mejorar la sol-
vencia de los bancos. Pero con tipos de interés altos,
aumenta el riesgo de que con un deterioro del entor-
no externo, debido a la desaceleracion del creci-
miento global o a una recesion, empeoren una vez
mas las carteras de préstamos de los bancos. Por lo
tanto, los propios bancos estarian protegiéndose si
redujeran los margenes de interés y los tipos de inte-
rés activos, acordes con unos tipos de interés mas
bajos en general.

3. Mercados de capitales

Una de las caracteristicas de los programas de
reforma de varias economias de mercado emergentes

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, segun la base de datos de International Financial Statistics del FMI.

ha sido el dar mayor participacion a los mercados de
capitales en el sistema financiero. Por ser una posi-
ble fuente de financiacion a largo plazo, esos merca-
dos pueden satisfacer la necesidad de financiacion
para la inversion en negocios que los bancos suelen
dejar de lado. Se consideran un complemento mas
que un sustituto del sistema bancario, especialmente
porque los bancos aseguran las emisiones de bonos,
conceden créditos puente y proporcionan canales de
distribuciéon de los bonos y las acciones, forman
parte de la red primaria de agentes y también pueden
favorecer la liquidez de los mercados secundarios
(Eichengreen, Borensztein and Panizza, 2006: 10).

Desde principios de los afios noventa, los mer-
cados de capitales de las economias en desarrollo y
en transicion se han expandido, pero siguen siendo
insignificantes en la mayoria de los paises de bajos
ingresos, especialmente en el Africa subsahariana.
La capitalizacion de los mercados bursatiles aument6
notablemente (aunque de manera inestable) en todas
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Recuadro 4.1

TENDENCIAS DE LOS TIPOS DE INTERES, INFLACION Y CRECIMIENTO

En el sistema bancario de los paises desarrollados la relacion entre los distintos tipos de interés es estable. El
tipo mas bajo es el que cobra el banco central a los bancos, que por lo general se sitiia entre un 1 y un 2,5% por
encima del indice de inflacion, segln la orientacion de la politica monetaria. El tipo de interés que pagan los
bancos sobre los depdsitos puede ser levemente superior o inferior al tipo de interés del banco central, segin
sea la situacion general de liquidez determinada por el banco central y la demanda de crédito. El tipo de interés
sobre los préstamos que cobran los bancos comerciales es superior en un margen relativamente estable que, entre
2000 y 2007, se ubicaba entre el 2,3 y el 3% (véase el grafico).

En términos reales, ninguno de esos tipos de interés se aleja demasiado del indice de crecimiento real de la
economia. Una de las condiciones mas importantes del verdadero desarrollo es que el crecimiento del ingreso
de los diferentes sectores, incluido el sector financiero, no se desvie permanentemente del crecimiento del
valor anadido de la economia en general.

En los paises en desarrollo, en parte debido a los indices de inflacion mas altos, el tipo de interés medio del
banco central esta bastante por encima del promedio de los paises desarrollados. Ademas, el diferencial entre
el tipo del banco central y los tipos activos de los bancos comerciales también es mucho mas amplio y menos
estable. En el periodo 2000-2007, el diferencial medio entre el tipo del mercado monetario, tomado como valor
representativo del tipo del banco central, y el tipo activo de los bancos comerciales de los paises en desarrollo
fue del 7,9%, y oscil6 entre el 6,3 y el 9,4%. En las economias en transicion, el diferencial medio fue incluso
superior pero mas estable.

Entre los paises en desarrollo, en Asia oriental, sudoriental y meridional se registraron los tipos medios mas
bajos del mercado monetario (4,7%) y los diferenciales mas bajos respecto de los tipos activos de los bancos
comerciales (3,8%). En términos reales y en promedio, los tipos activos de esas subregiones superaron a los de
los paises desarrollados en apenas algo mas de 1 punto porcentual (5,4% en comparacion con 4,3%), a pesar de
que en las primeras los indices de crecimiento real fueron mucho mas altos. Esto significa que las condiciones
monetarias internas del crecimiento, la inversion y el empleo han sido extremadamente favorables.

En las otras economias en desarrollo y en transicion sobre las que se dispone de datos, las relaciones entre los
distintos tipos de interés y las tasas de inflacion estan enormemente distorsionadas. Los tipos activos de los
bancos comerciales se han mantenido muy altos en América Latina y en las economias en transicion de Europa
sudoriental y la Comunidad de Estados Independientes, aunque han bajado desde 2002. En el periodo 2005-
2007, la media super6 el 15% en ambas regiones en términos nominales y, en términos reales, fue del 7,5% en
las economias en transicion y del 9,3% en América Latina. En Africa, el tipo activo real medio del periodo fue
del 8,2%. Con un crecimiento real del PIB de alrededor del 6 y el 5% en Africa y en América Latina,
respectivamente, y de alrededor del 7% en las economias en transicion, las condiciones son verdaderamente
prohibitivas para muchos posibles inversores en capital fijo, en particular las pequefias empresas y los
pequeiios productores agricolas. En tales condiciones, no sorprende que los bancos y otras instituciones
financieras no estén dispuestos a proporcionar suficiente crédito asequible para inversion fija de riesgo en
maquinaria y equipo y, en cambio, prefieran conceder préstamos al Estado y para inversiones inmobiliarias de
menor riesgo.

Los altos tipos activos y los enormes diferenciales entre los tipos de los bancos centrales y los que se aplican a
los depositos, por un lado, y los tipos activos de los bancos comerciales, por otro, suelen explicar los altos
riesgos de quiebra y otros problemas de los contratos de crédito. Sin embargo, en una economia que crece al
5% en términos reales, una empresa que paga un tipo de interés real de alrededor del 10%, o mas, correra
mayor riesgo de quiebra. Si, como ocurre en muchos paises, los sistemas bancarios no competitivos aplican esos
tipos, no deberian sorprender los frecuentes casos de falta de pago.

Ese circulo vicioso de tipos de interés excesivamente altos y un alto riesgo de incumplimiento exige intervenir
con politicas financieras mas proactivas. Los gobiernos pueden restringir directamente los diferenciales
bancarios mediante la clase de legislacion que se usa contra la usura en muchos paises desarrollados. Ademas,
los bancos publicos que ofrecen tipos de interés razonables a los ahorristas particulares y a las pequenas
empresas privadas podrian competir directamente con un sistema bancario privado no competitivo a gran
escala.
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Recuadro 4.1 (conclusion)

TIPOS DE INTERES ACTIVOS, TIPOS DEL MERCADO MONETARIO Y CRECIMIENTO DEL PIB, 2000-2007

(Promedio simple, porcentaje)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en Thomson Datastream; base de datos de International Financial

Statistics del FMI; base de datos del Handbook of Statistics de la UNCTAD; y fuentes nacionales.

Nota: No se incluyeron los datos de los periodos con tasas de inflaciéon superiores al 100%. Los calculos se basan en
datos de 71 paises: 23 economias desarrolladas, 38 economias en desarrollo y 10 economias en transicién de
Europa sudoriental y la CEI. En las economias desarrolladas no se incluye Europa oriental ni los paises del Baltico.
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Cuadro 4.6
PRESTAMOS IMPRODUCTIVOS Y RENTABILIDAD SOBRE LOS ACTIVOS,
EN DETERMINADAS REGIONES, 2000-2007
(En porcentaje)
Porcentaje de préstamos
improductivos en el total de préstamos Rentabilidad sobre los activos
2000-2002 2003-2007 2000-2002 2003-2007

Economias desarrolladas 2,9 1,9 0,7 0,8
Economias en transicién 14,3 8,7 -0,3 2,3
Economyias en desarrollo 14,2 8,6 1,0 2,0
de las cuales:

Africa 17,9 13,5 2.3 2,6

de las cuales:

Africa subsahariana, excluida Sudafrica 19,5 13,3 2,8 3,1
América Latina 9,5 51 0,1 1,9
de las cuales:

América Central 6,2 5,4 1,5 1,9

Ameérica del Sur 11,4 51 -0,8 1,8
Asia 17,4 9,9 0,9 1,4
de las cuales:

Asia meridional y sudoriental 16,4 9,6 0,8 1,3

Partida pro memoria:
Economias emergentes de Asia 16,4 10,0 0,8 1,0
Otras economias de Asia 19,4 10,4 1,0 1,6

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el Informe sobre la estabilidad financiera mundial del FMI, varios nimeros.
Nota: Por falta de datos, la muestra comprende so6lo 41 economias en desarrollo: 13 de Africa, 17 de América Latinay 11 de Asia.

las regiones en desarrollo, y en particular en las eco-
nomias emergentes de Asia y la Federacion de Rusia
(grafico 4.4). Los mercados bursatiles de las econo-
mias de mercado emergentes también crecieron
espectacularmente: la reserva de bonos nacionales
en circulacion de 26 de esas economias paso de
700.000 millones de doélares en 1993 a 6.4 billones
en 2007, es decir del 17% del PIB en 1993 a mas del
100% en 2007 (grafico 4.5). Las economias de Asia
estuvieron a la cabeza con una reserva de bonos en
circulacion equivalente al 122% de su PIB, seguidas
de las latinoamericanas (90% del PIB) y las econo-
mias de mercado emergentes europeas (47%).

El crecimiento de los mercados de valores se ha
visto estimulado por factores de la demanda y de la
oferta. Con respecto a la demanda, en varias eco-
nomias en desarrollo y en transicion adquirieron
importancia algunos inversores institucionales que

suelen preferir los activos de largo plazo. En Améri-
ca Latina, las reformas de la seguridad social des-
embocaron en la creacion de fondos de pensiones
que, a diciembre de 2007, habian acumulado activos
por 275.000 millones de dolares en 10 paises*, equi-
valentes al 16% de su PIB agregado (AIOS, 2007). En
Malasia, la Reptiblica de Corea y Singapur, y tam-
bién en Sudafrica, adquirieron importancia las com-
paiias de seguros. Los fondos mutuos de inversion
son otra categoria de inversores institucionales que
suelen tener una cuota relativamente alta de activos
de largo plazo en sus carteras. En los ultimos afios,
esos fondos han administrado activos financieros
que superan el 10% del PIB en el Brasil, Chile,
Malasia, la Republica de Corea y Sudafrica (FMI,
2005). Algunos factores internacionales también han
alentado la demanda de activos financieros nacionales,
y la apertura de la cuenta capital a los inversores ex-
tranjeros fue una medida deliberada para desarrollar
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Gréafico 4.4

CAPITALIZACION DEL MERCADO BURSATIL EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION, POR REGION, 1995-2006

(Porcentaje del PIB)
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los mercados de capitales y conseguir economias de
escala. Ademas, desde 2003, ha aumentado la liqui-
dez interna de varios paises, especialmente los ex-
portadores de petroleo gracias al aumento de los
ingresos de exportacion. En los paises de Asia occi-
dental, donde gran parte del ahorro de los hogares se
ha volcado tradicionalmente a depdsitos a corto
plazo y bienes inmuebles, el aumento de la liquidez
ha promovido la diversificacion en otros activos y
ello ha dado lugar a un auge espectacular del merca-
do bursatil: a pesar de que los precios de las accio-
nes sufrieron una correccion importante en 2006,
entre 2002 y 2007 la capitalizacion de los mercados
se multiplicd por 6,5 en los paises del Consejo de
Cooperacion del Golfo (CCG) y super6 con creces el
100% de su PIB (Corm, 2008).

En cuanto a la oferta, en el contexto de la rees-
tructuracion de la deuda publica externa mediante
los mecanismos del Plan Brady, los préstamos ban-
carios en circulacion se reemplazaron por bonos del
Estado que podian negociarse en los mercados de
capitales extranjeros o nacionales. En varios paises,

ello cambié fundamentalmente la forma en que los
gobiernos satisfacian sus necesidades de financia-
cion: se redujo la demanda de financiacion moneta-
ria y bancaria, y aumentd la emision de valores pu-
blicos. La privatizacion parcial o total de las empre-
sas publicas también aportd nuevos activos financie-
ros que atrajeron a inversores nacionales y/o extran-
jeros. Esa transformacion estructural revistid una
importancia especial en las economias en transicion.
Otras empresas comenzaron a recurrir cada vez més a
la financiacion de los mercados de capitales por di-
versas razones. Algunas de ellas, tras verse perjudica-
das por las restricciones del crédito bancario a raiz de
crisis financieras, recurrieron a los mercados de capi-
tales como fuente alternativa de financiacién, como
parece haber sido el caso en Malasia, la Federacion de
Rusia y la Republica de Corea (FMI, 2005: 114 y
115). Es posible que otras hayan considerado que los
florecientes mercados bursatiles ofrecian una oportu-
nidad para conseguir financiaciéon a bajo costo con
pocas restricciones, como ocurri6 en cierta medida en
China (Yu, 2008; EURASFI, 2006: 139 y 140). En
algunos paises, las grandes empresas también parecen
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Gréfico 4.5

BONOS NACIONALES EN CIRCULACION EN LOS MERCADOS EMERGENTES POR TIPO
DE EMISOR: ALGUNAS REGIONES, 1993, 2000 Y 2007
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, de acuerdo con la base de datos estadistica del Banco de Pagos Internacionales
(BPI) que puede consultarse (en inglés) en: www.bis.org/statistics/secstats.htm.

Nota:

Asia comprende: China, Filipinas, Hong Kong (China), India, Indonesia, Libano, Malasia, Pakistan, RepuUblica de Corea,

Singapur, Taiwan (Provincia china de), Tailandia y Turquia. América Latina comprende: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de). Europa comprende: Croacia, Eslovaquia, Federacion de Rusia,

Hungria, Polonia y Republica Checa.

haberse beneficiado de las reglamentaciones que obli-
gan a los inversores institucionales a canalizar sus
inversiones en bonos y acciones hacia un pequefio
numero de empresas que reunen las debidas condicio-
nes. En Chile, por ejemplo, los fondos de pensiones
proporcionaron financiacion en abundancia a un pu-
fiado de empresas de los secto-

nueva financiacion cuando aumenta el valor de mer-
cado de las acciones en circulacion. De hecho, el
monto de las nuevas emisiones de acciones ha sido
bastante limitado en la mayoria de los paises en
desarrollo y en transicion, con excepcion de unos
pocos, principalmente los centros financieros trans-

nacionales (cuadro 4.7). Esa

fuente de financiacién ha sido

res de la energia y las teleco-
municaciones (CEPAL, 1994).

Sin embargo, los merca-
dos de capitales mas grandes
no significan necesariamente
un aumento proporcional de la
financiaciéon de las inversio-
nes. En particular, la capitali-
zacion relativamente alta en el
mercado bursatil de las economias en desarrollo y en
transicion no siempre ha facilitado el acceso de un
gran numero de empresas a la financiacion. La capi-
talizacion en el mercado bursatil aumenta sin generar

inversiones.

La ampliacién de los mercados
de capitales no equivale
necesariamente a un mayor
acceso a la financiacién de las

casi imperceptible en América
Latina y en las economias en
transicion.

Los mercados de obliga-
ciones de los paises en desarro-
llo sirven principalmente para
financiar el sector publico (gra-
fico 4.5). En 2007, los bonos
del Estado representaron el 64% del total de las obli-
gaciones en circulacion en Asia, mientras que el sec-
tor empresarial no financiero representd solo el 13%.
En otras regiones, la cuota de la deuda del Estado en
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Cuadro 4.7
INDICADORES DE LAS BOLSAS DE ALGUNAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION, POR REGION, 2006
Capitalizacion del Nuevo capital recaudado mediante
mercado la emision de acciones
NUmero de empresas
Bolsa de valores gue cotizan en bolsa (Porcentaje del PIB)
América Latina
Bolsa de México 335 42,0 0,1
Buenos Aires (Argentina) 106 23,7 0,2
Colombia 94 42,9 0,1
Costa Rica 17 8,8 0,0
Lima (Per() 221 44,4 04
Panaméa 35 41,8 0,5
Santiago (Chile) 246 119,6 04
Sao Paulo (Brasil) 350 66,5 15
Asia oriental, meridional y sudoriental
Bolsa de Corea (Republica de Corea) 1.689 95,6 0,6
Bolsa de Valores de Filipinas 240 58,0 1,0
Bolsa de Valores de Singapur 708 290,8 43
Bolsa Nacional de Valores de la India 1.156 85,7 1,6
Bolsas de Hong Kong 1.173 904,8 35,6
Bolsa de Malasia 1.025 158,2 0,7
Bombay (India) 4.796 90,7 0,8
Colombo (Sri Lanka) 237 28,4 0,1
Karachi (Pakistan) 628 12,3 0,1
Shanghai (China) 842 34,4 0,6
Shenzhen (China) 579 8,5 0,2
Tailandia 518 68,0 1,9
Taiwan (Provincia china de) 693 167,2 0,6
Teheran (Republica Islamica del Iran) 320 15,0 0,6
Yakarta (Indonesia) 344 38,1 0,5
Asia occidental
Abu Dhabi (Emiratos Arabes Unidos) 60 44,3 0,4
Aman (Jordania) 227 207,4 23,7
Bahrein 50 131,4 6,6
Beirut (Libano) 11 36,9 0,1
Bolsa Saudita 86 89,9 1,0
Estambul (Turquia) 316 41,4 04
Kuwait 181 105,9 4,0
Mercado de Valores de Muscat (Emiratos Arabes Unidos) 235 44,9 2,6
Palestina 33 64,3 0,0
Africa
Bolsa Regional de Valores (Africa occidental) 40 8,3 3,7
Casablanca (Marruecos) 63 75,5 0,1
El Cairo y Alejandria (Egipto) 595 84,9 2,9
Ghana 32 14,5 1,0
Johannesburgo (Sudéfrica) 389 287,0 5.2
Lusaka (Zambia) 15 26,9 0,1
Mauricio 63 77,3 0,0
Nairobi (Kenya) 52 47,9 0,9
Namibia 28 2.499,7 0,3
Nigeria (2005) 215 16,8 3,0
Swazilandia 6 7,3 0,0
Economias en transicion
Banja Luka (Bosnia y Herzegovina) 793 44,5 0,1
Kazajstan 68 73,4 2,3
MICEX (Moscu) 190 90,0 0,0
Sistema de intercambio de Rusia 346 98,3 0,0

Zagreb (Croacia) 182 68,7 0,1

Fuente: World Federation of Exchanges, en www.world-exchanges.org; y base de datos del Handbook of Statistics de la UNCTAD.
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el total de la financiacion con bonos nacionales fue
incluso superior, hasta de un 71% en América Latina
y un 94% en las economias de mercado emergentes
de Europa. En comparacion, la emisiéon de bonos
para financiar el sector empresarial no financiero ha
sido exigua: en 2007, los bonos de empresas priva-
das equivalian al 3,8% del PIB de América Latina y
al 0,8% del PIB de las economias de mercado emer-
gentes de Europa; en las economias de mercado
emergentes de Asia, la relacion fue muy superior,
aunque so6lo en unas pocas economias (Malasia,
Provincia china de Taiwén, Republica de Corea y
Tailandia) se supero el 5% del PIB. Ademas, s6lo un
pequefio grupo de unas pocas empresas privadas
relativamente grandes puede emitir deuda en los
mercados de capitales, principalmente porque la
emision de bonos entrafia costos fijos altos, por lo
que las grandes emisiones resultan mucho mas eco-
némicas que las pequefias, y también porque la ma-
yoria de los inversores institucionales s6lo compran
bonos de grandes empresas (FMI, 2005: 104, 119).

En algunos paises, el aumento de la deuda
nacional en obligaciones del Estado como porcentaje
del PIB ha sido resultado de una estrategia de ges-
tion de la deuda destinada a sustituir la deuda publi-
ca externa con deuda publica interna (véase también
el capitulo VI). Ademas, el costo de la intervencion
del Estado en la reestructuracion del sector bancario
tras las crisis financieras y las reformas de los siste-
mas de pensiones generaron nuevas necesidades de
financiacion del sector publico. En muchos paises,
las necesidades de financiacion derivadas del reem-
plazo del sistema de reparto por el sistema de cuen-
tas de capitalizacion se sufragaron en parte con titu-
los del Estado comprados por los propios fondos de
pensiones”. En diciembre de 2007, la deuda del
Estado equivalia al 37% de los activos totales de los
fondos de pensiones en diez paises latinoamericanos
que habian reformado su régimen de pensiones*.

4. Financiacién externa

Para una empresa puede parecer ventajoso recu-
rrir a los préstamos extranjeros si puede acceder a
ellos a un costo mas bajo que a los internos, o cuando
sencillamente no hay financiacion interna disponible.
También puede ocurrir que los préstamos extranjeros
sean la mejor alternativa para las empresas que reci-
ben una parte sustancial de sus entradas de efectivo
en moneda extranjera y que, para hacer frente al
riesgo del tipo de cambio, optan por diversificar el

pasivo de su balance, en lugar de comprar productos
derivados (Banco Mundial, 2007).

En los ultimos afios, las mas importantes em-
presas privadas y publicas de las economias en desa-
rrollo y en transicion aumentaron mucho sus prés-
tamos del extranjero, en especial a partir de 2004
(grafico 4.6). El crecimiento relativamente rapido y
sostenido de la mayoria de esas economias ha mejo-
rado la calificacion de sus riesgos, mientras que los
tipos de interés internacionales bajos y la gran liqui-
dez mundial han hecho aumentar la presion sobre los
inversores de cartera internacionales para mejorar la
rentabilidad aumentando los préstamos a mercados y
prestatarios no tradicionales. En el periodo 2002-
2006, mas del 60% del aumento del crédito bancario
y el 75% de las nuevas emisiones de obligaciones
correspondieron a las empresas privadas (Banco
Mundial, 2007: 79).

De acuerdo con Ratha, Sutle y Mohapatra
(2003: 458), la deuda externa del sector empresarial
de los paises en desarrollo de la region de Asia
oriental y el Pacifico aument6 a una tasa anual com-
puesta del 27% entre 1990 y el comienzo de la crisis
financiera asiatica de 1997*". Mientras la deuda en
moneda extranjera de las empresas de Asia oriental
se redujo marcadamente tras la crisis asiatica, las
empresas latinoamericanas siguieron expuestas a
riesgos considerables hasta 2001. Desde entonces,
las empresas de las economias en transicion de Europa
oriental y Asia central han sido las que mas han
contribuido al aumento del empréstito en moneda
extranjera y actualmente representan alrededor del
40% del total de empréstitos extranjeros de las em-
presas de las economias en desarrollo y en transicion
(grafico 4.7).

Maés de la mitad de la deuda internacional
pendiente de las empresas de las economias en
desarrollo y en transicion corresponde a seis paises
(Brasil, China, Federacion de Rusia, India, México
y Turquia) (cuadro 4.8). En las economias en desa-
rrollo y en transicion en su conjunto, asi como en las
seis economias mencionadas, los préstamos bancarios
sindicados proporcionan la mayor parte (un prome-
dio de los dos tercios) de la financiacion del exterior.
En la mayoria de los paises, la segunda fuente de
financiacion son los préstamos del extranjero me-
diante emisiones de obligaciones de empresas. Las
emisiones de acciones han sido mucho mas impor-
tantes en las empresas de la India, y especialmente
de China, que en las empresas de otras economias en
desarrollo y en transicion.
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Grafico 4.6

PRESTAMOS DEL EXTERIOR A EMPRESAS
EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO Y
EN TRANSICION, POR TIPO, 1998-2006

(1.000 millones de dolares)
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Fuente: Banco Mundial, 2007, basado en Dealogic.

La mayoria de las empresas que han podido
conseguir préstamos de los mercados de capitales
internacionales son grandes, tienen un importante
potencial de crecimiento y pertenecen a los sectores
de la banca, la infraestructura o las industrias extrac-
tivas. No sorprende la correlacion entre el acceso a
los mercados financieros y el tamafio de la empresa,
puesto que las grandes empresas actian fundamen-
talmente en el ambito internacional, son menos vul-
nerables a las perturbaciones que las pequefias em-
presas y son consideradas mas solventes por los
inversores. Ademds, la grandes empresas pueden
negociar y obtener condiciones mas favorables y tal
vez se considere que son "demasiado grandes para
quebrar”" y que tienen mas posibilidades de conse-
guir el apoyo del Estado ante una situacion de fragi-
lidad financiera (Banco Mundial, 2007).

No obstante, cuando solicitan préstamos en el
extranjero, las empresas suelen subestimar los cam-
bios negativos en el entorno externo, como los au-
mentos del tipo de interés internacional o la depre-
ciacion de la moneda. Por ejemplo, cuando los tipos
de cambio se han mantenido estables por largos
periodos, las empresas a las que entra efectivo en
moneda nacional tienden a endeudarse sin cobertura,

lo que aumenta la vulnerabilidad de toda la econo-
mia a las conmociones financieras externas, como
han puesto de manifiesto varias crisis de los ultimos
20 afos.

Desde la perspectiva de la economia nacional
en su conjunto, en poco tiempo los préstamos ex-
tranjeros de las empresas pueden pasar a ser excesi-
VoS, porque es poco probable que una empresa por si
considere el nivel general de endeudamiento y los
posibles efectos de los cambios en el entorno exter-
no en la posicion de la balanza de pagos de su pais.
Por lo tanto, una importante tarea de la politica fi-
nanciera consiste en encontrar formas de vigilar
eficazmente los riesgos a que se exponen las empre-
sas en el extranjero e intervenir antes de que los
problemas menores de endeudamiento empresarial
se transformen en problemas macroecondémicos
mayores. En ese contexto, es importante que las
autoridades entiendan los factores que determinan la
concesion de empréstitos extranjeros a las empresas.

Grafico 4.7

PRESTAMOS DEL EXTERIOR A LAS EMPRESAS
EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO Y EN
TRANSICION, POR REGION, 1999-2006

(2.000 millones de dolares)
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Fuente: Banco Mundial, 2007, basado en Dealogic.
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Cuadro 4.8

FINANCIACION EXTERNA DE EMPRESAS DE ALGUNAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION, POR TIPO, PROMEDIO DE 1998-2006

(1.000 millones de dolares)

Emisiones  Porcentaje Emisiones de Porcentaje = Bancos  Porcentaje
de acciones del total obligaciones del total  sindicados del total Total

Economias en desarrollo

y en transicién 133 9,1 325 22,2 1.004 68,6 1.461
Federacion de Rusia 14 8,0 63 36,0 99 56,0 176
China 72 43,2 14 8,5 80 48,2 166
Brasil 9 5,3 56 34,0 100 60,7 165
México 6 3,7 48 31,7 98 64,6 151
Turquia 2 1,9 9 10,9 72 87,2 83
India 13 18,9 8 11,5 49 69,7 71
Otras 17 2,7 126 19,4 505 77,9 648

Fuente: Banco Mundial, 2007, basada en Dealogic.

Si se restringiera la financiacion extranjera de las
inversiones de las empresas, podria ayudarse a evitar
los desfases monetarios en el balance de las empre-
sas cuyas entradas de efectivo estdn denominadas
enteramente en moneda nacional, pero también se
correria el riesgo de sofocar la inversion si las em-
presas no pueden encontrar en
el pais la necesaria financiacion
a largo plazo o sélo la encuen-
tran a un costo muy superior al
de los préstamos en el extranje-
ro. Mediante normas estrictas
sobre la transparencia de las
empresas y de normas claras y
coherentes para acceder a los
préstamos en el extranjero, se
podria disponer de un mecanismo que alertara opor-
tunamente de los desfases monetarios inminentes en
los capitulos en moneda extranjera del balance de
una empresa. Un objetivo importante de esas normas
seria indicar en los balances de las empresas las
posiciones especulativas en las distintas monedas.

5. Lafinanciacion de lainversion desde la
perspectiva de la empresa

Los préstamos extranjeros

de las empresas entrafian
importantes riegos a nivel
empresarial y macroeconémico.

Dadas las dificultades con que tropiezan los
posibles inversores para acceder a la financiacion del
sistema bancario y los mercados de capitales, no

sorprende que los beneficios no distribuidos sean la
principal fuente de financiacion de la inversion en
todas las regiones (cuadro 4.9)*. Esta conclusion se
deriva de datos empiricos basados en los promedios
de 32.000 empresas de 100 paises diferentes con
economias desarrolladas, en desarrollo y en transicion,
en el periodo 2002-2006. A
escala mundial, las empresas
financian aproximadamente
dos terceras partes de sus
inversiones con beneficios
no distribuidos, y del 16 al
23% -en funcion del tamafio
de la empresa- con présta-
mos bancarios. La financia-
cion mediante la emision de
acciones es relativamente poco importante y represen-
ta solo alrededor del 3% de la financiacion de las
inversiones, un porcentaje mas bajo incluso que el
apoyo financiero de la familia y las amistades.

Las modalidades de financiacion en el sector
empresarial varian considerablemente entre las em-
presas de diferente tamafo, y entre los grupos regio-
nales de paises. Por lo general, la financiacién ban-
caria predomina entre las grandes empresas (sobre
todo de Africa), mientras que las pequefias empresas
dependen mas de los beneficios no distribuidos, y de la
familia y las amistades. Como muestra el cuadro 4.9,
las empresas de los paises desarrollados, las economias
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emergentes (con exclusion de las economias en tran-
sicion), América Latina y el Caribe y los paises en
desarrollo de Asia recurren en menor medida que el
promedio a los beneficios no distribuidos, pero las
fuentes alternativas de financiacion que compensan
esta diferencia varian entre los cuatro grupos de
paises. La financiacion mediante la emision de ac-
ciones es mas importante en Asia y en las economias
de mercado emergentes de Europa oriental y central,
mientras que las empresas de América Latina y el
Caribe utilizan el crédito convencional en una pro-
porcion relativamente mayor de su financiacion
total. El arriendo con opcién de compra, que se in-
cluye en la categoria "otros", es relativamente mas
importante para las empresas de los paises desarro-
llados y de las economias de mercado emergentes de
Europa oriental y central que para el resto de los
paises. De acuerdo con la ltima fila de la tabla, las
empresas jovenes recurren menos a los bancos para
su inversion fija que las empresas mas antiguas;
dependen mucho mas de la familia y de las amista-
des, y de la financiacion mediante la emision de
acciones.

La limitacion del acceso al
crédito bancario es particular-

una proporcion muy baja de sus inversiones se habi-
an financiado con beneficios no distribuidos, mien-
tras que la categoria "otros" mostraba porcentajes
mas altos. En esta categoria se incluyen los fondos
recaudados por las empresas de diversas fuentes vy,
en las empresas estatales, la financiacién de los go-
biernos locales y de fuentes externas de fondos re-
caudados por diferentes vias, incluidos los mercados
de capitales””. Dado que la categoria "otros" no pue-
de desglosarse mas, también puede incluir en gene-
ral los beneficios no distribuidos mal clasificados.
En efecto, segun los resultados de una encuesta de
1999 (incluidos en el tercer renglon del cuadro co-
rrespondiente a China), las empresas chinas finan-
ciaron aproximadamente el 60% de sus inversiones
fijas con beneficios no distribuidos (aproximada-
mente tanto como las empresas de otros paises). Los
canales informales de financiacidén, como las asocia-
ciones informales, las casas de dinero privadas y
otras organizaciones de préstamo clandestinas, que
funcionan como bancos pero cobran tipos de interés
muy altos, han sido importantes en la economia
china, en especial para los empresarios privados que
no tienen acceso al sistema bancario formal (Allen,

Qian and Qian, 2005). Las em-

presas chinas también recurren a

mente grave en Africa, donde
mas del 80% de las pequefias
empresas (y aproximadamente
el 80% de la poblacion adulta)
estan excluidas de los servicios
bancarios formales (cuadro 4.9;

en Africa.

Las limitaciones para
acceder al crédito bancario
son particularmente graves

la financiacion mediante la emi-
sion de acciones, lo que refleja,
en gran parte, la privatizacion
parcial o total de las empresas
del Estado, mientras que el nu-
mero de empresas nacionales

véase también Honohan y Beck,
2007). El resultado es una doble
estructura financiera, en que las empresas mas des-
favorecidas se ven forzadas a recurrir a la familia y
las amistades y a la intermediacion financiera infor-
mal, incluidas las diversas instituciones de microfi-
nanciacion de distinto tipo. Esos intermediarios
financieros colman un vacio importante que deja el
sistema financiero formal, pero su financiacion no es
de gran utilidad para una inversion productiva real,
porque sus volimenes suelen ser relativamente pe-
quefios, sus vencimientos muy cortos y sus costos
altos, y por lo tanto sélo puede proporcionar capital
de giro temporario o financiar la compra de equipo
sencillo para prestar servicios (Kota, 2007).

Los datos de determinados paises subrayan aun
mas el distinto grado de importancia de las diferen-
tes fuentes de financiacién de la inversion fija
(cuadro 4.10). Quizas lo més importante sea destacar
que la estructura de capital de las empresas chinas en
2003 era muy diferente de la de otros paises porque

que aumentan sus recursos pro-
pios mediante nuevas acciones
sigue siendo relativamente pequefio. Por otro lado,
segin Chen (2004: 1346), la financiacion mediante
la emision de acciones puede ser particularmente
importante para las empresas chinas debido a facto-
res propios del pais, como la insuficiente aplicacion
de las normas de derecho comercial y la falta de
proteccion adecuada de las inversiones de los accio-
nistas privados, por lo cual la emision de acciones
"se ha transformado en algo asi como una fuente de

"

financiacion "gratuita"".

En Egipto y la Federacion de Rusia una fuente
importante de financiacion de la inversion son los
ingresos no distribuidos, mientras que en la India
son los bancos. En el Brasil es relativamente impor-
tante la financiacion especial para el desarrollo, que
entra en la categoria de fondos de inversion. El
Banco Nacional de Desarrollo del Brasil (BNDES)
es un ejemplo de institucion financieramente solida
que sobrevivio a la reduccion de la intervencion del
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Cuadro 4.9

FUENTES DE FINANCIACION DE LA INVERSION, ALGUNOS GRUPOS DE PAISES, 2002-2006

Bancos
Fondos internos  comerciales ~ Fondos de
y beneficios no locales y inversiony  Crédito Emisibnde Familiay
, , distribuidos extranjeros  del Estado® comercial acciones amistades Otros
Namero de Ndmero de
pal’ses empresas (Porcentaje)
Todos los paises
Todas las empresas 100 32.809 65,5 16,1 1,3 3,2 3,0 3,8 7,1
Empresas pequefias 100 12.388 69,0 12,4 1,1 3,0 34 4,7 6,4
Empresas medianas 100 11.235 63,1 17,9 1,5 34 34 31 7,7
Grandes empresas 100 9.036 59,7 22,9 2,5 3,4 29 1,5 7,1
Paises desarrollados
Todas las empresas 5 2.592 59,3 20,0 0,6 3,0 3,8 1,2 12,0
Empresas pequefias 5 1.618 63,2 18,1 0,3 2,7 3,2 1,7 10,9
Empresas medianas 5 575 53,4 22,8 0,8 3,0 5,0 0,4 14,5
Grandes empresas 5 399 50,0 25,5 15 34 5,0 0,5 14,2
Economias de mercado emergentes
de Europa
Todas las empresas 8 2.334 59,6 13,9 1,1 2,4 7.4 25 13,1
Empresas pequefias 8 1.290 62,8 10,1 0,2 2,8 75 4,2 12,3
Empresas medianas 8 621 55,3 18,3 1,4 2,4 8,2 04 14,0
Grandes empresas 8 423 57,8 18,0 3,0 1,4 6,5 0,1 13,2
América Latina y el Caribe
Todas las empresas 20 7.845 60,6 20,2 15 6,8 1,2 2,7 7,0
Empresas pequefias 20 2.622 62,2 18,6 11 6,4 0,8 3,2 7,8
Empresas medianas 20 3.265 58,9 21,2 1,1 7,6 1,6 2,8 6,9
Grandes empresas 20 1.938 58,8 24,4 2,8 6,3 11 1,3 53
Africa
Todas las empresas 31 6.100 73,8 12,7 1,3 2,1 0,8 3,7 5,6
Empresas pequefias 31 2.642 77,8 8,9 11 2,4 0,8 4,3 4.8
Empresas medianas 31 2.059 69,9 16,1 2,0 19 1,0 2,5 6,6
Grandes empresas 31 1.372 63,4 24,3 2,0 2,3 1,1 0,8 6,1
Asia oriental, occidental, meridional
y sudoriental
Todas las empresas 17 9.309 49,3 21,0 1,6 2,8 8,9 7,2 9,3
Empresas pequefias 17 2.055 53,4 14,4 2,1 2,5 11,4 8,3 7,8
Empresas medianas 17 3.223 50,2 19,2 1,4 2,8 9,3 7,4 9,7
Grandes empresas 17 3.928 46,4 25,9 2,8 31 8,0 50 8,8
Economias en transiciéon de Europa
Todas las empresas 12 3.008 72,5 14,5 1,0 2,3 1,9 3,2 4,6
Empresas pequefias 12 1.448 77,0 10,4 0,4 1,7 2,0 5,0 3,5
Empresas medianas 12 915 69,8 16,5 1,0 2,5 2,3 2,5 54
Grandes empresas 12 645 65,7 20,6 2,3 4,1 1,2 0,3 5,8
Economias en transicion de Asia
central
Todas las empresas 7 1.621 81,4 10,1 19 1,3 0,2 2,9 2,2
Empresas pequefias 7 713 84,6 7,7 1,0 0,4 0,0 4,5 1,8
Empresas medianas 7 577 79,6 11,1 2,0 2,3 0,4 2,5 2,0
Grandes empresas 7 331 77,8 14,0 31 1,2 0,1 1,0 2,8
Pro memoria: promedios basados
en la empresa
Todas las empresas 32.809 58,9 19,5 1,3 3,7 4,7 3,6 8,2
Empresas pequefias 12.388 67,7 12,5 0,7 35 4,2 4,9 6,4
Empresas medianas 11.235 56,8 20,6 1,4 43 4.8 3,4 8,7
Grandes empresas 9.036 49,6 27,5 2,1 3,3 54 2,1 10,0
Nuevas empresas 1.070 63,9 13,8 1,7 2,7 6,0 6,1 58

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos del Banco Mundial sobre las encuestas de empresas.
Nota: Nuevas empresas = empresas de dos afios 0 menos de antigliedad; empresas pequefias = menos de 20 empleados; empresas medianas = 20
a 99 empleados; grandes empresas = mas de 99 empleados. La suma de las empresas pequefias, medianas y grandes puede no coincidir con
el total de las empresas porque algunas de ellas no indican su tamafio. Economias de mercado emergentes de Europa: Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Republica Checa.
a Financiacion global de los fondos de inversion, los bancos de desarrollo y otros servicios del Estado.
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Cuadro 4.10
FUENTES DE FINANCIACION DE LA INVERSION, DETERMINADOS PAISES, 1999-2006
Bancos
Fondos internos y comerciales Fondos de
beneficios no locales y inversion y del  Crédito  Emisién de  Familiay
; distribuidos extranjeros Estado® comercial acciones amistades  Otros
Numero de
empresas (Porcentaje)
Brasil (2003)
Todas las empresas 1.351 56,3 14,3 8,5 8,7 43 1,2 6,7
Empresas pequefias 226 58,0 10,8 57 13,0 35 2,2 6,7
Empresas medianas 736 58,6 14,8 6,4 8,2 3,8 1,4 6,9
Grandes empresas 384 51,2 15,0 14,1 7,4 57 0,3 6,2
China (2003)
Todas las empresas 1.342 15,2 20,4 0,5 1,0 12,4 59 44,5
Empresas pequefias 169 13,7 8,6 0,9 0,0 16,7 11,0 49,0
Empresas medianas 478 14,6 15,2 0,6 1,1 12,4 8,6 47,5
Grandes empresas 686 16,2 26,8 0,4 1,2 11,4 2,7 41,1
China (1999)
Todas las empresas 94 59,6 9,7 6,4 2,9 2,8 6,2 12,5
Empresas pequefias 42 64,9 6,8 5,0 1,0 0,3 9,0 13,0
Empresas medianas 27 61,6 8,0 10,1 3,9 3,9 3,9 8,6
Grandes empresas 25 48,4 16,3 4,6 50 5,6 4,1 15,9
China (2003)
Empresas estatales 263 11,5 25,3 1,0 0,0 4,7 1,2 56,3
Empresas nacionales privadas 831 15,9 18,4 0,3 1,1 14,1 8,7 41,6
Egipto (2004)
Todas las empresas 716 86,1 6,9 0,2 0,8 3,8 0,9 1,3
Empresas pequefias 287 90,1 3,9 0,0 1,2 2,2 14 1,2
Empresas medianas 275 87,0 6,6 0,4 0,8 3,3 0,7 1,3
Grandes empresas 154 77,4 13,1 0,3 0,0 7,6 0,3 1,2
India (2005)
Todas las empresas 1.476 52,0 32,2 0,0 4,5 1,1 6,9 3,3
Empresas pequefias 612 51,2 25,9 0,0 6,4 11 10,9 4,6
Empresas medianas 497 54,5 33,2 0,0 4,1 0,8 4,6 2,7
Grandes empresas 284 51,4 41,6 0,0 2,0 1,8 2,1 1,2
Federacion de Rusia (2005)
Todas las empresas 431 85,0 6,5 1,2 2,4 0,2 1,1 3,6
Empresas pequefias 183 90,9 35 0,0 15 0,0 15 2,6
Empresas medianas 132 82,2 7,3 15 3,6 0,0 1,6 3,9
Grandes empresas 116 78,8 10,3 2,8 2,6 0,7 0,1 4,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos del Banco Mundial sobre las encuestas de empresas; y la base de datos

del Banco Mundial de las encuestas sobre el entorno de negocios.

Nota: Empresas pequefias = menos de 20 empleados; empresas medianas = 20 a 99 empleados; grandes empresas = mas de 99 empleados. Para
China (1999): empresas pequefias = menos de 50 empleados; empresas medianas = 50 a 500 empleados; grandes empresas = mas de 500
empleados. La suma de las empresas pequefias, medianas y grandes puede no coincidir con la cifra total de empresas porque algunas no

indican su tamafio.
a Véase la nota a del cuadro 4.9.

Estado en las actividades bancarias ocurrida en los
afios noventa™. Su actividad principal son los pro-
yectos de inversion en infraestructura y en la indus-
tria, sectores a los que destina, respectivamente,
aproximadamente la mitad y una tercera parte de sus
desembolsos; dedica mas de las cuatro quintas partes
de sus operaciones a apoyar a la pequefia empresa”.

En resumen, las modalidades de financiacioén
de las inversiones productivas de las empresas tienen

caracteristicas que se aplican a todos los paises,
como la importancia relativamente mayor de la fi-
nanciacion interna en comparacion con la financia-
cion externa y la importancia relativamente menor
de la financiacion mediante la emision de acciones.
Pero en este cuadro general se observan diferencias
importantes entre los grupos de paises y las empre-
sas segun las regiones. En particular, la financiacion
bancaria suele predominar entre las grandes empresas,
mientras que las pequefias y las nuevas empresas
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recurren en mayor medida a los beneficios no distri-
buidos y a los fondos aportados por la familia y las
amistades.

Esos diversos grados de importancia relativa de
las diferentes fuentes de financiacion de la inversion
pueden explicarse por las asimetrias de la informa-
cion existente entre los gerentes de las empresas y
los posibles proveedores de financiacion externa con
respecto al valor de los activos de una empresa y la
calidad de sus oportunidades de inversion. Usando

los beneficios no distribuidos, un gerente de una
empresa puede proteger la informacion privilegiada
que, de darse a conocer, dejaria a la empresa expues-
ta a los imitadores y coartaria gravemente su capaci-
dad para apropiarse de la rentabilidad de su inver-
sion. No obstante, las pequefias y medianas empre-
sas o las nuevas empresas tropiezan con graves obs-
taculos para acceder a financiacion externa adecuada
para sus inversiones, por lo que, a falta de otra op-
cién mas que por propia eleccion, recurren a fuentes
internas o informales de financiacion.

E. Lecciones y recomendaciones en
materia de politicas

La cuestion de la financiacion de la inversion
para fortalecer la capacidad productiva en los paises
en desarrollo plantea cuestiones empiricas y tedricas
con importantes consecuencias para las politicas.
Desde una perspectiva macroeconémica, las fuentes
de financiacion internas son mas adecuadas y cuanti-
tativamente mas importantes que las externas. Sin
embargo, estas ultimas pue-
den contribuir de manera

de que para que la inversion y el crecimiento aumen-
ten es necesario que antes hayan aumentado el aho-
rro de los hogares y las corrientes de capital extran-
jero. La experiencia ha demostrado que esas politi-
cas son contraproducentes: acaban reduciendo los
beneficios empresariales por la disminucion de la
demanda agregada y el aumento de los costos de la
financiacion interna y, con ello,
reducen la inversion interna, el

decisiva al fomento de la
inversion y el crecimiento en
varios paises pequefios y

Cuando los tipos de interés
son demasiado altos, reducen

crecimiento de la produccion y
la renta de los hogares.

paises menos adelantados y
de renta baja debido a los
problemas estructurales es-

los beneficios empresariales
y contraen la inversion y los
ingresos internos.

Por lo general, las refor-
mas financieras emprendidas
por la mayoria de las economi-

pecificos de esos paises.

as en desarrollo y en transicion

Desde el punto de vista de
las empresas, la autofinan-
ciacion con los beneficios no distribuidos es la fuen-
te mas importante y fiable de financiacion de la
inversion y los préstamos bancarios desempefian una
importante funcién complementaria. Las politicas
destinadas a movilizar recursos para la inversion no
deben restar importancia a estas fuentes de financia-
cion de las inversiones, que se encuentran entre las
mas importantes desde un punto de vista empirico y
estratégico. Esto puede ocurrir cuando los tipos de
interés son demasiado altos debido a la aplicacion de
politicas monetarias y financieras basadas en la tesis

en los afios ochenta y noventa
no lograron solucionar los pro-
blemas de la ineficiencia y la falta de transparencia
en la asignacion del crédito, la segmentacion del
mercado y la elevada proporcion de préstamos im-
productivos en las carteras de los bancos. Rara vez
condujeron a un aumento sostenido de los préstamos
bancarios a empresas privadas, en especial a las
pequefias y medianas. Los paises que llevaron a cabo
una liberalizacion financiera mas radical entraron en
una dinamica de auge y depresion que, después de
un crecimiento rapido y escasamente supervisado
del crédito provoco un estancamiento prolongado de
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los préstamos bancarios al sector privado. También
gener6 un gasto considerable para el erario publico
cuando los gobiernos vinieron al rescate del sistema
bancario. Los rescates publicos y, en algunos casos,
las reformas de los sistemas de pensiones, hicieron
que aumentara la participacion del sector ptblico en
el crédito total proporcionado por el sistema finan-
ciero, que era precisamente lo contrario de lo que
propugnaban inicialmente las

reformas financieras.

el hecho de que distintos paises hayan tenido pro-
blemas similares en distintos momentos parece indi-
car que hay problemas mas fundamentales con el
modo en que funcionan los mercados financieros. El
comportamiento prociclico de estos mercados, su
prolongada segmentacion y el hecho de que no
hayan logrado asignar créditos a los fines mas pro-
ductivos indican la existencia de "fallos intrinsecos
del mercado" que las reformas
financieras no han logrado

Tampoco se hizo reali-
dad la prevision de que con la
liberalizacion financiera y la
apertura de los sectores finan-
cieros nacionales a los bancos
extranjeros habria mas compe-

Los gobiernos pueden influir
en la discriminacion financiera
mediante la provision directa
de crédito por las instituciones
financieras publicas...

solucionar (Stiglitz, 1994).
Seria poco realista esperar que
problemas como la seleccion
negativa, el riesgo moral, el
caracter prociclico y la seg-
mentacion desaparezcan gra-
cias a la liberalizacion y que

tencia, que en ultima instancia
reduciria los margenes de
interés y el costo del crédito; por lo general, los
margenes y los tipos de interés de los préstamos han
seguido siendo altos en detrimento de la financiacion
de las empresas y de la inversion. La gran diferencia
entre los tipos de interés de los depositos y las tasas
de refinanciacion de los bancos por un lado, y los
tipos de interés de los préstamos por otro lado, han
hecho que por lo general los bancos comerciales
hayan considerado mas rentable conceder créditos al
consumo o para la vivienda, o comprar titulos del
Estado, que otorgar préstamos a mas largo plazo
para proyectos de inversion o nuevas actividades
empresariales. Esto se debe a que en este ultimo
caso suele ser mas dificil evaluar el riesgo y a que
los tipos de interés de los préstamos no pueden ser
superiores a la rentabilidad

el mundo real se adapte a los
supuestos de un modelo teori-
co. No obstante, es posible formular politicas para
hacer frente a los fallos del mercado. En particular,
no es realista ni conveniente eliminar todos los tipos
de discriminacién del proceso de asignacion de los
créditos. El sistema financiero debe discriminar
entre buenos y malos proyectos y entre prestatarios
fiables y no fiables. La falta de discriminacion es
caracteristica de las graves crisis financieras y mone-
tarias, tanto en los casos de hiperinflacion (practi-
camente todo el mundo obtiene crédito) como de
deflacion (casi nadie obtiene crédito) (Aglietta and
Orlean, 1982). Pero los gobiernos pueden influir en el
resultado de la discriminacion disponiendo la provi-
sion directa de crédito por las instituciones financieras
publicas, incluidos los bancos sectoriales y los bancos
de desarrollo, o interviniendo

media de los proyectos finan-

en los mercados financieros

ciados con el préstamo. Las
reformas financieras y el desa-
rrollo del mercado de valores
no han logrado reducir de
manera significativa la seg-
mentacion del mercado finan-
ciero. El acceso al crédito
bancario ha dependido mucho
del tamafio de la empresa, por lo que especialmente
las empresas jovenes y a menudo innovadoras han
encontrado graves restricciones financieras. La fi-
nanciacion procedente de los mercados de valores se
concentra en grandes empresas privadas o entidades
publicas.

seleccionadas.

Aunque estos resultados desalentadores pueden
deberse en parte a la deficiente aplicacion de las
reformas y a las perturbaciones externas negativas,

... 0 interviniendo en los
mercados financieros en apoyo
de actividades estratégicamente

con la subvencion de los in-
tereses, la refinanciacion de
los préstamos comerciales o el
suministro de garantias en
apoyo de actividades estratégi-
camente seleccionadas. Asi-
mismo, es mas realista gestio-
nar la segmentacion del mer-
cado que formular politicas financieras que ignoren
esa segmentacion (Ocampo and Vos, 2008).

Para que los empresarios consideren la posibili-
dad de emprender una inversion productiva y que los
prestamistas potenciales financien esa inversion,
ademas de que haya previsiones positivas de la de-
manda y los beneficios, también es importante que los
derechos de propiedad sean seguros. Pero lo que mas
importa desde una perspectiva de politica financiera
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es dar acceso a las empresas a fuentes fiables, ade-
cuadas y a bajo costo que permitan financiar inver-
siones productivas. En la medida en que la disponi-
bilidad de fondos, y en particular la cuantia de los
beneficios no distribuidos por las empresas, es un
factor determinante de la inversion, es probable que
las medidas que aumentan la liquidez de las empre-
sas estimulen la inversion. Algunas medidas posibles
serian los incentivos fiscales, como el trato tributario
preferencial para los beneficios reinvertidos o no
distribuidos y las deducciones especiales por amorti-
zacion destinadas a acelerar la acumulacion de capital
y mejorar las capacidades productivas.

Los efectos de esas medidas en la inversion
productiva pueden potenciarse alentando a los ban-
cos a facilitar el crédito para la inversion. Los costos
de financiacion podrian reducirse con una politica
monetaria favorable a las inversiones respaldada por
instrumentos adicionales como una politica de ingre-
sos encaminada a garantizar la estabilidad de los
precios. En un proceso de

con el costo para el erario publico de las grandes
operaciones de rescate del sistema bancario que fue-
ron necesarias cuando aument6 de manera incontrola-
da el crédito al consumo y para fines especulativos en
muchos paises tras la liberalizacion financiera.

Hay que tener en cuenta que, desde la perspec-
tiva de la financiacion para el desarrollo, lo que
importa no es solo la rentabilidad microeconémica
de los proyectos de inversion, sino también sus be-
neficios externos que repercuten en la economia en
general. Se considera que esta afirmacion también es
valida para los proyectos de infraestructura financia-
dos con cargo al presupuesto del Estado o apoyados
por los bancos de desarrollo. Sin embargo, es igual-
mente razonable que los bancos de desarrollo y las
instituciones financieras publicas especializadas en
sectores especificos contribuyan a financiar activi-
dades privadas productivas en el campo de la agri-
cultura, la industria y los servicios, cuando esas
actividades generan importantes beneficios exter-

nos y sociales, pero no pue-

den obtener la financiacion

expansion monetaria controla-
da pero orientada al creci-
miento, es posible dotar al
sistema bancario la liquidez
necesaria para crear nuevo
crédito a la inversion cuando
no exista un ahorro previo.

Para que las empresas
accedan a fuentes adecuadas de
financiacion de la inversion
productiva también puede ser necesario que en el
proceso de asignacion de créditos intervengan los
bancos centrales y los bancos del sector publico. La
imposicion de restricciones a los préstamos al consu-
mo o para fines especulativos podria inducir a los
bancos a conceder préstamos a mas largo plazo para
la inversion. En la medida en que los tipos de interés
altos son reflejo de la percepcion del riesgo, puede
considerarse la posibilidad de que el Estado garantice
los préstamos para financiar proyectos de inversion
prometedores de empresas que, de lo contrario, pue-
den ver muy limitado su acceso al crédito bancario a
mas largo plazo (o tal vez puedan obtener crédito solo
a un costo tan alto que haria inviable su inversion).
Aunque el fracaso de un proyecto asi financiado pue-
de acarrear un determinado costo fiscal, éste tiene que
compararse con el aumento total de las inversiones
que so6lo pueden hacerse gracias a la garantia, y con
los efectos dinamicos en los ingresos (incluido el
incremento de la recaudacion fiscal) que la inversion
adicional puede generar. También debe compararse

La imposicion de restricciones
a los préstamos al consumo o
para fines especulativos podria
inducir a los bancos a
conceder préstamos a mas
largo plazo para la inversion.

necesaria de las instituciones
comerciales.

Para que esas considera-
ciones influyan en la asigna-
cion del crédito, podria hacer-
se participar conjuntamente a
bancos privados y publicos en
la financiacion de determina-
dos proyectos de inversion.
Mientras que el banco comercial aportaria sus cono-
cimientos para evaluar la viabilidad de un proyecto
desde la perspectiva del sector privado, la institucion
financiera publica se pronunciaria sobre los méritos
generales del proyecto para promover el desarrollo,
y al participar en la financiacion reduciria los riesgos
asumidos por el banco comercial. Hay varios prece-
dentes de este tipo de arreglos en algunos paises
desarrollados durante la posguerra, en algunos paises
de industrializacién tardia del Asia oriental y en las
actividades del Banco Nacional de Desarrollo del
Brasil. También podria servir para reforzar la finan-
ciacion publica con la privada y reducir el riesgo de
clientelismo en ambas instituciones financieras.

A menudo el debate sobre el papel de los bancos
publicos y los bancos de desarrollo se ha centrado no
tanto en sus méritos econémicos como en el argumen-
to de que la propiedad estatal y la existencia de ban-
cos nacionales de desarrollo pueden crear un clima
mas propicio a la corrupcion y el clientelismo. Esta
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claro que los bancos publicos y de desarrollo pueden
desempeiiar su funcion en pro del desarrollo sélo si se
rigen por normas estrictas de rendicién de cuentas.
Por otra parte, la experiencia con la liberalizacion y la
privatizacion del sector financiero muestra que la
propiedad privada no garantiza por si sola una mejor
gestion empresarial. Los bancos privados no son
inmunes a la corrupcion ni al

Las estructuras de gestion de las instituciones
financieras publicas deberian estar concebidas de
manera que los beneficios directos e indirectos que
generen sus actividades beneficien a la economia en
su conjunto (y durante un periodo mas largo que el
normalmente previsto por el sector privado para
maximizar beneficios). Ademas, los beneficios debe-

rian compensar con creces las

clientelismo, especialmente si
estan vinculados a conglome-
rados que reciben de ellos gran
parte de su financiacion.

La reglamentacién y su-
pervision adecuadas del sector
financiero, y en particular la
vigilancia efectiva de la deuda
en moneda extranjera, es esen-
cial para que los balances generales de las instituciones
financieras sigan siendo positivos. Unas normas es-
trictas de transparencia empresarial y unas reglas
claras y uniformes para la obtencion de crédito en el
extranjero también contribuirian a impedir las posi-
ciones especulativas en divisas en los balances gene-
rales del sector no financiero.

Es poco probable que puedan
remediarse las consecuencias
no deseadas de los fallos de
los mercados financieros sin la
intervencion del Estado.

ineficiencias que pueda gene-
rar su naturaleza politica. Sin
una intervencion proactiva del
Estado, es poco probable que
puedan remediarse las conse-
cuencias no deseadas de los
fallos del mercado y la seg-
mentacion del sistema finan-
ciero. En lugar de ignorar las
constantes imperfecciones y la
segmentacion del mercado financiero, una politica
proactiva podria crear nuevos canales para financiar
actividades (como las manufacturas, la agricultura y
la infraestructura) y actores (como las empresas
pequefias e innovadoras) importantes desde el punto
de vista econdomico y social que de lo contrario ten-
derian a quedar marginados. |

Notas

1 También influye en los beneficios empresariales la
politica cambiaria (UNCTAD, 2007). El crecimien-
to de la competitividad internacional gracias a un ti-
po de cambio real adecuado puede contribuir a la
obtencion de mayores beneficios mediante el au-
mento de la participacion en el mercado de exporta-
cion y/o el incremento de los margenes de beneficio,
que a su vez crean capacidad adicional para la fi-
nanciacion interna de nuevas inversiones.

2 Chamon y Prasad (2007) se basan en datos proce-
dentes de encuestas en hogares, y no en datos de las
cuentas nacionales como el grafico 4.1.

3 Algunos autores han destacado estas diferencias
proponiendo una distincion entre las economias en
las que los bancos creadores de dinero juegan un
papel fundamental (denominadas "economias de

descubierto") y aquellas en las que son mas impor-
tantes los mercados de capitales ("economias de
mercado de capitales") (Hicks, 1974). Mas recien-
temente, la evolucion de la actividad bancaria ha
tendido a desdibujar los limites entre la financiacion
directa e indirecta (FMI, 2006). Aparte de su fun-
cion tradicional como comerciantes de bonos y va-
lores, muchos bancos han "titularizado" parte de sus
activos (es decir, han emitido valores respaldados
por préstamos bancarios) con objeto de distribuir los
riesgos crediticios entre otros agentes. No obstante,
esto no deberia llevar a la conclusion precipitada de
que han desaparecido las diferencias bésicas entre
los mecanismos financieros, en especial dado que la
crisis provocada por las hipotecas de alto riesgo en los
Estados Unidos ha demostrado que la titularizaciéon no
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elimina el riesgo crediticio de los bancos y que una
de sus labores fundamentales debe seguir siendo la
gestion de esos riesgos.

La siguiente explicacion de la generacion de crédito a
partir de la nada se basa parcialmente en Dullien, 2008.
Gran parte de los estudios publicados sobre la fun-
cion de los bancos estatales (por ejemplo, La Porta,
Lopez-de-Silanes y Shleifer, 2002) se centra en el
papel que desempeiian en el crecimiento y el desa-
rrollo financiero. Levy Yeyati, Micco y Panizza
(2007) demuestran que las conclusiones que indican
que la propiedad estatal afecta negativamente al de-
sarrollo financiero y al crecimiento son mucho me-
nos solidas de lo que suele creerse y que los datos
que apoyan la tesis de que la propiedad estatal de los
bancos tiene un efecto causal negativo en el creci-
miento se basan en la presuncion poco realista de
que no hay ninguna correlacion entre la existencia
de bancos publicos y el nivel de desarrollo financie-
ro. Ademas, muestran que en los paises en desarro-
llo los bancos puiblicos reducen el caracter procicli-
co de la asignacion de créditos.

A este respecto, el desempeiio financiero de los ban-
cos de desarrollo puede ser similar al de los fondos
de capital riesgo. Gompers and Lerner (2001), por
ejemplo, citan el muy desigual éxito financiero de
las inversiones realizadas por la primera verdadera
empresa de capital riesgo, American Research and
Development (ARD), establecida en 1946. A lo lar-
go de sus 26 afios de existencia como entidad inde-
pendiente, casi la mitad de sus beneficios provino de
una sola inversion. Estos autores sefialan asimismo
que los beneficios medios anuales de los inversores
en fondos de capital riesgo en los Estados Unidos
fluctuaron enormemente entre mediados de los afios
setenta y finales de los afios noventa y fueron casi
inexistentes en la segunda mitad de los afios ochenta.
Véase el sitio web del BNDES en: http://www.bndes.
gov.br.

En 1996, el Gobierno adopto la Ley del banco cen-
tral, por la que se reorganizé la estructura adminis-
trativa del banco central y sus sucursales provincia-
les con objeto de debilitar la influencia de los go-
biernos provinciales en las decisiones adoptadas por
las sucursales del banco central y, por consiguiente,
en los bancos comerciales locales. Al mismo tiem-
po, los cuatro grandes bancos estatales centralizaron
en Beijing sus decisiones sobre la concesion de
préstamos y adoptaron un sistema de vigilancia in-
formatizado para impedir que los gobiernos provin-
ciales y municipales ejercieran una influencia inde-
bida en esas decisiones. Asimismo, el Gobierno chi-
no establecié empresas estatales de gestion de acti-
vos para que asumieran y liquidaran los préstamos
improductivos e inyect6 reservas de divisas en dos
de los cuatro grandes bancos estatales para mejorar
sus balances generales (Yu, 2008).

Segtin Mohanty y Turner (2008: 45), la proporcioén
de préstamos improductivos respecto de los préstamos
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totales disminuy6 de un 22,4% en 2000 a un 10,5%
en 2005.

Por ejemplo, en la reunion celebrada por el G-8 en
Potsdam en 2007 se public6 un plan de accion para
establecer mercados locales de bonos en las econo-
mias de mercado emergentes y los paises en desa-
rrollo (véase en Turner, 2003, un panorama general
normativo de las cuestiones relativas a los mercados
de bonos en los paises en desarrollo).

La posibilidad de sustitucion perfecta entre distintas
fuentes de financiacion de las inversiones habia sido
sugerida por el Teorema de Modigliani-Miller
(1958). Seglin este teorema, la estructura y politica
financieras carecen de pertinencia para la inversion
real, ya que no tienen efectos importantes en el valor
de una empresa ni en el costo o disponibilidad de
capital. Para que el teorema funcione, el mercado de
capital debe ser perfecto (es decir, competitivo, sin
fricciones y completo), "de manera que el riesgo ca-
racteristico de cada valor emitido por una empresa
pueda corresponderse con la adquisicion de otro va-
lor o cartera existentes o con una estrategia comer-
cial dindmica" (Myers, 2001: 84). No obstante, una
investigacion posterior supervisada por Myers
(2001) ha demostrado que la estructura de la finan-
ciacién de las inversiones es importante para las
empresas con distintas caracteristicas financieras y
costos especificamente identificados (como los im-
puestos) y cuando la informacion entre los gestores-
empresarios (agentes internos) y los distintos tipos
de inversores-financiadores (agentes externos) es
imperfecta y asimétrica.

La teoria de seleccion jerarquica contrasta con la
teoria del equilibrio estatico, que supone que las
empresas tratan de adoptar una estructura de capital
que viene determinada por una equiparacion entre el
beneficio marginal generado por el ahorro fiscal
asociado a un nuevo endeudamiento y el costo de
las dificultades financieras de la empresa cuando
advierte que se ha endeudado demasiado (Kim, Jarrell
and Bradley, 1984). Aunque ha resultado dificil es-
tablecer una distincion empirica entre ambas hipote-
sis, Shyam-Sunder y Myers (1999) demuestran que
la teoria del equilibrio estatico no puede explicar la
correlacion que suele observarse entre beneficios al-
tos y coeficientes de endeudamiento bajos (véase
también en Hogan and Hutson, 2005, un analisis de
los datos empiricos).

Este problema de la asimetria de informacion entre
el gerente de una empresa y las fuentes de financia-
cion externa sobre el valor de los activos de la em-
presa y la rentabilidad probable del proyecto de in-
version previsto es similar al problema de los "li-
mones" examinado por Akerlof (1970).

Rajan y Zingales (1998) muestran que los coeficientes
de endeudamiento también varian en funcion de la in-
dustria y que, por ejemplo, las corporaciones petroleras
y quimicas recurren mas al endeudamiento para su fi-
nanciacion externa que las empresas farmacéuticas.
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Ademas, la amenaza de absorcion puede crear una
tendencia al corto plazo y hacer que la ingenieria
financiera resulte mas rentable que el esfuerzo em-
presarial destinado a mejorar los productos y la
productividad.

Ademas, es probable que la tendencia de los bancos
al corto plazo en la eleccion de proyectos (destinada
a maximizar la rentabilidad prevista de sus carteras
de préstamos favoreciendo los proyectos a corto pla-
zo con rendimientos concentrados en la fase inicial)
retrase el proceso de aprendizaje empresarial.

La politica de entrada limitada (es decir, el monopo-
lio de duracion limitada que tiene el banco que in-
vierte en el descubrimiento de una empresa) funcio-
na indirectamente como un derecho de patente del
banco sobre el objeto del descubrimiento (es decir,
la capacidad empresarial). Pero cuando hay un ries-
go moral, el banco puede elegir un tipo de interés
demasiado elevado. El control de los tipos de interés
aplicados a los depositos puede servir para hacer
frente a esta situacion, pero no contrarresta la ten-
dencia al corto plazo. Una solucion mas factible,
que tiene la ventaja adicional de ser relativamente
facil de aplicar, seria que el gobierno otorgara a las
empresas nuevas ¢ innovadoras garantias para la ob-
tencion de préstamos bancarios.

A menudo se considera también que los prestamis-
tas informales tienen una ventaja sobre los presta-
mistas formales desde el punto de vista de la vigi-
lancia y la aplicacion (Ayyagari, Demirgilig-Kunt
and Maksimovic, 2008).

La existencia de un mercado nacional de bonos de
empresas en moneda local también facilitaria la fi-
nanciacion externa de las inversiones. No obstante,
la mayoria de los paises en desarrollo no cuenta con
ese tipo de mercado.

La importancia del capital riesgo aumentd conside-
rablemente durante los afios setenta y principios de
los ochenta. Esta evolucion estaba vinculada a la
revolucion de las TIC y al hecho de que esa revo-
lucién habia sido impulsada en gran medida por
pequeilas empresas privadas (Gompers and Lerner,
2001).

Hogan y Hutson (2005) proporcionan datos sobre
Irlanda en apoyo de esta hipotesis y citan conclusio-
nes similares de otros paises desarrollados como
Finlandia, los Estados Unidos y el Reino Unido.
Sostienen que los inversores de capital riesgo pare-
cen tener mas capacidad que los bancos para superar
los problemas de asimetria de informacion, pero que
la razén fundamental de que los empresarios inno-
vadores prefieran el capital riesgo a la deuda es su
disposiciéon a perder independencia y control para
obtener la financiacion que necesitan para llevar a
cabo sus proyectos.

Mani y Bartzokas (2004) examinan el papel y el
potencial del capital riesgo en los paises desarrolla-
dos asiaticos.
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Los bancos nacionales de desarrollo son s6lo uno de
los estratos de la amplia variedad institucional de
bancos de desarrollo en general. Algunos bancos de
desarrollo desarrollan su actividad a nivel mundial,
como el Banco Islamico de Desarrollo, mientras que
muchos operan a nivel regional (por ejemplo, el
Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Africano de
Desarrollo o el Banco Interamericano de Desarro-
llo). Entre los bancos nacionales de desarrollo, s6lo
algunos desarrollan su actividad a nivel nacional,
mientras que otros centran sus actividades en pro-
vincias o sectores econdomicos especificos.

Los programas de microcrédito han experimentado
un crecimiento impresionante en los dos ultimos de-
cenios, pero no es probable que desempefien un pa-
pel importante en la financiacion de la inversion real.
Por lo general, los microcréditos consisten en prés-
tamos muy reducidos con plazos de vencimiento
muy cortos y, por consiguiente, se utilizan en su ma-
yoria para proporcionar capital de explotacion o un
bien de capital bastante sencillo para desarrollar ac-
tividades en el sector de los servicios (Kota, 2007).
Véase un estudio en 7DR 1991, segunda parte, cap. 111
y Williamson y Mahar, 1998.

Argentina, Chile y Uruguay.

En América Latina, las reformas mas radicales del
sistema de pensiones tuvieron lugar en Chile (1981),
Bolivia (1997), México (1997), El Salvador (1998)
y la Republica Dominicana (2003). Otros paises la-
tinoamericanos, como la Argentina, Colombia, Costa
Rica, el Ecuador, Nicaragua, el Pert y el Uruguay,
también introdujeron la capitalizacion privada, pero
sin eliminar completamente el componente publico.
Para una informacion mas detallada sobre las refor-
mas financieras en el contexto general de la politica
industrial, véase Chang, 2006.

Por ejemplo, en la Arabia Saudita, las autoridades
han propiciado la toma de acciones por los residen-
tes en los grandes bancos extranjeros existentes, y
han permitido a nuevos bancos extranjeros adquirir
participaciones en bancos locales. En la Republica
Arabe Siria, se produjo en 2002 la apertura del sis-
tema bancario a nuevos establecimientos bancarios
con un maximo del 49% de participacion extranjera.
En Bahrein, el gran numero de bancos se debe al
éxito de las actividades del centro bancario suprana-
cional creado en los afios setenta, pero ello no im-
plica que el mercado bancario de Bahrein esté abier-
to a la competencia: los bancos que operan en la zo-
na bancaria supranacional no estan autorizados a
hacer negocios en el mercado nacional baherini,
donde sdlo pueden operar seis bancos (Corm, 2008).
Los activos acordes con la shariah representan mas
del 25% de los activos totales de la Arabia Saudita,
Kuwait, el Libano, Malasia, el Pakistan, la Reptiblica
Islamica del Iran y el Sudan.

Los tipos mas comunes de acuerdo son Ijara, Mura-
baha, Mudarabah, Musharaka. Segtin el acuerdo Ijara
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(arrendamiento), el prestamista compra equipo y se
lo alquila al prestatario; el Murabaha (costo total)
supone la compra de un bien por el prestamista y su
venta (con un margen de beneficio) al prestatario; el
Mudarabah es un acuerdo de participacion en las
ganancias entre el banco y el empresario segin un
coeficiente predeterminado; y el Musharaka es una
especie de operacion conjunta del prestamista y el
prestatario, por la que se reparten los beneficios y
las pérdidas.

Esto constituia una violacion del espiritu del régi-
men de convertibilidad y la carta organica del Banco
Central, pero después del retiro masivo de depdsitos
el Gobierno modifico la Ley de convertibilidad me-
diante un simple decreto.

El Gobierno ayud¢ al sistema bancario mediante dos
mecanismos: la Corporacion de Gestion de Activos
de Corea (Korea Asset Management Corporation),
que compro los préstamos improductivos, y la Cor-
poracion de Seguros de Depdsito de Corea (Korea
Deposit Insurance Corporation), que reembolso los
depositos y recapitalizo las instituciones financieras
nacionales.

En diciembre de 1996, 91 entidades financieras y de
valores gestionaban el 21% del total de los activos
financieros del sistema; cuatro afios después queda-
ban s6lo 21 de estas compaiiias, que controlaban el
3% de los activos totales.

En enero de 1998 se establecido el organismo de
reestructuracion de la banca de Indonesia (Indone-
sian Bank Restructuring Agency), encargado de re-
organizar el sistema bancario mediante operaciones
de cierre, adquisicion, fusion y recapitalizacion. El
numero de bancos pasé de 238 en octubre de 1997 a
151 en diciembre de 2000 (Banco de Indonesia,
2000). Dos bancos estatales nuevos fueron creados
durante ese periodo: el Banco Mandiri, producto de
la fusiéon de cuatro bancos insolventes, y el Banco
Ekspor Indonesia. Varios de los bancos restantes
necesitaban ser recapitalizados. En principio, parte
del capital adicional tenia que provenir de los apor-
tes de los accionistas, pero "la carga de la recapitali-
zacion de los bancos recayo plenamente en el Go-
bierno pues dada la situacion no se podia esperar
que los inversores privados inyectaran capitales"
(Pangestu, 2003: 16).

Los cuatro bancos principales recibieron 270.000
millones de yuan en 1998 y 60.000 millones en
2004-2005. Ademas, en 1999 pudieron transferir
préstamos improductivos por un valor de 1,4 billo-
nes de yuan (170.000 millones de délares) a las em-
presas de gestion de activos, valor que en 2004-
2005 fue de 780.000 millones de yuan (95.000 mi-
llones de dolares).

En Ucrania y Kazajstan, por ejemplo, el numero de
bancos paso respectivamente de 229 a 170 y de 101
a 33 entre 1996 y 2006.

El porcentaje del total de activos bancarios en ban-
cos extranjeros en 2006 era del 46% en Armenia,
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53% en la ex Republica Yugoslava de Macedonia,
72% en Kirguistan, 79% en Serbia, 87% en Georgia,
91% en Croacia, 92% en Montenegro y 94% en
Bosnia y Herzegovina (BERD, 2007).

Benin (1988-1990), Camertin (1987-1993), Cobte
d'Ivoire (1988-1991), Ghana (1982-1989), Guinea
(1985 y 1993-1994), Kenya (1985-1989 y 1993-
1995), Nigeria (1991-1995), Senegal (1988-1991),
Republica Unida de Tanzania (1987-1990) y Uganda
(década de 1990).

Segun Daumont, Le Gall and Leroux (2004: 42),
"los principales factores que explican las crisis ban-
carias en el Africa subsahariana parecen haber sido
el intervencionismo del gobierno, las deficientes su-
pervision y regulacion del sector bancario y los pro-
blemas de gestion"; en otras palabras, el problema
no estribaba en que la liberalizacion y la desregula-
cidn eran excesivas, sino en que eran insuficientes.
En los paises del Caribe, el crédito bancario desti-
nado al sector privado fue en promedio considera-
blemente mas alto que en América del Sur y Cen-
tral, alcanzando mas del 50% del PIB en el periodo
2004-2007. Esto podria explicarse por el grado rela-
tivamente alto de apertura al comercio internacional
de bienes y servicios, especialmente el turismo, y
por los servicios bancarios relativamente avanzados
de los paises de la region que son centros financie-
ros extraterritoriales.

En la Argentina, cuando el peso fue devaluado en
2002, después de diez afios de paridad fija, tanto los
activos como los pasivos de los bancos se convirtie-
ron a pesos pero a tipos de cambio diferentes (es de-
cir 1 peso por dolar en el caso de los préstamos y
1,4 pesos por dolar en el caso de los depdsitos). Los
bancos fueron indemnizados por esa diferencia con
bonos publicos.

Honohan y Beck (2007) constataron que en el pe-
riodo 2000-2004 la rentabilidad de los bancos ex-
tranjeros en Africa fue superior a la de sus filiales
situadas fuera de Africa y también que dichos ban-
cos extranjeros ganaban mas que los bancos nacio-
nales.

Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
El Salvador, México, Perti, Republica Dominicana y
Uruguay.

El paso de un sistema de reparto a uno de capitaliza-
cion significa que las aportaciones a la seguridad
social se pagaran a nuevos fondos de pensiones,
mientras que el Estado seguira pagando las pensio-
nes actuales y las que deberan pagarse durante mu-
chos afios en virtud del sistema anterior.

Si se excluye a Chile del grupo, el porcentaje au-
menta al 57%. Como Chile fue el primer pais que
reformo el sistema de pensiones (1980), los fondos
de pensiones privados chilenos han acumulado la
mayor cantidad de activos financieros de América
Latina: 111.000 millones de dolares, o sea el 64%
del PIB. Ademas, tienen la proporcién mas baja de
bonos del Estado en el total de activos (8%). Sin
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embargo, esa proporcion fue muy superior en los
afios iniciales de la reforma (mas del 40%), mientras
los costos fiscales de la transiciéon permanecieron
siempre en los niveles mas altos.

47  El fuerte endeudamiento de las empresas en moneda
extranjera contribuyé en gran medida a los proble-
mas financieros de muchas economias de Asia orien-
tal en el bienio 1997-1998 (véase Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo, 1998, cap. 111, e Informe
sobre el Comercio y el Desarrollo, 2004, cap. IV).

48 La informacion procede de la serie de encuestas de
empresas del Banco Mundial. En relacion con las
fuentes de financiacidon de la inversion, la encuesta
pide a los gerentes de empresas que sefialen la con-
tribucion de cada una de las fuentes de financiacion
enumeradas a las nuevas inversiones de su empresa
(por ejemplo nuevos terrenos, construcciones, ma-
quinaria y equipo). La informacién sobre las diver-
sas fuentes se refiere mas a la proporcion de la fi-
nanciacion total que a los activos y las deudas. En el
cuadro se consideran sélo los resultados mas recien-
tes de las encuestas especificas de paises que se rea-
lizaron en diferentes afios en el periodo 2002-2006.
Las encuestas de 2006 no permiten determinar qué
financiacién procede de bancos de propiedad ex-
tranjera, del arriendo con opciéon de compra y de

las tarjetas de crédito; sin embargo a juzgar por los
resultados de los otros afos, esas fuentes de finan-
ciacion suelen carecer de importancia en las econo-
mias en desarrollo y en transicion. No se incluyeron
los resultados de las encuestas de 2007 porque no
forman parte de la base de datos estandarizada de
las encuestas de empresas del Banco Mundial.

49  Véase el China Statistical Yearbook, cuadro 6.4, en
http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2007/indexeh.htm.
Como se menciond, la categoria "otros" del cuadro
también incluye el arriendo con opcidon de compra,
los bancos extranjeros y las tarjetas de crédito pero,
al igual que en otros paises en desarrollo, en China
esas fuentes tienen muy poca importancia.

50 Por su balance correcto, el BNDES no se vio afecta-
do por el programa de incentivos para la reduccion
de la participacion de los Estados en las actividades
bancarias (PROES) lanzado por el Gobierno del
Brasil en 1995 (Levy Yeyati, Micco and Panizza,
2007: 217 y 218).

51 EI BNDES financia el grueso de sus actividades con
los beneficios de sus inversiones anteriores; también
el Fondo de Proteccion de los Trabajadores (Fundo
de Amparo ao Trabalhador - FAT) es otra fuente im-
portante de financiacion. Esta informacion procede
del sitio web del BNDES: http://www.bndes.gov.br.
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Capitulo V

ASISTENCIA OFICIAL PARA EL DESARROLLO
EN LA PERSPECTIVA DE LOS ODM Y DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO

A. Introduccidn

El octavo Objetivo de Desarrollo del Milenio
(ODM), Fomentar una asociacion mundial para el
desarrollo, define un marco para las relaciones eco-
némicas entre los paises desarrollados y en desarrollo
en el que la asistencia oficial para el desarrollo (AOD)
adquiere una importancia crucial. Todos los Estados
que suscribieron el Consenso

a condiciones de caracter politico cada vez mas
exigentes, para conseguir que la ayuda se utilice con
mayor eficacia. Las cuestiones que plantean el tipo,
las fuentes, el proposito y los canales de la ayuda
tienen una importancia trascendental en el debate
general sobre la eficacia de la ayuda. Las politicas

que han orientado los flujos de

de Monterrey (United Nations,

AOD a lo largo de los tltimos

2002) reconocian que para
ayudar a los paises en desa-
rrollo a cumplir los ODM era
necesario adoptar medidas
concretas para respetar los
niveles cuantitativos de AOD
que figuraban desde hacia
tiempo en la agenda de la co-
operacion internacional. Ade-
mas, la mayoria de los donan-
tes miembros del Comité de Asistencia para el Desa-
rrollo (CAD), de la OCDE, se fijaron en 2005 unos
objetivos ambiciosos de aumento de su AOD. Sin
embargo, a pesar de un aumento sustancial de los
desembolsos de AOD, la mayoria de los donantes no
estaba en camino de cumplir esos objetivos en 2007
(OECD, 2008)".

Los donantes bilaterales y multilaterales supe-
ditan desde los afios ochenta los convenios de ayuda

A pesar de un aumento
sustancial de los desembolsos
de AOD, la mayoria de los
donantes no estaba en camino
de aportar en 2007 los niveles
de AOD fijados como obijetivo.

diez afios aproximadamente se
basan en la creencia de que, a
largo plazo, mejores institu-
ciones significan crecimiento
mas rapido. Por eso, la efica-
cia de la ayuda se asocia cada
vez mas con mejores institu-
ciones y politicas. Y por eso, a
pesar de las escasas pruebas de
que exista tal correlacion, la
ayuda se condiciona frecuentemente al buen gobierno.

Los criterios que se utilizan para medir la efi-
cacia de la ayuda no siempre son claros. Sin duda, el
destino sectorial de la AOD (y su relacion con la
economia productiva) permite diferenciar el efecto
de un paquete de medidas concretas de ayuda en el
crecimiento. Para la mayoria de los donantes, las
consideraciones de politica que mueven la ayuda
tienen un caracter tan imperativo como las medidas
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destinadas a garantizar su uso transparente y eficaz
por los beneficiarios. Para un pais en desarrollo
pobre, por el contrario, la armonizacion, simplifica-
cion y previsibilidad de los flujos de ayuda tienen
una importancia vital en la medida en que faculten y
capaciten a los gobiernos a asumir su papel en el
desarrollo. En el marco de los ODM, la eficacia de
la ayuda se mide teniendo en cuenta que su nivel y
calidad debe permitir a los paises receptores cumplir
esos objetivos en 2015.

En el Consenso de Monterrey se reconocio
también el papel que pueden desempefiar fuentes
innovadoras de financiacién del desarrollo y se des-
taco la necesidad de que las instituciones financieras
internacionales siguieran recibiendo unos fondos
adecuados. En este capitulo se examinan las tenden-
cias mostradas por la AOD desde el principio del
nuevo milenio y se evalua su repercusion mensurable,

y la posible, sobre los indicadores basicos del desa-
rrollo, en especial los ODM. Se muestra que, si bien
los paises donantes han hecho esfuerzos considera-
bles por aumentar su AOD de acuerdo con sus nue-
vos y antiguos compromisos, todavia hay una consi-
derable distancia entre las corrientes reales de AOD
y la ayuda que se estima necesaria para poder cum-
plir los ODM. Ademas, existe el peligro de que el
disefio de la AOD se centre demasiado en los proxi-
mos afios en que mejoren los indicadores que se
utilizan para medir el cumplimiento de los ODM. Al
mismo tiempo, se corre el peligro de que se abando-
ne la AOD que antes se destinaba a mejorar la capa-
cidad productiva, crear empleo, aumentar el valor
afiadido interno y contribuir al cambio estructural.
Sin embargo, sin esas inversiones es improbable que
la reduccion de la pobreza y el mejoramiento de los
demads indicadores del desarrollo social y humano
sean sostenibles.

B. Fundamento de la AOD

La justificacion econdomica de la concesion de
ayuda a los paises mds pobres se sigue basando to-
davia mucho en los modelos de crecimiento y acor-
tamiento de distancias de los afios cincuenta y sesen-
ta’. La hipotesis es que la ayuda puede dar un impul-
so inicial a la formacién interna de capital, lo que
hara que aumenten los ingresos fiscales, los ingresos
de exportaciéon y la renta por habitante. Con el
tiempo, el crecimiento y el desa-

situacién formalmente se puede utilizar un modelo
de crecimiento econémico que prevea que la dife-
rencia cronica entre el ahorro interno y la inversion
total necesaria para lograr la elevada tasa de creci-
miento deseada sin generar una deuda insostenible
se colmara con financiacion exterior (Rosenstein-
Rodan, 1961).

Desde otra perspectiva,

rrollo podran autosostenerse y
desaparecera la necesidad de
ayuda (UNCTAD, 2000 y 2006).

Tradicionalmente la premisa
en que se basa la transferencia de
recursos financieros de los paises
industrializados, con abundancia
de capital, hacia los paises en desarrollo, con escasez
de capital, es que se necesitan nuevos recursos para
crear 0 mejorar la capacidad productiva al mismo
tiempo que se pone en marcha el proceso de creci-
miento y cambio estructural. Para describir esta

La ayuda puede dar un
impulso inicial a la formacion
interna de capital.

se presupone que el crecimien-
to y el cambio estructural en
un pais de bajos ingresos tipi-
co estan frenados por el hecho
de que las importaciones que
se consideran esenciales para
acelerarlos son mayores que
las exportaciones potenciales
del pais. La consecuencia es un déficit de divisas,
que serd idéntico al déficit de ahorro si se traduce en
déficit por cuenta corriente. Sin embargo, la teoria
del déficit de divisas tiene también una vertiente
estructural, pues el déficit por cuenta corriente se
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debe a la necesidad de bienes de capital e interme-
dios que no se producen en el pais pero se necesitan
para fortalecer los sectores productivos y diversificar
las economias de los paises de bajos ingresos, los
cuales no disponen normalmente mas que de un
acceso muy limitado a capitales privados externos en
el mejor de los casos.

El hecho de que los paises en desarrollo hayan
registrado, como grupo, unas salidas netas de capital
desde finales de siglo puede dar la impresion de que
algunos de ellos no necesitan ya financiacion externa
del desarrollo puesto que pueden asegurarse un desa-
rrollo econémico y social estable mediante un cre-
cimiento orientado a la exportacion y una gestion
macroecondémica que evite los déficit por cuenta
corriente sin sacrificar el crecimiento (véase el capi-
tulo Il supra). Sin embargo, cabe sefialar que el
comportamiento de la cuenta corriente de los paises
en desarrollo como grupo esta muy influido por el de
las economias en desarrollo de mayor tamafo, pues
son muchos los paises en desarrollo que siguen te-
niendo un déficit estructural, achacable al reducido
tamafio de su base exportadora y a su necesidad de
considerables importaciones de capital y de bienes
intermedios para ampliarla. En efecto, algunos de
estos paises han sufrido un deterioro de su cuenta
corriente, que ha supuesto en algunos casos una
conversion de los excedentes en déficit, entre 1992-
1996 y 2002-2006 (cuadro 5.1). Durante este perio-
do, 60 de los 113 paises en desarrollo y economias
en transicion sobre los que se dispone de informa-
cion fiable mejoraron el saldo de su cuenta corriente,
y 53 lo empeoraron. De las 10 economias en transi-
cion incluidas en la muestra, la mitad mejord el
saldo, y 44 de los 72 paises en desarrollo de la mues-
tra que no estan clasificados como paises menos
adelantados (PMA) mejoraron el saldo de su cuenta
corriente (es decir, mas del 60%), mientras que s6lo
11 de los 31 PMA hicieron lo propio (es decir, el
35%). Casi dos tercios de los PMA sufrieron un
deterioro de su cuenta corriente a pesar de que el
entorno externo era en general favorable al desarro-
llo. Durante el periodo 2002-2006 hubo 39 paises en
desarrollo y 3 economias en transicion, incluidos 6
PMA, que fueron exportadores netos de capital.

Teniendo en cuenta las consideraciones que
hicimos en el capitulo III sobre el papel que desem-
pefian los tipos de cambio reales en la definicion de
la posicidn por cuenta corriente de los paises, puede
ser util comparar la evolucion de la cuenta corriente
de estos paises y los cambios experimentados por
los promedios de los tipos de cambio reales entre

Cuadro 5.1

SALDOS POR CUENTA CORRIENTE:
VARIACION ENTRE 1992-1996
Y 2002-2006

(Numero de paises)

Economias Paises en Economias en

desarrolladas desarrollo transicion
de los que:
Todos PMA

Mejora del saldo por

cuenta corriente

Total 12 55 11 5
Mayor excedente 7 14 2 1
Menor déficit 0 16 4 3
Sustitucion del déficit por
excedente 5 25 5 1

Deterioro del saldo por

cuenta corriente

Total 23 48 20 5
Mayor déficit 18 41 18 5
Menor excedente 0 1 0 0
Sustitucion del excedente
por déficit 5 6 2 0

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la informacién del
Handbook of Statistics de la UNCTAD.

1992-1996 y 2002-2006". En algunos de los paises
en desarrollo que experimentaron un deterioro de su
cuenta corriente, este deterioro se vio acompafiado
de una apreciacion considerable de su tipo de cam-
bio real, pero en la mayoria de estos paises el saldo
por cuenta corriente empeoro a pesar de que el tipo
de cambio real se depreciara mas de 10 puntos por-
centuales. Estos hechos sugieren que, si bien el tipo
de cambio real tiene trascendencia, la cuenta co-
rriente de muchos paises en desarrollo estd también
muy influida por las fluctuaciones de la relacion de
intercambio y por distintos factores estructurales que
hacen que sus economias sean menos sensibles a
estas politicas que las de los paises mas avanzados.

Aparte de estas consideraciones macroecono-
micas cabe presentar otro argumento en favor de la
AOD, referente a las finanzas publicas. En la mayo-
ria de los paises de bajos ingresos, la capacidad del
gobierno de aportar bienes publicos en apoyo del
crecimiento y el desarrollo estd limitada por su
reducida base de ingresos y sus dificultades institu-
cionales para recaudar impuestos. El desfase fiscal
resultante sigue siendo un motivo importante para
que se facilite AOD a los paises menos adelantados y
otros paises de bajos ingresos, bajo la forma de apoyo
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Cuadro 5.2

PORCENTAJE DE LOS GASTOS DEL
GOBIERNO CENTRAL CUBIERTOS
POR LA AYUDA, 2002-2006

(Numero de paises)

Paises en
desarrollo
delosque:  Economias en
Todos PMA transicién
Mas del 25% 18 13 5
Mas del 50% 13 11 3
Mas del 75% 10 9 1

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién del Handbook of Statistics de la UNCTAD.
Nota: El universo de la muestra esta formado por 69 paises en
desarrollo (de los que 17 son PMA) y 12 economias en
transicion.

presupuestario. En 23 de los 81 paises en desarrollo
y economias en transicion sobre los que se dispone
de informacion fiable, la AOD facilitada por miem-
bros del CAD de la OCDE cubrié mas del 25% de
los gastos del gobierno central durante el periodo
2002-2006, y en 16 paises ese porcentaje sobrepasé
el 50% (cuadro 5.2). En cuanto a los PMA, un por-
centaje especialmente amplio dependi6 en medida
importante del apoyo presupuestario recibido a tra-
vés de AOD: el 76% de los PMA dependia de la
AOD para cubrir mas de una cuarta parte de los
gastos de su gobierno central, y el 65% para cubrir
mas de la mitad de esos gastos.

De acuerdo con el compromiso de la comuni-
dad internacional de hacer del cumplimiento de los
ODM un proyecto comun, el objetivo general de la
AOD se ha desplazado y en lugar de prestarse aten-
cion al crecimiento econdmico como condicion para
la realizacion de objetivos sociales se presta ahora
atencion al cumplimiento de los objetivos mismos de
caracter social, humano y ambiental®.

C. Tendencias recientes de la AOD

1. Flujos agregados de AOD

La principal fuente de informaciéon sobre la
AOD es el Comité de Asistencia para el Desarrollo
(CAD) de la OCDE’. El CAD define la AOD como
los flujos financieros procedentes de organismos
oficiales, incluidos los gobiernos centrales y locales
de los Estados miembros del CAD, que se adminis-
tran con el objetivo principal de promover el desa-
rrollo econdmico y el bienestar de los paises en de-
sarrollo®. La AOD se puede facilitar en su totalidad
con caracter de donacion, pero también puede con-
sistir en préstamos en condiciones favorables con un
componente de donacién no inferior al 25%’. La
AOD puede adoptar la forma de aportaciones finan-
cieras, alivio de la deuda o entrega de bienes y servi-
cios en especie. La valoracion de las ayudas que no
consisten en una aportacion financiera complica la
medicion de la AOD. Ademas, la presentacion de la

informacion puede distorsionar en algunos casos la
comprension de los flujos de ayuda realmente des-
embolsados, en particular si se incluyen las cancela-
ciones de deuda que no suponen ningin flujo de
recursos financieros hacia los paises beneficiarios.

Segun los datos del CAD, la AOD agregada ha
aumentado considerablemente con respecto al pro-
medio de los afios noventa, y en particular desde
2002 (grafico 5.1 y cuadro 5.3). Sin embargo, dado
que la AOD habia disminuido espectacularmente
entre 1993 y 1999, el promedio de la AOD per capi-
ta desde el inicio del nuevo milenio no ha sido muy
superior en términos reales al de los afios sesenta y
ochenta (grafico 5.1), a pesar de su recuperacion a
partir de 2000.

Entre 2000 (afio en que se aprobaron los ODM)
y 2006, el crecimiento medio anual de la AOD total
en términos reales fue casi del 9%. La AOD bilateral



Asistencia oficial para el desarrollo en la perspectiva de los ODM y del crecimiento econémico 143

Grafico 5.1

TENDENCIAS A LARGO PLAZO
DE LA AOD, 1960-2006
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basa en las corrientes de AOD procedentes de estas
fuentes salvo indicacion en contrario. Sin embargo,
se debe sefialar que las contribuciones de donantes
bilaterales que no son miembros del CAD han au-
mentado y pueden ser una fuente importante de
financiacion para algunos receptores individuales.
En el periodo 2004-2006, la AOD facilitada por
paises que no son miembros del CAD se duplicé en
comparacion con 2000-2002, pero siguid represen-
tando menos del 3% de la AOD facilitada por miem-
bros del CAD (cuadro 5.3). En los afios noventa,

Cuadro 5.3

PRINCIPALES TIPOS DE AOD, PROMEDIOS
DE 2000-2002 Y 2004-2006

Variacion

porcentual
2000- 2004- entre
2002 2006 periodos

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién en linea facilitada por la OCDE en la base de
datos International Development Statistics (OECD-IDS).

Nota: Los datos transmitidos por los donantes reflejan los
desembolsos netos. Los datos en términos reales se han
obtenido utilizando el mismo deflactor que el CAD.

fue el motor de esta tendencia ya que su crecimiento
medio anual fue superior al 11%. Esto demuestra
que los donantes respondieron positivamente a los
compromisos que adquirieron al iniciarse el nuevo
milenio. Sin embargo, sigue pendiente de resolver la
cuestion de si la ampliacion de la AOD ha manteni-
do el ritmo de la prevista en los compromisos inicia-
les de los donantes y permite hacer frente a los prin-
cipales retos que plantea el cumplimiento de los
ODM, por no hablar de las nuevas demandas moti-
vadas por recientes preocupaciones mundiales como
el cambio climatico y la seguridad alimentaria y de
abastecimiento de agua (véase la seccion E infra).

2. Fuentes, categorias y distribucién de
la AOD

Dado que la mayoria de la AOD mundial procede
de donantes que son miembros del CAD de la OCDE,
el andlisis que se expone en el resto del capitulo se

Millones de délares

AOD total de miembros del CAD 54.823 96.984 77
Multilateral 17.512 25.747 47
Bilateral 37.311 71.237 91

Distinta de donaciones 1.855 -2.146 -216
Donaciones 35.456 73.383 107
Ayudas a proyectos y
programas 7.864 16.953 116
Cooperacion técnica 13.940 20.559 a7
Ayuda humanitaria (incluida
ayuda alimentaria) 3.403 7.355 116
Alivio de la deuda 3.400 17.542 416
Otras 6.848 10.974 60
Porcentaje de la AOD total de
miembros del CAD

Multilateral 32 27 -16

Bilateral 68 73 7
Distinta de donaciones 3 -2 -168
Donaciones 65 75 17

Ayudas a proyectos y

programas 14 18 22
Cooperacion técnica 25 21 -16
Ayuda humanitaria (incluida

ayuda alimentaria) 6 8 23
Alivio de la deuda 6 17 184
Otras 13 11 -8

Partida pro memoria:

AOD total de no miembros del

CAD (millones de dodlares) 1.411 2.820 100

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan en
dolares corrientes y reflejan los desembolsos netos.
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Gréfico 5.2

ALGUNOS TIPOS DE AOD, 1990-2006
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ido aumentando continuamente a lo largo de los
ultimos 20 afios, representando mas del 75% de los
flujos netos de AOD totales procedentes de estos
paises en 2006. El saldo neto de los flujos de prés-
tamos es negativo desde 2003, lo que indica un re-
embolso neto de préstamos en condiciones favora-
bles. En gran medida, el mayor porcentaje de las
donaciones dentro de la AOD total es atribuible a la
inclusion en las estadisticas de las medidas de alivio
de la deuda. En efecto, el alivio de la deuda fue el
factor dominante del aumento del nivel medio de
AOD entre 2000-2002 y 2004-2006. En 2005 repre-
sentaba casi dos tercios del aumento de la AOD,
cuando la cifra total acumulada lleg6 a un méaximo
historico, y en 2005-2006 alrededor del 30% de
todas las donaciones otorgadas (grafico 5.2). En
2004-2006 el alivio de la deuda cuadruplicaba las ci-
fras de 2000-2002, segun las estadisticas de la OCDE.
En los proximos afos es posible que este aumento de
la AOD total se detenga, por lo menos parcialmente,

Gréfico 5.3

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacion de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes reflejan los
desembolsos netos.

los donantes de Asia occidental fueron la fuente mas
importante de AOD facilitada por paises no miem-
bros del CAD, y sus desembolsos fueron también los
mas estables. Posteriormente, como resultado indi-
recto del rapido crecimiento del INB de Asia orien-
tal, los flujos de AOD procedentes de esta region
crecieron rapidamente y superaron a los de Asia
occidental en 2005%. Los programas de ayuda de
paises no miembros del CAD son muchas veces
atractivos para los paises en desarrollo porque nor-
malmente suponen menos limitaciones, procedi-
mientos burocraticos y condiciones. Por otro lado,
los préstamos oficiales de paises no miembros del
CAD son criticados porque no se conceden en con-
diciones favorables y, al no estar coordinados, pue-
den aumentar el riesgo de nuevos problemas de
endeudamiento y socavar los progresos en el mante-
nimiento de unos niveles sostenibles de deuda, lo-
grados en parte gracias a iniciativas bilaterales y
multilaterales de alivio de la deuda.

El porcentaje de la AOD total facilitada por los
paises miembros del CAD a titulo de donaciéon ha

AOD MENOS ALIVIO DE LA DEUDA Y AYUDA
AL AFGANISTAN Y AL IRAQ, 2000-2006

(indice: 2000 = 100)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en dolares corrientes y reflejan los desembolsos netos.
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pues el Club de Paris ha completado unos programas
inusualmente amplios de alivio de la deuda de algu-
nos paises que no son PPME y deben disminuir las
cancelaciones de deuda de la Iniciativa relativa a los
PPME. Mientras tanto, otras categorias de AOD han
crecido mucho menos: en términos nominales, la
AOD bajo la forma de cooperacion técnica aumentd
un 47% entre 2000-2002 y 2004-2006, y la ayuda
para proyectos y programas, que es la categoria de
AOD que permite mayor margen de actuacion fiscal
a los paises receptores, un 116% (cuadro 5.3).

Otro factor que ha intervenido en el reciente
aumento de la AOD acumulada, ademas del alivio
de la deuda, es la asistencia prestada a unos pocos
paises que se encuentran en circunstancias especiales,
principalmente el Afganistan y el Irak (grafico 5.3).
No cabe duda de que la asistencia que se presta a
paises que acaban de salir de una situacion de gue-
rra, conflicto politico u otras crisis excepcionales es

Grafico 5.4

Grafico 5.5

COMPOSICION DE LA AOD TOTAL, POR
SECTORES PRINCIPALES, 1990-2006

(Promedio en porcentaje)

PIB Y AOD PER CAPITA, PROMEDIO
DE 2004-2006
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; base de datos de la
Divisién de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSD); y
base de datos del FMI, World Economic Outlook.
Nota: PIB ajustado a la paridad de poder adquisitivo (PPA).

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en dolares corrientes y reflejan los desembolsos netos.
Por "otros" se entiende: ayuda multisectorial/transversal,
apoyo a las ONG, refugiados en paises donantes, ayuda
en especie/asistencia general a programas y sectores sin
atribuir/no especificados.

un elemento indispensable de una alianza mundial
para el desarrollo eficaz. Sin embargo, si esa ayuda
se afiade a los flujos ordinarios de AOD hacia otros
paises en desarrollo se puede distorsionar la imagen
general. Si se excluye el incremento temporal del
alivio de la deuda y los flujos adicionales de ayuda a
estas dos economias destrozadas por la guerra, el
aumento de la AOD, aunque considerable, resulta
mas modesto.

Dejando al margen la asistencia a los paises
que estan emergiendo de crisis importantes, cabria
esperar que la AOD se estaria encaminando princi-
palmente hacia los paises que mas la necesitan,
como indicaria un PIB per capita bajo. Sin embar-
g0, no existe empiricamente ninguna correlacion
significativa (grafico 5.4). Ademas, como se vera
mas adelante, la correlacion entre los indicadores de
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Gréfico 5.6

DESEMBOLSOS Y PROMESAS ESTIMADAS
DE AOD, 2004-2010

(Miles de millones de dolares corrientes)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; y G-8 (2005) para las
estimaciones de la OCDE de las promesas de AOD.

Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en délares corrientes y reflejan los desembolsos netos.

necesidades de inversion o de gasto social, por un
lado, y las categorias especificas de AOD, por otro,
es escasa.

Esta evolucion ha dado lugar a una modifica-
cion de la composicion de la AOD total en detrimen-
to de lo que podria denominarse "ayuda al desarro-
llo" (es decir, la AOD facilitada para prestar apoyo a
la infraestructura econdémica y social y a sectores
productivos), cuyo porcentaje disminuyo del 59% a
finales de los afios noventa al 51% en el periodo
2002-2006 (grafico 5.5).

3. Relacion entre el alivio de la deuday
otras formas de AOD

Aunque la Iniciativa de alivio de la deuda para
los PPME se concibi6 partiendo del supuesto de que
ese alivio supondria un aumento del volumen total

neto de AOD, durante los cinco afios siguientes a su
aprobacion se produjo una rapida caida de las trans-
ferencias netas totales de AOD en comparacion con
las tendencias anteriores. La AOD agregada empezo
a recuperarse a partir de 2002, registrindose aumen-
tos sustanciales de todas las categorias de ayuda,
pero eso no demuestra que el alivio de la deuda
fuera adicional a otras formas de ayuda.

Seglin Arslanalp y Henry (2006), el alivio de la
deuda que supuso la Iniciativa relativa a los PPME
no fue adicional a la AOD, y el Banco Mundial
(2006) considera que no lo fue hasta 1999, pero si
posteriormente. Sin embargo, ninguno de estos estu-
dios contiene un andlisis econométrico formal de la
relacion entre el alivio de la deuda y la AOD total
similar al que se ofrece en el anexo de este capitulo
sobre el periodo 2000 a 2006°.

Para valorar hasta qué punto el alivio de la
deuda concedido es adicional a la AOD total es ne-
cesario proceder a una comparacién con una situa-
cion hipotética (es decir, de no haber sido por el
alivio de la deuda, cudl seria la cuantia de la AOD
facilitada). Una forma de fundamentar esta hipotesis
seria considerar las distintas promesas de los princi-
pales paises donantes de aumentar su AOD hasta un
nivel determinado y en un determinado plazo (G-8,
2005). En 2005, la OCDE estimo, a partir de estos
compromisos de los donantes y otros factores rele-
vantes, que la AOD del G-8 y de otros donantes a
los paises en desarrollo en su totalidad seria 50.000
millones de ddlares superior en 2010 a la de 2004. Si
esta estimacion se traduce en aumentos anuales li-
neales, y si estos aumentos se comparan con los
desembolsos reales, la AOD total, excluido el alivio
de la deuda, ha sido considerablemente inferior a la
linea tendencial de aumento que cabria establecer a
partir de las promesas de los donantes (grafico 5.6).

El analisis econométrico de la relacion del
alivio de la deuda con la AOD total que se realiza en
este Informe se basa en una definicion restrictiva de
esa relacion conforme con el Consenso de Monte-
rrey que estipula que el alivio de la deuda "deberia
financiarse integramente con recursos adicionales"
(péarr. 49) y que los donantes tienen que "asegurarse
de que los recursos que suministren para el alivio de
la deuda no menoscaben los de AOD" (parr. 51).

Sin salirse de esta definicidn, la relacion entre
el alivio de la deuda y la AOD total se puede valorar
desde el punto de vista de los donantes o desde el
punto de vista de los receptores. Desde el primero, el
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alivio de la deuda es adicional a la AOD si no reduce
el total de ésta una vez restado el alivio de la deuda
que haya otorgado cada donante. Desde el segundo,
el alivio de la deuda sera adicional si los paises que
lo reciben en mayor medida no reciben menos AOD
una vez deducido ese alivio. La constatacion de que
el alivio de la deuda es adicional desde el punto de
vista de los receptores pero no lo es desde el punto
de vista de los donantes parece sugerir que por cada
receptor de alivio de la deuda que reciba una AOD
constante (o en aumento) una vez deducido ese ali-
vio habra un pais pobre que no recibira alivio de la
deuda y que ademas recibira también menos AOD.

El analisis de la relacion entre el alivio de la
deuda y la AOD total que contiene el anexo de este
capitulo permite constatar que, desde el punto de
vista de los donantes, cada dolar afiadido al alivio de
la deuda produce una reduccion de 0,22-0,28 dolares
de otras formas de AOD. Ademas, el analisis esta-
distico, que incluye el periodo anterior a la Iniciativa
relativa a los PPME, muestra que si se divide a los
paises donantes en tres grupos (los parsimoniosos
(los que facilitan poca ayuda), los generosos (los que
facilitan mucha ayuda) y los
intermedios (todos los demas

encuentran pruebas de unos efectos reducidos de
desplazamiento y con otras de pequefios efectos de
atraccion. Frente a las conclusiones del Banco Mun-
dial (2006), segun el cual el alivio de la deuda que
supuso la Iniciativa relativa a los PPME se ha conver-
tido en un sumando en los ultimos afios, las compro-
baciones que se reproducen en el anexo de este capi-
tulo no permiten concluir que el resultado sea ése. Si
se acepta el principio de que para mantener los térmi-
nos de la relacion prevista es necesario que el alivio
de la deuda sea adicional a otras formas de AOD
tanto desde el punto de vista de los donantes como
desde el punto de vista de los receptores, los resulta-
dos del analisis estadistico descritos en el anexo lle-
van a concluir que el alivio de la deuda que supuso la
Iniciativa relativa a los PPME no ha cumplido total-
mente con el criterio de adicionalidad previsto.

El razonamiento en que se basan las iniciativas
de alivio de la deuda es que liberan los recursos
fiscales que antes se destinaban a pagar el servicio
de la deuda, lo que permite desviar recursos presu-
puestarios hacia gastos sociales. Para ello se parte
del supuesto de que se estaba pagando el servicio de
la deuda cancelada, pero la
realidad es que en muchos

paises)), el alivio de la deuda
desplaza al resto de la ayuda
que facilitan los paises gene-
rosos. Las estimaciones de
las regresiones indican que el
alivio de la deuda para este

los casos.

Las cancelaciones de deuda
sélo han supuesto un aumento
de los recursos en el mejor de

casos la deuda cancelada estaba
vencida cuando se condono
(véase también el capitulo VI,
seccion C). Ademas, los pagos
por el servicio de la deuda que
supuestamente se liberan para

grupo de paises no es adicio-
nal a la AOD, incumpliendo
asi la definicion de la relacion entre ellas que hemos
utilizado. En el caso de los paises intermedios, el
coeficiente de ese desplazamiento se aproxima
al 40% y en el caso de los paises parsimoniosos ese
coeficiente es positivo (aunque no sea significativo
en términos estadisticos).

Desde el punto de vista de los receptores, los
resultados del analisis estadistico sugieren que no
hay datos firmes que permitan hablar de desplaza-
miento o de atraccion de AOD. De hecho, el estudio
del apéndice muestra que los resultados varian si se
utilizan técnicas estadisticas distintas: con algunas se

poder destinarlos a cubrir gas-
tos sociales, segin prevé la
Iniciativa relativa a los PPME, son muy inferiores al
valor de los titulos de deuda que se computan como
AOD cuando se cancela deuda, lo que da lugar a que
se sobreestime la asistencia prestada. Por lo tanto,
las medidas de alivio de la deuda, aunque reduzcan
la futura carga financiera que supone el servicio de
los préstamos pendientes, so6lo han supuesto un au-
mento limitado de los recursos que pueden destinar-
se inmediatamente a inversiones o gastos sociales en
el mejor de los casos. Por tanto, en las siguientes
secciones el analisis se centrard en la AOD excluido
el alivio de la deuda, en lugar de prestarse atencion a
la AOD agregada.
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D. Eficaciade la AOD

1. Elreciente debate sobre la eficiencia de
la ayuda

El papel que la AOD puede desempeiiar en
apoyo del proceso de desarrollo depende no sé6lo de
su nivel sino también de la eficacia con que es utili-
zada. En efecto, ademas de los propios compromisos
asumidos por los paises donantes y receptores en las
distintas conferencias internacionales, la eficacia de
la ayuda ha pasado a ocupar un lugar relevante en la
agenda de la cooperacion internacional para el desa-
rrollo, reflejada en la Declaracion de Paris sobre la
eficacia de la ayuda y el Programa de Accion de
Accra (OECD, 2005 y 2007; Accra High-Level
Forum, 2008). El debate sobre la eficacia de la ayu-
da se centra actualmente, sobre todo, en las cuestio-
nes que plantea la administracion de la AOD, por
ejemplo, la apropiacion de los proyectos y progra-
mas financiados con AOD, la armonizacion de las
formas de prestar ayuda, la responsabilidad mutua,
la desvinculacion de la ayuda y los marcos de infor-
macioén y evaluacion (OECD, 2007).

En lo que respecta a la apropiacion, se ha esti-
pulado que, por principio, la AOD debe prestar apo-
yo a prioridades de desarrollo definidas por los pro-
pios interesados de los paises beneficiarios, y no por
los paises donantes. Igualmente, se supone que las
actividades de cooperacion técnica so6lo lograran
unos resultados optimos si se adaptan a las necesi-
dades de fomento de la capacidad que se determinen
localmente. Ademas, la OCDE constatd que los
esfuerzos de los paises en desarrollo por mejorar sus
estrategias y presupuestos nacionales de desarrollo
tenian que venir acompafiados de esfuerzos de los
paises donantes por "utilizar mejor los presupuestos
nacionales de los asociados" y "actuar agresivamente
para reducir los gastos de transaccion de la entrega y
gestion de la ayuda" (OECD, 2007: 52).

En la Declaracion de Paris se reconoce que la
estabilidad de los flujos de ayuda tiene una gran
influencia en su eficacia. La estabilidad implica una
volatilidad reducida de los desembolsos netos con
respecto a lo previsto (lo que, de conformidad con
los compromisos del Consenso de Monterrey, debe-
ria significar un aumento). También se puede inter-
pretar que significa que los flujos de ayuda deben ser
fiables y los desembolsos reales no deben ser, repe-
tidas veces y por un margen sustancial, inferiores a
las promesas de ayuda. Dado que las corrientes de
AOD cubren una parte sustancial del gasto del go-
bierno central en muchos paises receptores, su ines-
tabilidad puede tener efectos inmediatos sobre la
prestacion de algunos bienes publicos esenciales.
También reduce la eficacia de la ayuda en términos
de contribucion al crecimiento de la renta per capita,
como se examina en el apartado 2 infra. En realidad,
la ayuda ha sido bastante volatil desde principios de
los afios noventa, lo que incluye reducciones en
términos absolutos, de un aflo a otro, a mediados de
los noventa y a partir de 2005 (grafico 5.7). La in-
certidumbre de la ayuda, medida por la diferencia
entre los desembolsos brutos y los compromisos
formales, excluido el alivio de la deuda, ha aumen-
tado desde 2002.

Una cuestion fundamental que plantea la efica-
cia de la ayuda es cuales son las variables que per-
miten medirla. Tradicionalmente, el crecimiento de
la renta per capita ha sido un indicador fundamental
de los progresos del desarrollo, pero a partir de la
Declaracion del Milenio, que no contiene ninguna
referencia expresa al crecimiento, el centro de aten-
cion se ha desplazado hacia los ODM. Es evidente
que los instrumentos y las metas intermedias tienden
a variar en funcion del objetivo. Si este objetivo es
que crezca la produccion, las metas intermedias
han de ser ampliar la capacidad productiva y mejo-
rar la productividad, y para eso resulta indispensable
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Grafico 5.7

EVOLUCION DE LA AOD BILATERAL,
1990-2006
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también como instrumento u objetivo intermedio,
aunque no tengan una incidencia mensurable en el
crecimiento de la renta per cépita, o ésta sea solo a
muy largo plazo. Esta es la perspectiva desde la que
se examinara a continuacién la eficacia de la AOD,
es decir, por qué acelera el crecimiento y permite el
cumplimiento de los ODM.

2. Eficaciade la AOD para el desarrollo

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en délares corrientes y reflejan los desembolsos netos.
a Ayuda comprometida menos desembolsos brutos, excluido
el alivio de la deuda.

financiar proyectos que contribuyan directa o indi-
rectamente a tales fines. En cambio, si el objetivo es
reducir la pobreza a corto plazo o de forma directa,
las transferencias e inversiones directas y el gasto
corriente en salud y educacion se pueden utilizar

La relacién entre ayuda y crecimiento se ha
analizado empiricamente y de forma detallada desde
finales de los afios sesenta, pero los resultados no
han sido concluyentes. Incluso no cabe excluir que
la relacion sea la inversa (es decir, que el crecimien-
to aumente los flujos de AOD), porque algunos do-
nantes pueden tender a recompensar los mejores
resultados econdmicos. Sin embargo, en algunos
estudios anteriores se habia indicado que era necesa-
rio desglosar los flujos de ayuda para obtener resul-
tados significativos sobre la relacion entre AOD y
crecimiento (Cassen, 1986), y estudios recientes que
han seguido este planteamiento han constatado que
la influencia a corto plazo de la ayuda en el creci-
miento era considerablemente mayor que la que
dejaban traslucir los estudios basados en informa-
cion sobre la AOD agregada (para mayores detalles
sobre estos estudios véase el recuadro 5.1).

Avanzando un paso mas en este planteamiento
analitico, se ha utilizado un calculo econométrico
(descrito con mayor detalle en el anexo de este capi-
tulo) para analizar los flujos de AOD de distinto tipo
hacia 162 paises en desarrollo, bajo la forma de
ayuda sectorial, apoyo a programas y presupuestos y
alivio de la deuda, y su impacto en el crecimiento
durante el periodo 1975-2006. Este analisis tiene en
cuenta también otros factores como la calidad del
gobierno, el grado de apertura y el nivel educativo
logrado, que en general se considera que influyen en
la relacion ayuda/crecimiento.

Este analisis muestra que, dentro de la categoria
de AOD sectorial, los flujos hacia la infraestructura
econdmica contribuyen mucho al crecimiento econo-
mico, mientras que los destinados a infraestructura
social y servicios no lo hacen. Esta constatacion tiene
importantes repercusiones en las politicas de finan-
ciacion de los ODM vy del desarrollo en general. Mien-
tras que las ayudas a los sectores sociales son bienve-
nidas y deben incluso intensificarse en determinadas
areas o regiones, los desembolsos correspondientes
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Recuadro 5.1

ESTUDIOS DE LA RELACION ENTRE AYUDA Y CRECIMIENTO

Durante los afios cincuenta y sesenta se mantuvo casi sin ninguna objecion cientifica la hipotesis de que la
ayuda tiene una influencia positiva en el crecimiento. Papanek (1972) fue el primero que calculd unas
regresiones del crecimiento en funcion de la ayuda. Para ello, dividio los flujos de capital extranjero en ayuda
extranjera, inversion extranjera y otras entradas de capital para poder aislar asi el efecto particular de la ayuda
sobre el crecimiento. La correlacion que constatd era positiva. Chenery y Carter (1973) perfeccionaron el
modelo del déficit de ahorro de los afios sesenta y llegaron a la conclusion de que la ayuda podia colmar ese
déficit de ahorro y divisas. De acuerdo con Rosenstein-Rodan, estas entradas adicionales de capital extranjero
darian un "gran impulso" a las economias pobres.

Esta vision optimista fue cuestionada a principios de los afios ochenta por su contradiccion con los datos
empiricos. Mosley (1980) introdujo la paradoja "micro-macro" para describir la relacion entre ayuda y
crecimiento. Segun €1, la AOD puede tener efectos positivos si se evaltian proyectos individuales a escala
microeconomica, pero no hay pruebas que apoyen a escala macroecondmica el supuesto de que la ayuda tiene
una influencia importante en el crecimiento. Otros analistas han buscado explicaciones al reducido impacto
constatado de la ayuda en el crecimiento en los paises en desarrollo y han criticado la AOD desde distintos
angulos: por ofrecer falsos incentivos, alentar la corrupcion o perjudicar la iniciativa privada, siempre con
efectos negativos para el crecimiento (véase, por ejemplo, Bauer, 1982).

Hasta mediados los afios noventa, la opiniéon general sobre el impacto de la ayuda en el crecimiento fue
bastante pesimista. Boone (1996) constataba que, por término medio, la ayuda tenia un impacto nulo, dado que
la causa de la pobreza no era la escasez de capital, y que los flujos de ayuda en particular no estimulaban los
procesos de crecimiento. También senalaba que los flujos de AOD no tenian una influencia significativa en el
desarrollo humano. Estas conclusiones suscitaron un nuevo debate sobre la relacion entre ayuda y crecimiento
en el que algunos autores subrayaron la importancia del marco de politicas, en particular la calidad del
gobierno y las instituciones, para la eficacia de la AOD como estimulo del crecimiento (Burnside and Dollar,
2000). La idea de que el "buen gobierno" es un factor fundamental para lograr que la ayuda externa tenga un
efecto positivo penetrd rapidamente en las recetas de las instituciones financieras internacionales y otros
muchos donantes empezaron a basar la concesion de créditos en estas consideraciones. Sin embargo, los
resultados obtenidos por Burnside y Dollar (2000) fueron rapidamente refutados (véase, por ejemplo, Easterly,
Levine and Roodman, 2004). Por ejemplo, Hansen y Tarp (2000 y 2001) demostraron que la ayuda exterior
podia tener un impacto positivo en el crecimiento aunque el marco de politicas fuera inadecuado. La mayoria
de los analistas que defienden esta opinion estaran de acuerdo, sin embargo, en que los resultados de la ayuda
son regresivos, lo que es atribuible a que los paises tienen una capacidad de absorcion limitada. Otros analistas
dudan de que la ayuda tenga efectos positivos en el crecimiento (por ejemplo, Rajan and Subramanian, 2005
y 2007).

Recientemente Roodman (2008) ha chequeado la solidez de los principales resultados empiricos recogidos en
los distintos estudios sobre la ayuda. Critica las técnicas anteriores y concluye que el efecto medio de la ayuda
sobre el crecimiento es demasiado pequefo para reflejarse estadisticamente. Por tanto, las regresiones del
crecimiento en funcion de la ayuda carecen de solidez, por lo que no puede haber una explicacion sencilla o
definitiva.

En otros estudios se intenta establecer una relacion de causalidad entre algunos subcomponentes concretos de
la ayuda y el crecimiento, y estudia los efectos de promocion del crecimiento de esos subcomponentes (por
ejemplo, Clements, Radelet and Bhavnani, 2004; Michaelowa and Weber, 2006; Dreher, Thiele and
Nunnenkamp, 2007; y Mishra and Newhouse, 2007). Aunque los resultados de estos estudios sigan siendo
poco concluyentes, se han recogido algunas pruebas de que la ayuda sectorial puede mejorar algunos factores
que favorecen el crecimiento econdémico.

deben ser adicionales a la AOD sectorial para la que la incertidumbre sobre el desembolso real de la
formacion de capital en los sectores productivos, ayuda tiene unas repercusiones importantes negati-
requisito previo para acelerar el crecimiento del vas en el crecimiento (véase también Fielding and
valor afiadido y el empleo. El andlisis muestra también ~ Mavrotas, 2005).
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Otro aspecto que merece atencion desde el
punto de vista de la eficacia de la ayuda es su distri-
bucion geografica. Atendiendo a la necesidad real de
financiacion externa, parece razonable esperar que la
parte de la AOD que se concede con el objetivo
expreso de mejorar la infraestructura econdémica y
reforzar los sectores productivos se orientara princi-
palmente hacia los paises que tienen un menor co-
eficiente de inversion por INB per capita. Sin em-
bargo, la correlacion empirica es muy débil y la
distribucion real de la AOD "econémica" difiere de
la que cabria esperar (grafico 5.8).

Evidentemente, el efecto de la AOD, o de cate-
gorias concretas de AOD, en el crecimiento de la
renta per capita que se ha examinado en este aparta-
do cabe esperar que permita, o al menos facilite, que
mejoren las distintas variables seleccionadas como
indicadores del desarrollo en la Declaracion del
Milenio. En efecto, resulta dificil imaginar cémo
pueden mejorar a largo plazo estos indicadores, en
particular los relacionados con la reduccion de la
pobreza, sin que se invierta mas en mejorar la capa-
cidad productiva de forma que aumente el valor
afiadido nacional. Esta inversion aumentara el nivel
de las rentas y promovera el empleo, lo que a su vez
hara que mejore la distribucion de la renta en favor
de los grupos mas pobres de la poblacion. Sin em-
bargo, con independencia de la eficacia de la AOD,
o de categorias especificas de AOD, para potenciar
el crecimiento, porque supone mayores inversiones y
un crecimiento mas rapido, los efectos potenciales
de la AOD sobre los indicadores de desarrollo social
y humano han sido objeto de particular atencion, en
paralelo con los esfuerzos hechos por la comunidad
internacional para prestar apoyo a los paises en desa-
rrollo en el cumplimiento de los ODM. En el si-
guiente apartado se examina este aspecto.

3. Eficaciade la AOD para el cumplimiento
de los ODM

Grafico 5.8

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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En los tultimos afios cada vez se considera mas
que la AOD es la contribucion de la comunidad inter-
nacional a los esfuerzos de los paises en desarrollo
por cumplir los ODM, que reflejan el desarrollo social
y humano; el crecimiento no se menciona expresa-
mente como objetivo o meta intermedia. Se produce
asi un alejamiento de la premisa tradicional de que el
proposito de la financiacion externa consiste princi-
palmente en aumentar el nivel de la inversion interna
en los sectores productivos. Los datos sobre AOD para

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; y base de datos de
la Division de Estadistica de las Naciones Unidas.

La informacion sobre la AOD, transmitida por los donan-
tes, refleja los desembolsos brutos. La AOD a sectores
econdémicos se destina a infraestructura econémica y
produccion, segun la definicion del CAD de la OCDE.

Nota:

infraestructura social y servicios en las esferas de la
educacion, la salud, el abastecimiento de agua y el
saneamiento (denominada en adelante "ayuda so-
cial") comunicados por el CAD de la OCDE se pue-
de considerar que son los que reflejan mejor los
esfuerzos por lograr el cumplimiento de los ODM.
La ayuda social aumentd un 88% entre 1996-2001 y
2002-2006, y su participacion en la ayuda total al
desarrollo aument6 del 52 al 65%.

En particular, el porcentaje que representa la
ayuda social dentro del total de la ayuda al desarro-
llo ha aumentado desde principios de los afios no-
venta, con una aceleracion de ese crecimiento des-
pués de haberse aprobado los ODM (grafico 5.9).
Desde 2001 han aumentado todos los componentes
de la ayuda social. El incremento mas acentuado se
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Gréfico 5.9

COMPOSICION DE LA AOD PARA EL
DESARROLLO POR PRINCIPALES
CATEGORIAS, 1990-2006
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en grado desigual. Sin embargo, también observa que
a pesar del progreso incremental en la reduccion de
la pobreza en todas las regiones, muchos paises
estan lejos del camino de cumplir los ODM en 2015.
En su opinidn, la ayuda a ninglin pais ha aumentado
lo suficiente para servir de apoyo a un programa a
medio plazo para lograr el cumplimiento de los
ODM (World Bank, 2008).

Si se compara la distribucion geografica de la
AOD para infraestructura social con los indices de
desarrollo humano de los paises segin el PNUD
(grafico 5.11) se vera que no existe correlacion entre
las dos variables. A pesar de la nueva focalizacion
de la AOD en el cumplimiento de los ODM, y a
diferencia de lo que cabria esperar, la distribucion
geografica de la AOD para fines sociales no refleja
las necesidades relativas de los paises segin sus
indices de desarrollo humano. Esto hace pensar que
la eficacia de la AOD como ayuda a los paises para

Grafico 5.10

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en dolares corrientes y reflejan los desembolsos netos.

ha registrado en la ayuda a los gobiernos y la sociedad
civil, que se ha convertido en el componente singular
mas importante de la ayuda social (grafico 5.10), en
armonia con el didlogo internacional que hace hin-
capié en la importancia del buen gobierno en el pro-
ceso de desarrollo. En términos absolutos, el menor
aumento ha sido el registrado por la ayuda destinada
a la educacion, y el promedio anual de AOD para
abastecimiento de agua y saneamiento lleg6 incluso
a estancarse en comparacion con la segunda mitad
de los aflos noventa. No obstante, hay pruebas de
que la AOD ha logrado aumentar los niveles educa-
tivos y las condiciones de salud (Michaelowa and
Weber, 2006; Dreher, Nunnenkamp and Thiele, 2007;
Mishra and Newhouse, 2007).

El Banco Mundial sefala en su Global Monito-
ring Report de 2008 que se ha avanzado en el cum-
plimiento de los ODM en todas las regiones, aunque

COMPOSICION DE LA AOD SOCIAL POR
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacioén de la base OECD-IDS.
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en délares corrientes y reflejan los desembolsos netos.
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Grafico 5.11
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instituciones que canalicen la AOD hacia proyectos
publicos y privados de inversion financiados conjun-
tamente con bancos nacionales. Se podria ayudar asi
a facilitar el acceso de los potenciales inversores
nacionales a financiacion a largo plazo y a reducir
los riesgos de los bancos nacionales, y por consi-
guiente el diferencial que cobran, ayudando al mis-
mo tiempo a mejorar el funcionamiento del sistema
de intermediacion financiera nacional.

4. Eficaciadelaayuda, condiciones
impuestas y buen gobierno

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; y Human Develop-
ment Report, en linea.

Nota: La informacién sobre la AOD, transmitida por los donan-
tes, refleja los desembolsos brutos. Por AOD social se
entiende los desembolsos brutos de AOD para infraes-
tructura social y servicios segun la definicién del CAD de
la OCDE.

cumplir los ODM podria mejorar si se tuviera mas
en cuenta las necesidades relativas de los distintos
paises, centrando los aumentos mayores de las dona-
ciones de AOD en los paises que tienen un nivel mas
bajo de desarrollo social y humano.

Ademas, aunque la AOD fuera una ayuda efi-
caz para el crecimiento, no es probable que lo sea
para reducir la pobreza a largo plazo, mas alld de
2015. Por consiguiente, para lograr una reduccion
continua de la pobreza, el aumento de la AOD para
infraestructura social y servicios ha de venir acom-
pafiada de aumentos de la AOD para infraestructura
econémica y sectores productivos. Incluso en estas
areas parece haber espacio considerable para mejo-
rar la eficacia de la ayuda. Para ello podria combi-
narse la AOD en estas areas con una reforma finan-
ciera interna, por ejemplo, mediante la creacion de

Uno de los medios que los donantes y acreedores
han utilizado tradicionalmente para asegurarse de la
eficacia de sus donaciones y préstamos de AOD y de
proteger la integridad de la financiacion que conce-
den ha sido imponer diferentes tipos de condiciones.
Estas condiciones fueron elaboradas en gran medida
por las instituciones financieras internacionales, pero
también han influido en los donantes y acreedores
bilaterales. Durante los afios ochenta y noventa, los
programas de reajuste estructural se vieron someti-
dos a condiciones de un alcance cada vez mayor,
entre ellas aceptar compromisos con respecto a las
politicas de reforma macroeconémica, fiscal y co-
mercial. Desde mediados de los afios noventa, las
condiciones se centraron mas en el disefio y ejecu-
cion de estrategias de reduccion de la pobreza, pres-
tandose mayor atencion a las repercusiones sociales
de las politicas de desarrollo. Sin embargo, las es-
trategias de reduccion de la pobreza normalmente
hay que combinarlas con politicas macroecondmicas
y reformas estructurales que se asemejan mucho a
las prescripciones de los anteriores programas de
reajuste estructural (UNCTAD, 2002).

En general se acepta que la concesion de nue-
vos préstamos por las instituciones financieras
internacionales y la adopcion de medidas oficiales
de alivio de la deuda deben someterse a determina-
das condiciones. Sin embargo, con el curso de los
afios han ido creciendo las criticas al tipo y el al-
cance de las condiciones que de hecho se imponen,
no solo porque propician la deflacidn, sino por la
proliferacion de éstas y su alcance cada vez mayor
(Goldstein, 2000; Kapur and Webb, 2000; y Buira,
2003). En fechas mas recientes, las condiciones se
han extendido ya fuera de la esfera econdmica y
abarcan el area mas amplia del gobierno y las insti-
tuciones nacionales.
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Esta reciente tendencia refleja la idea cada vez
mas influyente entre los autores de estudios del de-
sarrollo de hacer hincapié en el papel del buen go-
bierno y las instituciones en la promocion del creci-
miento y en la eficacia de la AOD. Aunque todos
estén de acuerdo en que mejorar el gobierno y las
instituciones es aconsejable en si mismo y en que
existe muchas veces una rela-

donantes sobre la distribucion de AOD. Una puntua-
cion importante es la establecida por el Banco Mun-
dial a través de sus evaluaciones institucionales y de
politicas por paises (CPIA), que influyen mucho en
la concesion de préstamos multilaterales a los paises.
Estas puntuaciones sirven también de eje para el
marco de sostenibilidad de la deuda del Banco Mun-

dial y el FMI, que determina si

cion positiva con el desarrollo

un pais puede acogerse a la

econémico, las interpretacio-
nes de los datos empiricos
sobre esta relacion, incluido el

Las condiciones se han
extendido ya fuera de la

Iniciativa relativa a los PPME y
la Iniciativa de alivio de la
deuda multilateral (véase tam-

sentido de la relacion de cau-
salidad, varian (Khan, 2006;
Mo, 2001). Ademas, también

esfera econémica y abarcan el
area mas amplia del gobierno
y las instituciones nacionales.

bién el capitulo VI).

Las CPIA permiten pun-

varian las opiniones sobre qué

tuar 16 indicadores del buen

hay que entender por buenas

instituciones y buen gobierno,

en particular si se tiene en cuenta la gran diversidad
de paises por su patrimonio cultural, social, politico,
econdmico y natural".

La escasa precision operativa del concepto de
buen gobierno, cuya aplicacion practica exige mu-
chas veces interpretacion, que a su vez puede ser
muy subjetiva, es un punto débil importante (Kapur
and Webb, 2000). Ademas, el analisis detallado de
los paises en desarrollo, estableciendo distintos gru-
pos y diferenciando areas de gobierno, ha demostra-
do que, aunque el buen gobierno importe, "quiza no
sea ni necesario ni suficiente el objetivo muy acon-
sejable de un buen gobierno para acelerar y mante-
ner el desarrollo" (Khan, 2006: vii).

El fundamento tedrico para distribuir la ayuda
en funcion de la calidad de las instituciones y las
politicas hay que buscarlo en un estudio muy cono-
cido de Burnside y Dollar (2000). Sin embargo,
estudios posteriores han demos-
trado que, aunque a muy largo

gobierno, divididos en los epi-
grafes generales de gestion
econdmica, politicas estructurales, politicas de inclu-
sion social, y gestion del sector publico y las institu-
ciones, y consolidar en una sola puntuacion las de
todos los indicadores. Evidentemente, la puntuacion
de las politicas exige hacer determinados juicios de
valor y mostrar preferencia por determinadas metas
de politica y no por otras. Por ejemplo, los paises
reciben la maxima puntuacién por su gestion ma-
croeconomica si "... las politicas monetarias/cambia-
rias han mantenido la estabilidad de los precios y si
el gasto publico no ha desplazado la inversion pri-
vada" (World Bank, 2006: 6), aunque se podrian
utilizar otros criterios, como unos tipos de interés
bajos y estables, crecientes inversiones, crecimiento
mas rapido del INB o progresos en el cambio estruc-
tural puestos de manifiesto por la expansion del
sector de la manufactura. Igualmente, las politicas
fiscales se consideran Optimas si "el excedente pri-
mario se ha destinado a mantener una relacion esta-
ble y baja entre deuda publica y PIB..." (World
Bank 2006: 7), y no se tiene
en cuenta si se ha utilizado

plazo sea innegable la relacion
entre las instituciones y el cre-

para hacer una gestion ma-
croeconomica anticiclica o se

cimiento (Acemoglu, Johnson
and Robinson, 2001), no hay
pruebas solidas de que la ayuda

Parece faltar coherencia entre
la aspiracién a que los paises
se apropien de los proyectos
financiados con AOD y las

ha destinado a la oferta de
determinados bienes publicos
fundamentales para el desa-

produzca mejores resultados si
las politicas o las instituciones
son mejores (Easterly, Levine
and Roodman, 2004).

No obstante, la evaluacion de los paises me-
diante la "puntuacion" de distintos aspectos de su
sistema de gobierno estd hoy muy extendida y pare-
ce que influye cada vez mas en las decisiones de los

condiciones impuestas.

rrollo de las actividades del
sector productivo. En lo que
respecta a las politicas co-
merciales, valoradas dentro
del epigrafe de las politicas
estructurales, los paises que pueden lograr una mejor
puntuacién por buen gobierno son los que tienen un
arancel medio inferior al 7% y un tipo maximo del
15% para los aranceles aplicados a las mercancias



Asistencia oficial para el desarrollo en la perspectiva de los ODM y del crecimiento econémico

155

importadas (World Bank 2006: 12). Estos ejemplos
sugieren que en el ambito de las politicas de gestion
econdmica y estructurales se interpreta subjetiva-
mente que las buenas politicas son las acordes con
las prescripciones de los programas de reajuste es-
tructural aunque los resultados obtenidos por los
paises que las han seguido en el pasado pocas veces
hayan respondido a las expectativas (UNCTAD,
TDR 2006, cap. II). También parece faltar coheren-
cia entre el objetivo marcado por la Declaracion de
Paris sobre la eficacia de la ayuda de que se consiga
la apropiacion de los proyectos y programas finan-
ciados con AOD por los paises y las condiciones que
imponen restricciones a la orientacion de las politi-
cas econdmicas y las estrategias de desarrollo.

Las CPIA miden también, dentro del epigrafe
de gestion del sector publico e instituciones, los
resultados de los paises en funcion de indicadores
que no son econdémicos, como la calidad de las
administraciones publicas y la transparencia, la
rendicion de cuentas y la corrupcidon en el sector
publico. No cabe duda de que estos indicadores
tienen una gran importancia para puntuar la efica-
cia y eficiencia de la administracion publica, pero
no pueden medirse de forma objetiva. Ademas, el
nivel general de buen gobierno logrado en las face-
tas antes sefialadas o una mejora de la puntuacion
media aparentemente no es lo que mas influye en el
crecimiento y la eficacia de la ayuda; para acelerar
la transformacion econdmica y social lo que impor-
ta mas bien es mejorar la capacidad de buen go-
bierno de cada pais (Khan, 2006). Se ha debatido
también intensamente el disefio y la funcion de las
CPIA, en particular los sesgos politicos que han
mostrado y su debilidad empirica (véanse, por
ejemplo, Alexander, 2004; van Waeyenberge,
2007; Herman, 2007). Ademas, ha habido propues-
tas de ampliar los indices de las CPIA introducien-
do nuevas variables orientadas a la obtencion de
resultados (Kanbur, 2007, y Buiter, 2007)".

Los indicadores del buen gobierno no sélo son
un criterio que se utiliza a escala multilateral para
distribuir la asistencia sino que cada vez influyen
mas en la asistencia a escala bilateral. Por ejemplo, la
Declaracion de Paris establece el objetivo de mejorar
considerablemente los resultados del indicador de las
CPIA referente a la gestion de las finanzas publicas
en la mitad de los paises receptores (OECD, 2005).
En los ultimos afios, la promocién del buen gobierno
se ha convertido asi en una condicion de la ayuda y
también en una meta intermedia cuyo logro se consi-
dera necesario para mejorar la eficacia de la AOD.

Grafico 5.12
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Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; y datos del Banco
Mundial sobre las CPIA en linea.

El valor del indice consolidado de cada CPIA oscila entre 1
y 6, cifra esta Ultima que se utiliza para puntuar las mejores
politicas e instituciones posibles. Los datos transmitidos por
los donantes se contabilizan en dolares corrientes y reflejan
los desembolsos netos. Por AOD relacionada con el buen
gobierno se entiende los desembolsos brutos de AOD para
los gobiernos y la sociedad civil segun las definiciones de la
OECD-IDS.

Fuente:

Nota:

El grafico 5.12 muestra la relacion entre las
puntuaciones obtenidas por 75 paises en sus CPIA y
el monto neto de la AOD per capita que recibieron
en 2004-2006. Se pone de manifiesto un ligero sesgo
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favorable a los paises con puntuaciones mas altas
(grafico 5.12A). Este hecho refleja la importancia
que tienen las puntuaciones de las CPIA para la
distribucion de las ayudas de la AIF. Por otro lado,
la distribucion de AOD relacionada con el buen
gobierno no favorece a los paises que tienen una
puntuacion baja en los indices de la CPIA y por
consiguiente tienen una necesidad especial de este
apoyo en sus esfuerzos por mejorar su gobierno y
reforzar sus instituciones publicas (grafico 5.12B).

En principio, hacer depender la AOD, en espe-
cial las donaciones, del cumplimiento de determina-
das condiciones puede ayudar a mejorar su eficacia.
Pero para que estas condiciones sean coherentes con
otros factores que determinan la eficacia de la AOD
podria ser util intensificar el didlogo entre donantes

y receptores sobre la conveniencia de las condicio-
nes concretas. Esta conveniencia se debe determinar
mediante una valoracion basada en hechos de la
relacion entre el cumplimiento de determinadas
condiciones y el desarrollo final logrado, teniendo
en cuenta las debilidades del régimen de gobierno y
de las instituciones que dificultan el crecimiento en
un pais especifico.

También debe reconocerse que el cumplimiento
de algunas condiciones puede exigir una aportacion
inicial de ayuda. El desarrollo de instituciones fia-
bles y capaces, por ejemplo, es un reto formidable y
muchos paises en desarrollo necesitan asistencia
para crear las instituciones necesarias y disponer de
capacidad para combatir la corrupcion y garantizar
un buen gobierno.

E. Retos pendientes y nuevos

1. Financiacién del cumplimiento de los
ODM vy de otros objetivos

Una cuestion presente en el debate internacio-
nal sobre el desarrollo desde la aprobacion de la
Declaracion del Milenio es conseguir suficiente
financiacion para que todos los paises en desarrollo
cumplan los ODM. En 2001, en el informe del Gru-
po de Alto Nivel sobre la Financiacion para el Desa-
rrollo (el llamado Informe Zedillo (United Nations,
2001)) se estimaba que para financiar los programas
destinados a ayudar a los pai-
ses a cumplir los ODM en
2015 se necesitaria afadir

es atribuible al alivio de la deuda. Hasta 2007, los
desembolsos totales de AOD, una vez excluido el
alivio de la deuda, fueron inferiores al nivel conside-
rado necesario en el Informe Zedillo: el déficit acu-
mulado durante este periodo ascendio a 264.000
millones de ddlares (grafico 5.13). Ademads, s6lo una
fraccion de este aumento de la AOD se dirigi6 hacia
objetivos relacionados con los ODM.

En el informe Invirtiendo en el desarrollo, del
Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas'? (co-
nocido también como Informe Sachs), que atribuye
mayor importancia al papel de
los gobiernos (UN Millennium
Project, 2005), se hacen unas

50.000 millones de dolares
anuales a los desembolsos
netos de AOD de los Estados

Hasta 2007 los desembolsos
de AOD fueron inferiores al

nivel necesario para financiar
el cumplimiento de los ODM.

estimaciones considerablemen-
te superiores de la AOD nece-
saria para financiar el cumpli-

miembros del CAD (que as-
cendieron en 2000 a unos
54.000 millones de dolares).
Aunque los donantes del CAD
aumentaron sustancialmente su asistencia para el
desarrollo a raiz del Consenso de Monterrey, una
gran parte del aumento registrado entre 2000 y 2007

miento de los ODM. Segin
este Informe, la AOD tendria
que aumentar gradualmente de
121.000 millones de ddlares en
2006 a 143.000 millones en 2010 y a 189.000 millo-
nes en 2015 (grafico 5.13). Si la cuantia de los des-
embolsos de AOD estimada en el Informe Sachs se
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utilizara para hacer los calculos del Informe Zedillo
el resultado seria un déficit acumulado de AOD para
el cumplimiento de los ODM de 476.000 millones
de dolares en 2015.

Si los desembolsos de AOD una vez deducido
el alivio de la deuda siguieran la tendencia del pe-
riodo 2000-2007 hasta 2015, los donantes del CAD
no cumplirian el objetivo que se han planteado ellos
mismos para la ayuda (OECD, 2008). Ademas, las
estimaciones de ambos informes parten del supuesto
de que las sumas manejadas adoptaran en su totali-
dad la forma de recursos financieros adicionales, y
no de alivio de la deuda, que los gobiernos receptores
podran administrar en su totalidad y que se destinaran
también en su totalidad a financiar actividades rela-
cionadas con los ODM. Sin embargo, es muy impro-
bable que estas hipotesis resulten validas. En cual-
quier caso, a pesar de los evidentes esfuerzos de los
donantes por aumentar su AOD, es probable que los
desembolsos reales de ayuda no lleguen al nivel nece-
sario para cumplir los ODM (grafico 5.13), y menos
si se hace referencia a los objetivos a largo plazo de
inversion y crecimiento, en especial si se ajustan para
tener en cuenta el aumento de la poblacion.

Se corre también el riesgo de que, si los recur-
sos de AOD se concentran demasiado en proyectos
que ayuden a cumplir los ODM en 2015, se pueden
detraer fondos destinados a otros proyectos y pro-
gramas cuyo impacto en el crecimiento y la reduc-
cion de la pobreza solo se sentira a largo plazo. Sin
embargo, muchos de estos proyectos pueden tener
una importancia decisiva si se trata de lograr una
mejora sostenida de los indicadores del desarrollo
que incorporan los ODM. Para crear mas oportuni-
dades de empleo productivo, aumentar los ingresos
de los hogares y lograr una reduccion sostenible de
la pobreza es fundamental lograr unas tasas mas
altas y sostenidas de crecimiento econdémico, lo que
exige unos niveles adecuados de inversion real. Por
tanto, es necesario asegurarse de que el aumento de
la AOD para el desarrollo social y humano no inter-
fiera en el necesario aumento de la AOD para in-
fraestructura econémica y produccion®.

2. Nuevas necesidades y nuevos
instrumentos de financiacion
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Grafico 5.13
NECESIDADES DE FINANCIACION DE
LOS ODM, DESEMBOLSOS DE AOD
Y COMPROMISOS ESTIMADOS
DE AOD, 2000-2015
(Miles de millones de dolares corrientes)
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AOD estimada necesaria para cumplir los ODM (Informe Sachs)

AOD estimada necesaria para cumplir los ODM (Informe Zedillo)

----- Tendencia (desembolsos de AOD menos alivio bilateral de la deuda,
2000-2007)

La posibilidad de que las formas tradicionales
de AOD no basten para financiar el cumplimiento
de los ODM ha dinamizado los esfuerzos por disefiar

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la
informacién de la base OECD-IDS; G-8 (2005); Informe
Zedillo (United Nations, 2001); e Informe Sachs (UN
Millennium Project, 2005).
Nota: Los datos transmitidos por los donantes se contabilizan
en délares corrientes y reflejan los desembolsos netos.

mecanismos alternativos o "innovadores" de finan-
ciacion'. Un grupo de propuestas se centra en la
aplicacion de un impuesto mundial en funcion de
variables tales como las transacciones en divisas o el
consumo de hidrocarburos. Algunas de las propues-
tas no son nuevas y su aplicacion resulta dificil a
causa de problemas sustanciales de caracter practico
y juridico. No obstante, merecen que se les preste
mayor atencion en los foros internacionales porque
es necesario obtener fondos adicionales no solo para
cumplir los ODM sino también para hacer frente a
nuevas preocupaciones mundiales que han adquirido
relevancia en los ultimos afios (Kaul, 2008). Entre
estas cuestiones cabe mencionar, en particular, las
medidas para mitigar el cambio climatico y la oferta
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de bienes publicos globales como la seguridad inter-
nacional, las infraestructuras mundiales de comuni-
caciones y transporte y el control de las enfermeda-
des contagiosas. Sin embargo, dado que el funda-
mento de muchos impuestos nacionales no se limita
a su funcioén fiscal sino que incluye ademas su in-
fluencia potencial sobre el comportamiento de los
consumidores e inversores, los impuestos mundiales
pueden utilizarse también como apoyo para obtener
objetivos no fiscales.

Por ejemplo, la propuesta de aplicar un impues-
to a las transacciones en divisas, que se remonta a
principios de los afios setenta (y se debatié con ma-
yor intensidad en los afios noventa), se presentd
inicialmente no para mejorar la financiacioén oficial
para el desarrollo, sino para reducir los flujos espe-
culativos de capital y aumentar asi la estabilidad del
sistema monetario y financie-
ro internacional después del
colapso de los acuerdos de
Bretton Woods". El impuesto
propuesto responde asi al
mismo tiempo y de forma
coherente a dos problemas
importantes del buen gobierno
financiero internacional. Pero
aunque su atractivo se haya
hecho mas irresistible a Ia
vista del crecimiento exponencial de los mercados
financieros y su creciente inestabilidad desde que la
propuesta se presentd por primera vez en los afios
setenta, sigue careciendo del grado necesario de
apoyo politico internacional.

La mayor preocupacidon que suscita el entorno
global y los efectos negativos del cambio climatico
ha reforzado también los argumentos en favor de
que se apruebe alglin tipo de impuesto ambiental
mundial. Una de las propuestas mas destacadas es
aplicar un impuesto mundial al consumo de combus-
tibles, que penalizaria el consumo de productos que
emiten dioxido de carbono, recaudando al mismo
tiempo fondos para proyectos relacionados con el
desarrollo. Un obstaculo importante para la intro-
duccion de un impuesto de este tipo seria la resisten-
cia de muchos gobiernos nacionales a gravar el con-
sumo de gasolina con impuestos superiores a los
actuales. Ademas, la legislacion de los Estados Unidos
impide que el Gobierno de este pais participe en
sistemas fiscales mundiales y, puesto que son el
principal consumidor de combustibles, excluirlos de
ese plan reduciria el rendimiento potencial mundial
de este impuesto un 20%.

La falta de AOD para financiar
el cumplimiento de los ODM
ha dinamizado los esfuerzos
por disefiar mecanismos
"innovadores" de financiacion.

Los ingresos potenciales que se lograrian si se
llevaran a la practica estas propuestas varian mucho:
un impuesto del 0,01% sobre las transacciones en
divisas generaria unos ingresos anuales proximos a
18.000 millones de dolares, mientras que un impues-
to uniforme mundial sobre la gasolina de 0,01 dolar
por litro podria generar unos ingresos anuales de
180.000 millones de dolares (Reisen, 2004). Aunque
el impuesto sobre la gasolina se aplicara s6lo en los
paises de renta elevada, los ingresos potenciales que
generaria este impuesto se estiman en unos 61.000
millones de dolares, cifra suficientemente amplia
para cubrir las necesidades estimadas de fondos para
cumplir los ODM. Este enfoque innovador de finan-
ciacion del cumplimiento de los ODM merece pues
mayor atencion politica que la recibida hasta el mo-
mento, tanto mas cuanto que incitaria a desviar el
consumo energético hacia fuentes mas inocuas para
el medio ambiente. Ademas,
dados los niveles actuales de
consumo, la aplicacion de un
impuesto a los productos emi-
sores de dioxido de carbono
gravaria sobre todo a los pai-
ses mas ricos, lo que significa
también ofrecer una compen-
sacion a los paises de reciente
industrializacion que no po-
dran producir el mismo volu-
men de didxido de carbono que produjeron los paises
desarrollados en el pasado.

Sin embargo, los obstaculos administrativos y
politicos que probablemente habra que superar para
introducir algun tipo de impuesto mundial, ademas
de la competencia por los fondos entre los distintos
objetivos de desarrollo y bienes publicos mundiales,
significan que es probable que también el disefo,
adopcion y aplicacion de cualquiera de las propues-
tas antes mencionadas no seran suficientemente
rapidos como para cumplir las metas convenidas
para 2015. Tras la Conferencia de Paris sobre las
fuentes innovadoras de financiacion del desarrollo
de 2006, se han examinado propuestas alternativas,
con un impacto financiero mas reducido'®. La més
notable, la de establecer una contribucion de solida-
ridad sobre los billetes de avion, ha resultado ser
hasta el momento la que mas ha progresado: 20
paises se han comprometido a aplicar este impuesto
y 6 lo estan aplicando ya. Su recaudaciéon produjo
unos ingresos fiscales aproximados de 200 millones
de euros en 2007, que se destinaran a combatir en-
fermedades tales como la tuberculosis, el paludismo
y el VIH/SIDA". Otros mecanismos que actualmente
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se estan debatiendo son los compromisos anticipa-
dos de mercado (AMC), para las vacunas, y las
alianzas entre los sectores privado y publico para
facilitar microfinanciacion. Aunque estas propuestas
tienen el mérito de recaudar fondos, incluso de posi-
bles fuentes no oficiales, y representan unos com-
plementos alentadores de los actuales canales de
financiacion, no parece que tengan posibilidades de
convertirse en programas que permitan satisfacer las
necesidades de financiacion pendientes para poder
cumplir los ODM, aun suponiendo que todos los
fondos obtenidos se destinaran a tal fin. Sin duda no
pueden aportar la financiaciéon adicional necesaria
para impulsar la inversion productiva en los paises
mas pobres a fin de permitirles lograr la meta de un
crecimiento del PIB del 7%, que permitiria reducir
considerablemente la distancia de su renta per capita
con la de economias mas desarrolladas.

No obstante, la posibilidad de canalizar la cre-
ciente ayuda privada hacia los paises en desarrollo
parece alentadora. En seis de los siete afios transcurri-
dos entre 1998 y 2005 las donaciones privadas han
crecido con mas rapidez que la AOD excluido el
alivio de la deuda. Estimaciones basadas en los datos
del CAD sugieren que las donaciones privadas de los
paises miembros de éste a los
paises en desarrollo en 2005
se elevaron a 16.500 millones
de dolares, cifra equivalente
al 20% de la AOD total ex-
cluido el alivio de la deuda.
En los Estados Unidos por
ejemplo, las donaciones pri-
vadas ascendieron al 2%
aproximadamente del INB en
2005, en torno a 250.000
millones de doélares. No obstante, s6lo 8.500 millo-
nes, es decir, menos del 4% de la primera cifra, se
destinaron a paises en desarrollo a través de ONG.
En algunas economias europeas, los flujos de ayuda
privada en porcentaje del INB son superiores a los
de los Estados Unidos, aunque en otros casos sean
inferiores. Ello puede deberse en parte a las dife-
rencias de régimen fiscal de las donaciones priva-
das a causas internacionales entre los paises de la
OCDE'. La creciente importancia de los flujos de
ayuda privada plantean también la cuestion de su
eficacia en términos de distribucion sectorial, esta-
bilidad y previsibilidad. Como la ayuda privada se
distribuye muchas veces por medio de "fondos
verticales" (es decir, fondos que prestan apoyo a
proyectos en determinadas areas, como el medio
ambiente o la salud), cada vez serd mas importante

La creciente importancia de los
flujos de ayuda privada plantea la
cuestion de su eficacia en
términos de distribucion sectorial,
estabilidad y previsibilidad.

aumentar la coordinaciéon entre la AOD vy los flujos
de ayuda privada.

Algunos observadores consideran que los do-
nantes oficiales que no son miembros del CAD son
una fuente alternativa prometedora de cooperacion
para el desarrollo y de fondos para el cumplimiento
de los ODM vy para las cuestiones que se planteen de
interés reciproco mundial (Das, De Silva and Zhou,
2008). La atencidn se centra actualmente en las ini-
ciativas de cooperacion y las contribuciones para el
desarrollo de los paises de ingresos medios de Asiay
América Latina, que tienen excedentes de capital, a
los paises en desarrollo de ingresos bajos, tanto en
sus respectivas regiones como en el Africa subsaha-
riana. Aunque a veces se etiqueten como "nuevas"
estas fuentes de préstamos para los paises en desa-
rrollo, algunos de estos paises, especialmente los
productores de petrdleo, iniciaron actividades de
cooperacion para el desarrollo hace ya unos 30 afios
y han seguido desempefiando un papel desde entonces
(véase, por ejemplo, UNCTAD, 1988).

La magnitud de la AOD desembolsada y pro-
metida recientemente por otros paises en desarrollo
tiene una especial importancia para algunos paises
receptores de Africa y,
como se ha examinado en la
seccion B supra, ha adqui-
rido mayor importancia
general desde 2003. Sin
embargo, la ayuda de paises
no miembros del CAD soélo
puede representar una con-
tribucion marginal a la
reduccion del déficit de
financiacion oficial. A pesar
de eso, el hecho de que un niimero creciente de pai-
ses en desarrollo se hayan convertido en exportado-
res netos de capital indica que pueden conceder
nuevos créditos a los paises en desarrollo vecinos, o
a otros, de forma bilateral o con caracter multilateral
a través de las instituciones financieras regionales.

A medida que adquieran importancia las nue-
vas fuentes y canales de financiacion oficial para el
desarrollo, aumenta el riesgo de que el sistema de
entrega de la ayuda se fragmente y resulte mas difi-
cil supervisarlo y coordinarlo, algo vital para la efi-
cacia de la ayuda. No cabe duda de que una infor-
macion mas amplia y solida sobre los préstamos en
condiciones de favor y las donaciones que conceden
los nuevos donantes del Sur dara una mayor cohe-
rencia a la arquitectura global de la AOD, ademas de
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establecer criterios y referencias alternativas para
evaluar la eficacia de la ayuda. No obstante, lo mis-
mo que la AOD bilateral desempefia una funcion
diferente que la ayuda multilateral y, como se ha
mostrado, algunos componentes de la AOD son mas

eficaces para el desarrollo que otros, también la
ayuda de paises no miembros del CAD puede des-
empefiar un papel que se afiade a la ayuda ampliada
de los asociados tradicionales en el desarrollo, y no
la sustituye.

F. Conclusiones

Todos estan de acuerdo en que para cumplir los
ODM debe destinarse un porcentaje mayor de la
AOD a salud, educacién y otros fines sociales. Este
tipo de AOD es fundamental y se justifica por si
mismo. Sin embargo, la pobreza es un fenémeno que
se relaciona estrechamente, aunque no de forma
exclusiva, con el nivel de la renta per cépita. Si la
AOD no ayuda a impulsar el crecimiento es poco
probable que logre reducir la pobreza a largo plazo,
una vez vencido el limite de 2015 para cumplir los
ODM. No es posible lograr una reduccion sostenida
de la pobreza basandose exclusivamente en una
redistribucion de la renta. Por consiguiente es fun-
damental que, ademas de
lograr el cumplimiento de los

La composicion de la ayuda influye en su efi-
cacia general, pero ésta solo puede medirse seria-
mente si los objetivos estdn claramente definidos.
Por tanto, resulta util distinguir entre objetivos de
desarrollo social y humano, por un lado, y objetivos
de crecimiento, con sus correspondientes metas
intermedias (por ejemplo, tasa de inversion produc-
tiva), por otro. El cumplimiento del primer tipo de
objetivos puede propiciarse aumentando la AOD
destinada a proyectos de infraestructura social y
servicios, mientras que el cumplimiento de los
objetivos de crecimiento exige la concentracion de
la ayuda en proyectos de infraestructura econdmica
y en los sectores producti-
vos. A su vez, su cumpli-

ODM con un aumento de la
AOD destinada a infraestruc-
tura social y servicios, se
hagan nuevos esfuerzos por
ampliar las inversiones en
infraestructura economica y
en los sectores productivos a
fin de aumentar el wvalor
afiadido interno. Es una me-
dida necesaria para aumentar
la renta -y el empleo- y poder mejorar su distribu-
cion a fin de favorecer a los segmentos mas pobres
de la poblacion. En la medida en que no se pueda
financiar esa inversidn con recursos internos, sea
porque para importar nuevos capitales se necesitan
mas divisas de las que pueden generar las exporta-
ciones o porque el sistema financiero interno no
permite inversiones a largo plazo con un costo razo-
nable, la AOD sigue siendo fundamental mas alla de
lo necesario para cumplir los ODM.

Sila AOD no ayuda a impulsar el
crecimiento es poco probable que
logre reducir la pobreza a largo
plazo, una vez vencido el limite
de 2015 para cumplir los ODM.

miento ayudara a cumplir los
objetivos de desarrollo social
y humano a medio y largo
plazo.

Por tanto, para lograr
una reduccion sostenida de
la pobreza es necesario que
el aumento de la AOD desti-
nada a infraestructura social
y servicios no suponga un detrimento de la AOD
destinada a infraestructura econdmica y sectores
productivos, al margen de que haya espacio conside-
rable para mejorar la eficacia de la ayuda dirigida
hacia estos tltimos objetivos. Una posibilidad seria
utilizar la AOD como palanca para obtener financia-
cion interna, por ejemplo mediante la creacion de
instituciones que canalicen la AOD hacia proyectos
de inversion publica y privada financiados conjun-
tamente con instituciones financieras nacionales.
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De este modo se facilitaria el acceso de potenciales
inversores nacionales a una financiacion a largo
plazo y se reduciria el riesgo crediticio de los bancos
nacionales, y por consiguiente los diferenciales que
aplican, ayudando al mismo tiempo a mejorar el
funcionamiento del sistema de intermediacion finan-
ciera nacional.

La eficacia de la AOD para lograr un creci-
miento o cumplir los ODM depende también de su
distribucion entre los paises. Probablemente mejora-
ria si se tuvieran mas en cuenta las distintas necesi-
dades de los paises y se destinaran mayores dona-
ciones de AOD a los paises
mas pobres, que son los que

fluyjos de AOD vy, en la medida en que lo permitan
los instrumentos multilaterales, por una suma que ha
de oscilar por lo menos entre 50.000 y 60.000 millo-
nes de dolares anuales.

Aunque es posible que los renovados esfuerzos

por aumentar la eficacia de la AOD contribuyan a
reducir el déficit financiero, los donantes tienen que
proseguir sus esfuerzos por ofrecer mas AOD. Tie-
nen que cumplir los objetivos de destinar el 0,7% de
su INB a la concesion de AOD a paises en desarrollo
en su conjunto y del 0,15% al 0,20% de su INB al
grupo de PMA, como se reafirmé en el Consenso de
Monterrey. Ademas, la comu-

nidad internacional haria bien

tienen mayor dificultad para
iniciar un proceso autosufi-
ciente de inversiobn y creci-
miento. En el pasado, la dis-
tribucion geografica de la
AOD vino determinada en

. S flujos de AOD.
gran medida por unos criterios

La Unica posibilidad realista de
cumplir los ODM durante el

periodo que queda hasta 2015
es aumentar enormemente los

en movilizar la solidaridad y la
voluntad politica necesarias
para utilizar nuevas fuentes
innovadoras de financiacion a
fin de ayudar a promover re-
formas de la gobernanza eco-
némica global y a realizar los

que no tienen nada que ver

ajustes necesarios para hacer

con las necesidades relativas

de los paises, medidas en funcion de los niveles de
renta per capita o desarrollo humano o el nivel del
déficit fiscal o de divisas. Como muestra el analisis
que contiene este capitulo, la volatilidad y la incerti-
dumbre de la ayuda pueden impedir el crecimiento y
por consiguiente socavar los esfuerzos por hacerla
mas eficaz. Por consiguiente, las promesas que
hicieron los donantes en el Consenso de Monterrey y
en la Declaracion de Paris de que mejorarian la esta-
bilidad y la fiabilidad de la ayuda tienen hoy mas
importancia que nunca.

En resumen, parece que se mantiene un déficit
de financiacion considerable no solo de actividades
relacionadas con los ODM sino también de inversio-
nes que favorezcan el crecimiento y el cambio es-
tructural mas alld de los ODM, por no hablar de los
nuevos retos a que tendran que hacer frente los pai-
ses en desarrollo a causa del cambio climatico. Es
posible que a medio plazo una combinaciéon de me-
canismos innovadores y el continuo crecimiento de
los flujos de ayuda privada contribuya cada vez mas
a financiar el desarrollo. Sin embargo, la tinica posi-
bilidad realista de cumplir los ODM en el periodo
que queda hasta 2015 es aumentar enormemente los

frente a los retos ambientales
mundiales. Al mismo tiempo, es necesario que los
paises en desarrollo redoblen sus esfuerzos por fi-
nanciar inversiones con fuentes internas de capital.

El alivio de la deuda ha ocupado un lugar im-
portante en la AOD gracias a la Iniciativa relativa a
los PPME, en particular desde 2003. Sin embargo,
no hay pruebas claras de que se haya afiadido a las
demads formas de ayuda, como se pide en el Consen-
so de Monterrey. Esta condicién es indispensable
porque, aunque la reduccion de la deuda acumulada
pueda aliviar la carga que representara el servicio de
¢ésta en el futuro, tiene un efecto muy limitado sobre
la capacidad de los gobiernos para aumentar sus
gastos durante el periodo en la que se concede, aun-
que se contabiliza en su totalidad como AOD en ese
periodo. Si el alivio de la deuda se afiade en su tota-
lidad a la AOD, como sumando, no s6lo mejoraran
las oportunidades de los paises beneficiarios de
cumplir sus objetivos de crecimiento y sus objetivos
sociales, incluidos los que representan los ODM,
sino que también aumentara la posibilidad de que
estos paises logren y mantengan un nivel de deuda
sostenible, cuestion que se analiza con mas detalle
en el siguiente capitulo. |
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Notas
1 A continuacion se muestran algunos ejemplos de los otras enfermedades; y vii) garantizar la sostenibili-

compromisos financieros asumidos por los miem-
bros del G-8 individualmente: la UE se ha compro-
metido a aumentar casi al doble su AOD entre 2004
y 2010; tanto Alemania como Italia se han compro-
metido a elevar al 0,51% del INB la AOD en 2010 y
al 0,7% en 2015; Francia ha anunciado su intencion
de aumentar su AOD al 0,5% del INB en 2007 y al
0,7% en 2012; y el Reino Unido ha anunciado su
proposito de cumplir el objetivo del 0,7% en 2013.
El Canada se ha comprometido a duplicar su asis-
tencia internacional entre 2001 y 2010 y el Japon a
ampliar en 10.000 millones de délares su AOD has-
ta 2010. Otros paises han asumido compromisos
concretos de aumentar la ayuda al Africa subsaha-
riana, entre ellos los Estados Unidos, que han pro-
puesto duplicar su ayuda a esa region entre 2004 y
2010 (G-8, 2005).

Véase Bacha, 1990.

Lamentablemente no se dispone de datos sobre los
tipos de cambio reales de todos los paises en desa-
rrollo y las economias en transicion cuyos saldos
por cuenta corriente y la evolucion de éstos entre
1992-1996 y 2002-2006 fueron examinados. Sin
embargo, s6lo 8 de los 47 paises que se determind
que experimentaban un deterioro de su cuenta co-
rriente experimentaron una apreciacion del tipo de
cambio real superior a 10 puntos porcentuales. El
cambio de signo del saldo por cuenta corriente fue
negativo en 15 de estos paises a pesar de una depre-
ciacion del tipo de cambio real superior a 10 puntos
porcentuales. Los 24 paises restantes registraron
movimientos de su tipo de cambio real inferiores a
10 puntos porcentuales. Entre los PMA sobre los
que se dispone de datos relevantes, 11 de 19 regis-
traron un cambio de signo negativo de su cuenta co-
rriente a pesar de una depreciacion de su tipo de
cambio real.

El cumplimiento de los ODM, que se mide por
medio de distintos indicadores, significa: i) erradicar
la pobreza extrema y el hambre; ii) lograr la ense-
flanza primaria universal; iii) promover la igualdad
entre los sexos y el empoderamiento de la mujer; iv)
reducir la mortalidad infantil; v) mejorar la salud
materna; vi) combatir el VIH/SIDA, el paludismo y

10

dad del medio ambiente.

Toda la informacion que se utiliza en este capitulo
sobre la AOD, salvo indicacion en contrario, se re-
fiere a la AOD aportada por los miembros del CAD.
Los 22 paises miembros del CAD son Alemania,
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espaia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, Japon, Luxemburgo, Nueva Zelandia,
Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia
y Suiza.

DAC Statistical Reporting Directives, DCD/DAC
(2007) 34, abril de 2007: 12, parr. 35.

Si una transaccion cumple la condicion de tener un
componente de donacion no inferior al 25%, calcula-
do a un tipo de descuento del 10%, la cuantia total del
préstamo se considera AOD. Dada la amplitud de es-
ta definicion, las transacciones de AOD pueden adop-
tar la forma, por ejemplo, de entrega de bienes en es-
pecie, prestacion de servicios, asesoramiento técnico
y capacitacion, ayuda alimentaria de emergencia,
asistencia humanitaria, financiacion de programas de
intercambio de estudiantes extranjeros o contribucio-
nes a organismos multilaterales de desarrollo.

A lo largo del periodo 1996-2005, los diez acreedo-
res mas importantes no miembros del CAD, por or-
den de magnitud de sus préstamos totales en condi-
ciones favorables, fueron: Kuwait, China, Federa-
cion de Rusia, Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, Republica de Corea, Turquia, Reptblica
Bolivariana de Venezuela, India y Polonia.

Los analisis econométricos anteriores de la relacion
entre el alivio de la deuda y la AOD total en el pe-
riodo comprendido entre los afios setenta y el afio
2001 no han llegado a conclusiones claras (véase,
por ejemplo, Ndikumana, 2004; Birdsall, Classens
and Diwan, 2002; Powell, 2003; y Hepp, 2005).

Las opiniones sobre el buen gobierno se basan o
bien en criterios instrumentales, que evaltan las
administraciones publicas por la eficacia con que
logran objetivos de interés social, o bien en un crite-
rio normativo, que evalua las administraciones pu-
blicas por la forma en que cumplen esos objetivos, y
por esos objetivos en si mismos. En el segundo caso
se equipara muchas veces el buen gobierno con un
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proceso democratico de adopcion de decisiones y
unos objetivos econdmicos liberales (como ponen
de manifiesto los indicadores del Banco Mundial de
buen gobierno).

11 Los principales defensores de los indicadores del
buen gobierno del mundo, el marco general del
Banco Mundial para medir la calidad de los gobier-
nos e instituciones de todo el mundo, han examina-
do algunas de sus debilidades supuestamente mas
persistentes, y han concluido que las criticas o eran
conceptualmente incorrectas o empiricamente sin
fundamento (Kaufmann and Kraay, 2008).

12 El Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas fue
puesto en marcha en 2002 para actuar como 6rgano
asesor independiente que definiera las estrategias
para lograr el cumplimiento de los ODM, en parti-
cular por los paises que se consideraba muy retrasa-
dos en su progreso. El Informe Sachs sintetiza los
analisis de los diez equipos de trabajo que prepara-
ron las recomendaciones finales del proyecto.

13 De acuerdo con este razonamiento, en el Programa
de Accion en favor de los PMA para el decenio
2001-2010 se hace hincapié en una serie de objeti-
vos de infraestructura, asi como en metas economi-
cas concretas, incluido un objetivo de crecimiento del
7% anual y una tasa de inversion del 25% del PIB.

14 El Instituto Mundial de Investigaciones de Economia
del Desarrollo de la Universidad de las Naciones

Unidas (UNU/WIDER), en cooperaciéon con el
Departamento de Asuntos Economicos y Sociales
de las Naciones Unidas, ha realizado una evaluacion
general de distintas propuestas de instrumentos de
financiacion innovadores (véase http://www.wider.
unu.edu/research/projects-by-theme/development-and-
finance/en_GB/innovative-sources-for-development-
finance/; y Atkinson, 2004).

15  Esta cuestion fue examinada por la UNCTAD ya en
1996, cuando observo que "Ese impuesto, que tam-
bién ha suscitado interés como fuente potencial de
ingreso para varios fines internacionalmente conve-
nidos, presenta una serie de dificiles problemas
practicos, aunque no necesariamente insuperables”
(UNCTAD, TDR 1996: 174-175).

16 A raiz de esta reunién ministerial se cred el Grupo
Piloto sobre las Contribuciones de Solidaridad a Fa-
vor del Desarrollo, cuyo mandato es establecer me-
canismos para recaudar fondos con destino a pro-
yectos para el cumplimiento de los ODM.

17  Segun la informaciéon obtenida directamente de la
secretaria del Grupo Piloto.

18  Distinguiéndose de la mayoria de los demas paises
de la UE, Irlanda y los Paises Bajos, los dos paises
que comunican mayores flujos de ayuda privada en
porcentaje del INB, permiten deducciones fiscales
de las contribuciones a actividades benéficas en el
extranjero.
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Anexo del capitulo V

DETALLES SOBRE ESTUDIOS ECONOMETRICOS

1. Analisis econométrico del efecto de
la AOD en el crecimiento

El analisis econométrico de la relacion entre
ayuda y crecimiento examinado en el texto principal
abarca un gran conjunto de datos de panel corres-
pondientes a 162 paises en desarrollo en el periodo
1975-2006. Se utilizaron métodos de transformacion
estacionaria y de datos de panel con diversas especi-
ficaciones, de las cuales se presenta s6lo un resulta-
do en el presente anexo. Mas adelante se facilitan
detalles sobre las definiciones y las fuentes de los
datos.

Para el analisis, la AOD se desglosa con la
siguiente regresion:

APIB* = a + B;Ayuda; + BrAyuda, + Bs;Ayudas
+ B.Ayuda, + PsAyudas + PsVolatilidadAyuda
+ pincertidumbreAyuda + pfgPoblacion +
PoRentaPerCapita + fyEnsefianzaPrimaria +
Pidnversion + P lED + f3Apertura  +
pisGobernanza + f;sReforma + [;sPMA +
Bi,Guerra + ¢

Donde APIB™ es el crecimiento del PIB per cépita,
Ayuda; a ; es la ayuda sectorial, Ayuda, es el apoyo
a los presupuestos generales y Ayudas es el alivio de
la deuda. Ayuda; es la ayuda destinada a infraestruc-
tura social y servicios, Ayuda, es la ayuda para in-
fraestructura econdmica y Ayuda; es la ayuda a los
sectores productivos. Para la Educacion se utiliza
como aproximacion la tasa de finalizacion de la
ensefianza primaria, mas apropiada que las tasas de

escolarizacion que suelen emplearse. [nversion es la
relacion entre inversion bruta y PIB, mientras que
IED es la relacion entre inversion extranjera directa
y PIB. Apertura es la relacion entre comercio y PIB.
Habida cuenta de que no se dispone de indicadores
uniformes de gobernanza como el indice CPIA del
Banco Mundial para analizar el periodo 1975-2006,
la Gobernanza se mide por el indice de responsabi-
lidad democratica de la International Country Risk
Guide del PRS Group. Reforma mide la variacion de
la calidad de la burocracia, asi como la corrupcion.
Dado que evidentemente ésta es so6lo una medida
parcial de la gobernanza, su coeficiente debe eva-
luarse cuidadosamente, en especial en las compara-
ciones con anteriores estudios sobre esta cuestion.
Guerra'y PMA son variables ficticias.

Se obtienen estimadores utilizando el método
generalizado de momentos (MGM). Técnicamente,
los estimadores dinamicos de datos de panel basados
en el MGM tienen en cuenta la presencia de efectos
fijos no observados especificos del pais y una varia-
ble dependiente autorregresiva. Aunque en este caso
los estimadores estaticos basados en minimos cua-
drados ordinarios son sesgados, el MGM ha resulta-
do ser coherente y asintomaticamente eficiente. El
MGM de sistema es especialmente apropiado con
muestras reducidas y series altamente persistentes.
Desde el punto de vista econdémico, esta técnica se
refiere a los cambios politicos y estructurales en el
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Cuadro 5.A1

EFECTO DE LA AOD DESGLOSADA EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Error
Variable Coeficiente  tipico
Constante 0,09 0,11
Ayuda 1: infraestructura social y servicios 0,15 0,37
Ayuda 2: infraestructura econémica 0,40 0,01
Ayuda 3: sectores productivos 0,54 0,42
Ayuda 4: apoyo a los presupuestos generales 0,43 0,80
Ayuda 5: alivio de la deuda 0,09 0,03™
Volatilidad de la ayuda -0,01 0,48
Incertidumbre de la ayuda -0,74 0,00™
Poblacién 0,09 0,01
Renta per capita 0,26 0,42
Ensefianza primaria 0,60 0,21™
Inversion 0,02 0,59
IED -0,43 0,45
Apertura -0,40 0,59
Gobernanza 0,36 0,24
Reforma 0,20 0,75
PMA 0,10 0,00™
Guerra 0,57 0,24

Nota: Las definiciones de las variables y las fuentes se indican en las
notas explicativas que figuran al final del presente anexo.
** Significativo al 5%.
*** - Significativo al 1%.

conjunto de datos. Los parametros de estimacion son
independientes con respecto a los regimenes de poli-
tica y estan al margen de expectativas endogenas.
Por consiguiente, el método sirve para centrarse en
un analisis de "regimenes de ayuda" posteriores (por
ejemplo, antes y después de la fase de transicion, y
antes y después de los compromisos asumidos en el
marco de los Objetivos de Desarrollo del Milenio)'.

Los resultados que se muestran en el cuadro 5.Al
ofrecen una vision global de los efectos de la AOD
relacionados con el crecimiento. En particular, hay una
importante y significativa correlacion positiva entre

la ayuda destinada a infraestructura econémica y el
crecimiento economico. En cambio, la ayuda para
infraestructura social y servicios tiene, como cabria
esperar, un efecto inmediato relativamente reducido e
insignificante en el crecimiento econdmico. No obs-
tante, como se ha destacado en este capitulo, en rea-
lidad podria ser mas apropiado medir la eficacia de la
ayuda social sobre la base de su contribucion al desa-
rrollo social y no de sus efectos en el crecimiento
economico. El efecto del alivio de la deuda en el
crecimiento econdmico es positivo y estadisticamen-
te significativo, aunque reducido, lo que es de esperar
teniendo en cuenta que a menudo el alivio de la deu-
da no se traduce en dinero "fresco" adicional, sino en
condonaciones de deudas parcialmente pendientes.

El analisis también muestra que la incertidum-
bre de la ayuda tiene un importante efecto negativo
estadisticamente significativo en el crecimiento
econoémico. El parametro negativo resultante pone
de relieve una vez mas la importancia fundamental
de aplicar los acuerdos internacionales alcanzados
en las Declaraciones de Paris y Roma sobre la efica-
cia de la ayuda y sobre la armonizacion.

El crecimiento de la poblacién tiene un efecto
reducido y significativo en el crecimiento econdmi-
co, mientras que la educacion tiene un importante
efecto estadisticamente significativo, segiin se ha
constatado. La variable educativa muestra un coefi-
ciente estimado comparativamente superior al de los
anteriores estudios sobre la cuestion, lo que proba-
blemente se debe a que el analisis se basa en la tasa
de finalizacion de la ensefianza y no en la tasa de
escolarizacion.

No se ha constatado que la gobernanza, tal
como se la define en este analisis, tenga un efecto
significativo en el crecimiento. Ademas, el cuadro
no indica ninguna correlaciéon entre crecimiento y
apertura ni entre crecimiento e IED. Con otras defi-
niciones de apertura al comercio y un desglose de la
IED en sus subcomponentes los resultados podrian
ser diferentes.
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2. Estimaciones econométricas de la adicionalidad
del alivio de la deuda

En esta seccion del anexo se describe un ejerci-
cio estadistico para determinar si el alivio de la deu-
da aporta recursos adicionales o desplaza a otras
formas de AOD. Las pruebas estadisticas miden la
adicionalidad desde el punto de vista tanto de los
donantes como de los receptores. Habida cuenta de
las declaraciones formuladas en diversas reuniones
del G-8 en que se pide un aumento de la AOD, es
poco probable que las estimaciones que se presentan
en este anexo eviten encontrar adicionalidad. De
hecho, si los paises donantes hubieran cumplido sus
promesas de aumentar la ayuda adicional al alivio de
la deuda, las estimaciones se orientarian a encontrar
adicionalidad.

La adicionalidad desde la perspectiva de los
donantes

Para comprobar si los donantes que otorgan
alivio de la deuda dan menos ayuda no relacionada
con el alivio de la deuda, es posible calcular la si-
guiente regresion:

AODNETA” = O(ADZ"; + ﬁ)(l[ + Ui + Eit

Donde AODNETA es la asistencia oficial para el
desarrollo no relacionada con el alivio de la deuda
proporcionada por el pais 7 en el afio £, AD es el
alivio de la deuda ofrecido por el pais i en el afio ¢.
Tanto la AODNETA como el AD se miden como
proporcion del INB del pais donante. X es una ma-
triz de variables de control y y; es un efecto fijo por
pais que controla todas las posibles caracteristicas
especificas del pais donante que no varian con el
tiempo (el modelo también se estima con efectos
aleatorios y efectos fijos por afio). El modelo se
estima por medio de datos correspondientes a 21
paises miembros del CAD de la OCDE’. La AOD y
el alivio de la deuda se miden con datos del CAD.

El pardmetro de interés es a. Este parametro
mide la relacién entre la AOD relacionada con el
alivio de la deuda y la AOD no relacionada con el
alivio de la deuda. Una estimacion puntual de o
igual a cero indicaria que no hay ninguna relacién
entre el alivio de la deuda y la AODNETA y que el
alivio de la deuda es adicional. Un valor positivo de
o indica que el alivio de la deuda atrae ayuda. Este
resultado, en el que el alivio de la deuda es mas que
adicional, indicaria que los donantes son conscientes
de que algunos paises no solo necesitan alivio de la
deuda, sino también que se les proporcionen mads
recursos. Un valor negativo de o indica que el alivio
de la deuda desplaza a la ayuda y no es plenamente
adicional.

Los resultados que figuran en el cuadro 5.A2
indican que el alivio de la deuda no es plenamente
adicional. En particular, las columnas 1 a 4 muestran
que cada dolar de alivio de la deuda desplaza entre
22 y 28 centavos de AOD no relacionada con el
alivio de la deuda®.

La adicionalidad desde la perspectiva de los
receptores

La adicionalidad desde la perspectiva de los
receptores se estima con un enfoque similar al des-
crito anteriormente. El modelo es exactamente el
mismo, pero todas las variables se miden ahora des-
de la perspectiva de los receptores y el conjunto de
controles de la matriz X es diferente’. Los resultados
obtenidos al estimar la ecuacion desde el punto de
vista de los receptores y desde el punto de vista de
los donantes pueden ser distintos por dos razones:
porque la unidad de analisis es diferente y porque los
paises en desarrollo reciben AOD tanto de donantes
ajenos al CAD como de diversas instituciones multi-
laterales’.
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Cuadro 5.A2

RESULTADOS DE LA REGRESION CON
VARIABLE DEPENDIENTE: AOD DEL
DONANTE NO RELACIONADA CON EL

ALIVIO DE LA DEUDA, COMO
PORCENTAJE DE SU INB

(Unicamente los afios de vigencia de la iniciativa
para los PPME)

@ @ ©) Q)

ADI/Afio -0,23 -0,28 -0,22 -0,28
(1,88 (213" (@,77) (2,09
In(INBPC) 1,55 2,08 1,42 1,30
(35007 (1,74 (3,20)7 (0,98)
TCR 0,03 0,04 0,04 0,06
(0,41)  (0,48)  (0,49) (0,63)
BALGOB -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
12" (257)° (257)" (294"
Constante -3,23 -4,44 -2,93 -2,64
(312" (1,60) (2,837 (0,86)
Numero de
observaciones 166 166 166 166
Ndmero de paises 21 21 21 21

Método de estimacion Efectos aleatorios Efectos fijos

Efectos fijos por afio No Si No Si

Nota: Las definiciones de las variables y las fuentes se indican en las
notas explicativas que figuran al final del presente anexo. Los valores
absolutos de las estadisticas correspondientes al afio t figuran
entre paréntesis.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
**x - Significativo al 1%.

Los resultados que figuran en las primeras cinco
columnas del cuadro 5.A3 muestran que la mayoria
de los coeficientes son positivos (excepto en las co-
lumnas 2 y 3), pero que rara vez son estadisticamente
significativos. Esto concuerda con la adicionalidad
plena sin efecto de atraccion. Sin embargo, cuando el
modelo se estima con una técnica estadistica que
atribuye menos peso a los valores atipicos (columnas
6 a 10), la mayoria de los coeficientes pasan a ser
negativos (salvo en la columna 6) y, en algunos casos,
son levemente significativos. Asi, cuando los valores
atipicos estan controlados, hay algunas pruebas poco
convincentes de que el alivio de la deuda desplaza a
otras formas de AOD, aunque la adicionalidad se
mida desde el punto de vista del receptor.

El cuadro 5.A4 se centra en el periodo posterior
a 2000 y de nuevo constata que las regresiones de
minimos cuadrados ordinarios no muestran una corre-
lacion estadisticamente significativa entre el alivio de
la deuda y otras formas de AOD (columnas 1 a 5).
Cuando los valores atipicos estan controlados (co-
lumnas 6 a 10), el modelo arroja resultados desigua-
les. Las regresiones que incluyen el valor nominal de
la deuda indican que el alivio de la deuda desplaza a
otras formas de ayuda. Las regresiones que incluyen
el valor actual neto de la deuda muestran un efecto
de atraccion del alivio de la deuda.

Estos resultados, tomados en su conjunto, su-
gieren que no hay ninguna indicacion clara de que el
alivio de la deuda atraiga o desplace otras formas de
ayuda cuando se mide desde la perspectiva de los
receptores. Tampoco hay nada que indique que,
como alega el Banco Mundial (véase la seccion C.3
del presente capitulo), el alivio de la deuda haya
pasado a ser mas adicional después de 2000.
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Cuadro 5.A3

RESULTADOS DE LA REGRESION CON VARIABLE DEPENDIENTE: AOD RECIBIDA POR
LOS PPME NO RELACIONADA CON EL ALIVIO DE LA DEUDA, 1996-2006

(Estimaciones con efectos fijos)

@ @ ®) @ ®) (6) @) ®) © (10)
AD/AfRo 0,07 -0,01 -0,01 0,02 0,02 0,04 -0,06 -0,05 -0,02 -0,03
(1,09)  (015) (025  (040)  (037) (1,34  (L75)  (L77) (074  (1,03)
PGP/Afo t-1 0,08 0,08 0,06 0,05
@1 @50y a2 G
In(INBPC) -0,02 -0,02 -0,05 -0,05 -0,09 -0,08 -0,10 -0,09
(0.46)  (044)  (0,97) (0,99 3417  (317)" (3,68)" (365
Miembro CS ONU 0,03 0,03 0,03 0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
(1,17) (1,16) 1,27) (1,32) (0,83) (0,66) (0,80) (0,57)
INST 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
(2,56)"  (2,28)" (2,38)"  (2,09)" (1,61) (0,84) (1,35) (0,49)
In(POB) 0,22 0,28 0,28 0,35 0,11 0,31 0,15 0,35
4,107 (200 (5317 (251)° (429" (488" (552" (542"
VANPGP/Afio t-1 0,09 0,10 0,07 0,06
@17)" (4,10 (6,40  (5,78)"
ATR/AfoO t-1 -0,01 -0,04 -0,03 -0,07 -0,07 -0,04 -0,09 -0,08 -0,12 -0,11

(0,44) (1,66) (1,50) (2,600 (252" (458" (7,847 (7.,81)" (7,857  (7,83)"

Constante 0,14 -1,76 -2,36 -2,12 -2,78 0,10 -0,38 -2,16 -0,59 -2,39

(23,68)"  (3,66) (1,79) (4,22) (2,100  (10,36)"  (1,55) (3,757 (234" (4,05

Ndmero de

observaciones 260 248 248 246 246 260 248 248 246 246
Numero de paises 28 27 27 27 27 28 27 27 27 27
Efectos fijos por afio  No No Si No Si No No Si No Si

Control de los
valores atipicos No No No No No Si Si Si Si Si

Nota: Las definiciones de las variables y las fuentes se indican en las notas explicativas que figuran al final del presente anexo. Los valores absolutos de
las estadisticas correspondientes al afio t figuran entre paréntesis.
* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
***  Significativo al 1%.
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Cuadro 5.A4
RESULTADOS DE LA REGRESION CON VARIABLE DEPENDIENTE: AOD RECIBIDA POR
LOS PPME UNA VEZ DEDUCIDO EL ALIVIO DE LA DEUDA, 2000-2006
(Estimaciones con efectos fijos)
(1) 2 (3) 4) (5) (6) (7 (8) 9) (10)
AD/Afio 0,02 -0,01 -0,03 0,03 0,03 -0,05 -0,06 -0,07 0,06 0,16
(0,37) (0,24) (0,66) (0,59) (0,60) (1,41) (1,88)°  (1,98) (1,94) @77
PGP/Afio t-1 0,08 0,10 0,06 0,07
(2,44)"  (3,02)" (357" (339"
In(INBPC) -0,04 -0,13 -0,09 -0,20 0,07 -0,04 0,03 0,23
(0,32) (0,93) (0,70) (1,55) (1,05) (0,63) (0,57) (3,73)"
Miembro CS ONU 0,00 0,02 0,01 0,02 -0,00 -0,00 0,00 -0,00
(0,07) (0,47) (0,25) (0,73) (0,10) (0,08) (0,06) (0,18)
INST 0,01 0,01 0,01 0,01 -0,00 0,00 -0,00 0,01
(0,82) (1,58) (0,96) 1,97y (0,57) (0,13) (0,52) (2,37)"
In(POB) 0,02 -0,94 0,24 -0,69 -0,01 -0,68 0,00 -0,72
(0,10) (2,55)"  (1,60) (2,06)" (0,17) (3,36)"  (0,03) (3,96)"
VANPGP/Afio t-1 0,10 0,16 0,06 0,11
(2,80)"  (3,50)" G147 (443"
ATR/Afio t-1 0,04 0,02 0,02 -0,02 -0,05 0,01 -0,08 -0,09 -0,10 -0,04
1,37) (0,87) (0,61) (0,47) (1,35) (1,04) (5,05 (526)" (593" (2,18)"
Constante 0,15 0,20 9,46 -1,53 7,73 0,43 0,04 6,62 0,13 8,17
(20,60)"  (0,17) 2,757  (1,22) (2,40)"  (39,33)"  (0,06) (3,72)"  (0,24) (4,98)”
Numero de
observaciones 132 104 104 104 104 132 104 104 104 104
Ndmero de paises 28 27 27 27 27 28 27 27 27 27
Efectos fijos por afio  No No Si No Si No No Si No Si
Control de los
valores atipicos No No No No No Si Si Si Si Si

Nota: Las definiciones de las variables y las fuentes se indican en las notas explicativas que figuran al final del presente anexo. Los valores absolutos de

las estadisticas correspondientes al afio t figuran entre paréntesis.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
**x - Significativo al 1%.
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Nota explicativa del cuadro 5.A1

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES Y FUENTES UTILIZADAS PARA LA REGRESION
SOBRE LA AYUDA Y EL CRECIMIENTO

Variable

Definicion

Fuente

Crecimiento del PIB per cépita

Crecimiento del PIB per cépita (en délares constantes
de 2006)

Banco Mundial, base de datos World
Development Indicators

Ayuda 1: infraestructura y Infraestructura y servicios sociales, serie 450.100.1 IDS de la OCDE

servicios sociales (en délares constantes de 2005, desembolsos brutos)

Ayuda 2: infraestructura eco- Infraestructura econdmica, serie 450.200.11 (en délares  IDS de la OCDE

némica constantes de 2005, desembolsos brutos)

Ayuda 3: sectores productivos Sectores productivos, serie 450.300.111 (en délares IDS de la OCDE
constantes de 2005, desembolsos brutos)

Ayuda 4: apoyo a los presu- Apoyo a los presupuestos generales, serie 510.VI.1 IDS de la OCDE

puestos generales (en délares constantes de 2005, desembolsos brutos)

Ayuda 5: alivio de la deuda Medidas relacionadas con la deuda, serie 600.VII IDS de la OCDE

(en délares constantes de 2005, desembolsos brutos)

Volatilidad de la ayuda

Desviacion tipica de la relaciéon entre AOD total y PIB

Célculos de la secretaria de la UNCTAD
basados en la IDS de la OCDE

Incertidumbre de la ayuda

Desviacion tipica del error de una ecuacion
autorregresiva de pronostico de primer orden de la
diferencia entre compromisos y desembolsos

Célculos de la secretaria de la UNCTAD
basados en la IDS de la OCDE

Poblacién

Logaritmo de la poblacién total

Base de datos del Manual de Estadisticas
de la UNCTAD

Renta per cépita

PIB per capita (en délares constantes de 2006)

Banco Mundial, base de datos World
Development Indicators

Educacién Ensefianza primaria (tasa de finalizacién) UNESCO, World Education Indicators en
linea.
Inversion Formacién bruta de capital (porcentaje del PIB) Banco Mundial, base de datos World
Development Indicators
IED Flujos netos de inversién extranjera directa (porcentaje ~ Base de datos del Manual de Estadisticas
del PIB) de la UNCTAD
Apertura Comercio total (exportaciones e importaciones de Banco Mundial, base de datos World
bienes y servicios, porcentaje del PIB) Development Indicators
Gobernanza Medida de la responsabilidad democréatica PRS Group, International Country Risk
Guide
Reforma Medida de la calidad burocrética y la corrupcion PRS Group, International Country Risk
Guide
PMA Variable ficticia PMA Clasificacion de las Naciones Unidas
Guerra Variable ficticia que mide los conflictos internos y Estimacion de la secretaria de la UNCTAD

externos

basada en PRS Group, International
Country Risk Guide
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Nota explicativa de los cuadros 5.A2, 5.A3y 5.A4

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES Y FUENTES UTILIZADAS PARA LA REGRESION
SOBRE EL ALIVIO DE LA DEUDA Y LA ADICIONALIDAD DE LA AYUDA

Variable Definicion Fuente
Donantes
AOD Asistencia oficial para el AOD neta, incluido el alivio de la deuda; precios IDS de la OCDE
desarrollo actuales (en millones de doélares)
AD Alivio de la deuda por los Condonacion total de la deuda; precios actuales IDS de la OCDE
donantes (en millones de ddlares), desembolsos netos
BALGOB Balanza fiscal Balanza presupuestaria como proporcion del INB OCDE
In(INBPC) Logaritmo del INB per capita  Logaritmo del INB per cépita (en ddlares) OCDE
TCR Variacion del tipo de cambio  Desviacion del tipo de cambio real de su promedio a FMI, International Financial
real largo plazo Statistics; y JP Morgan
Receptores
AOD Asistencia oficial para el Asistencia oficial para el desarrollo neta de todos los IDS de la OCDE
desarrollo donantes, incluido el alivio de la deuda
AD Alivio de la deuda neto Alivio de la deuda neto otorgado por todos los IDS de la OCDE
donantes
AD1 Alivio de la deuda recibido Principal condonado + intereses condonados Banco Mundial, base de datos,
por los receptores (en dolares) Global Development Finance
In(INBPC) Logaritmo del INB per capita  Logaritmo del INB per cépita; PPA (en délares Banco Mundial, base de datos
internacionales constantes de 2000) World Development Indicators
PGP Deuda externa publicay con  Deuda externa publica y con garantia publica, total Banco Mundial, base de datos,
garantia publica Global Development Finance
INB INB INB (en ddlares actuales) Banco Mundial, base de datos
World Development Indicators
ATR Atrasos Atrasos del principal de la deuda pendiente (deudaa  Banco Mundial, base de datos,
largo plazo pendiente y desembolsada) + atrasos de Global Development Finance
los intereses sobre la deuda a largo plazo pendiente
y desembolsada
In(POB) Logaritmo de la poblacién Logaritmo de la poblacién total Base de datos del Manual de
Estadisticas de la UNCTAD
INST indice de Freedom House Medida de libertad en un escalade O a 12 en la http://www.Freedomhouse.org
que O representa el menor grado de libertad y 12 el
mayor
Miembro CS  Miembro del Consejo de Miembro del Consejo de Seguridad de las Naciones http://www.un.org/sc/members.
ONU Seguridad de las Naciones Unidas, donde 0 equivale a no ser miembro del asp
Unidas Consejo de Seguridad y 1 equivale a ser miembro
del Consejo de Seguridad
PPME PPME Paises pobres muy endeudados, donde 0 equivale a  Clasificacién del Banco

no ser un PPME y 1 equivale a ser un PPME

Mundial
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Notas

El analisis se repitid con un panel estatico con efec-
tos fijos y aleatorios y los resultados no variaron
sustancialmente.

La muestra no incluye a Luxemburgo (el vigésimo se-
gundo pais del CAD) porque faltan algunas de las va-
riables de control. Las variables de control incluyen el
logaritmo del INB per cépita del donante (InINBPC),
el tipo de cambio real del donante (TCR) y el déficit
presupuestario del donante (BALGOB).

En la columna 1 figuran estimaciones de efectos alea-
torios sin efectos fijos por paises, la columna 2 con-
tiene estimaciones de efectos aleatorios con efectos
fijos por afio, la columna 3 contiene estimaciones de
efectos fijos sin efectos fijos por afio y en la colum-
na 4 figuran estimaciones de efectos fijos con efec-
tos fijos por afio. Las regresiones del cuadro 5.A2 se
limitan al periodo de vigencia de la Iniciativa para
los PPME (es decir, entre 1996 y 2006); si se pro-
longa el periodo, el efecto de desplazamiento varia
entre el 27 y el 30%.

Las variables de control incluyen el nivel inicial de la
deuda como proporcion del INB (en valor nominal y
actual: PGP/Afio y VANPGP/Afo, respectivamente),
el logaritmo del INB per cépita (In(INBPC)), una va-
riable ficticia que tiene valor 1 cuando el pais es
miembro del Consejo de Seguridad de las Naciones
Unidas (MIEMBRO CS ONU), una variable que mi-
de la calidad institucional (INST), el logaritmo de la
poblacion (In(POB)) y los atrasos como proporcion
del PIB (ATR/Afo). Todas las regresiones se estiman
utilizando un modelo de efectos fijos. Un modelo de
efectos aleatorios arroja resultados similares.

La disparidad de resultados al medir la adicionali-
dad desde ambas perspectivas puede atribuirse en
gran medida a los efectos de composicion. Véase el
siguiente ejemplo: so6lo hay un donante y diez recep-
tores en todo el mundo. En el afio ¢, el donante ofre-
ce 1.000 millones de ddlares en concepto de ayuda
neta y no proporciona alivio de la deuda; en el afio
t+1 el donante da 970 millones de ddlares en con-
cepto de ayuda neta y 100 millones de doélares en
concepto de alivio de la deuda. Cuando la adiciona-
lidad se evalua desde el punto de vista del donante,
a equivale a -0,3 (1 ddlar de alivio de la deuda des-
plazé 0,3 dolares de otras formas de ayuda). Desde
el punto de vista de los receptores, y suponiendo que
haya un gran receptor y nueve pequefios receptores,
en el afo ¢ cada uno de los pequefios receptores re-
cibe 10 millones de ddlares en concepto de ayuda, el
gran receptor recibe 910 millones de ddlares en con-
cepto de ayuda y nadie recibe alivio de la deuda. En
el aflo #+1, cada uno de los pequeflos receptores re-
cibe 10,1 millones de dolares en concepto de ayuda
neta y los grandes receptores reciben 879,1 millones
de dolares (879,1 =970 - 90,9) en concepto de ayu-
da neta. Ademas, cada pequefio receptor recibe 1
millén de dolares en concepto de alivio de la deuda
y el gran receptor recibe 91 millones de dolares (91
=100 - 9) en concepto de alivio de la deuda. Por
consiguiente, para los pequefos receptores o es
igual a 0,1 y para el gran receptor a es igual a -0,34
(-0,34 = (879,1 - 910)/91). Puesto que hay nueve
pequeiios receptores y un gran receptor, el valor
medio de a es 0,056.
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Capitulo VI

CUESTIONES ACTUALES RELACIONADAS
CON LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES
EN DESARROLLO

A. Introduccidn

Con frecuencia, las grandes entradas de capital
se consideran un signo de fortaleza economica del
pais receptor y a veces se han citado como prueba de
la existencia de buenas instituciones y oportunidades
de inversion. En cambio, una elevada deuda externa
suele considerarse un signo de debilidad, y la acu-
mulacion de esa deuda preocupa a los paises en
desarrollo. Estas percepciones no son coherentes, ya
que la acumulacion de deuda es la consecuencia
logica de las grandes entradas de capital, a menos
que éstas adopten la forma de donaciones o corrientes
de inversiones.

En caso de endeudamiento externo excesivo, el
servicio de la deuda externa puede llegar a ser insos-
tenible y dar lugar a una crisis financiera y a la dis-
minucién del crecimiento econdémico. Una deuda
externa elevada también reduce el espacio de politi-
cas de un pais, ya que limita la capacidad del go-
bierno para llevar adelante una politica monetaria o
fiscal independiente.

Durante los periodos de auge econdémico, cuan-
do hay abundante capital externo y es facil contraer
deuda externa, los paises en desarrollo a menudo
preparan el terreno para una crisis futura. Tener en
cuenta ese dato es particularmente importante en la
coyuntura actual, cuando un gran nimero de paises

en desarrollo han consolidado las posiciones de su
balanza por cuenta corriente, lo que les ha permitido
reducir su endeudamiento externo. Probablemente,
esta situacion se debe en parte a la mejora de las
politicas macroeconomicas y la gestion de la deuda
en los paises deudores. También se debe a los consi-
derables esfuerzos de los acreedores oficiales por
aliviar la deuda externa insostenible de los paises,
empezando por el lanzamiento en 1996 de la Inicia-
tiva en favor de los paises pobres muy endeudados
(PPME), reforzada al comenzar el nuevo milenio.
Pero el principal factor que ha contribuido a reducir
el endeudamiento externo ha sido un clima externo
favorable, caracterizado por los altos precios de los
productos basicos y los bajos tipos de interés. La
ralentizacion del crecimiento en las economias
desarrolladas (examinada en el capitulo I del presen-
te Informe) y los posibles efectos secundarios de la
crisis de las hipotecas de alto riesgo podrian invertir
esta situacion favorable y dar lugar a un nuevo dete-
rioro de la situacién de endeudamiento de los paises
en desarrollo.

En el presente capitulo se abordan varias cues-
tiones que podrian plantearse en esa situacion. En la
seccion B se examina la evolucion reciente de la
situacion de la deuda externa de los paises en desa-
rrollo y los diferentes factores que han contribuido a
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mejorar los indicadores tradicionales de la deuda. Se
muestra que, sobre todo gracias a un clima externo
favorable, la situacion general de la deuda ha mejo-
rado notablemente en los ultimos siete afos, aunque
con diferencias considerables entre regiones y paises.

En la seccion C se examina el historial del
alivio oficial de la deuda y su contribucion a la me-
jora de la situacion de la deuda externa de los paises
en desarrollo. Para ser eficaz, el alivio de la deuda
no deberia sustituir a otras formas de ayuda; mads
bien, en la mayoria de los casos, deberia venir
acompafiado de un aumento de la AOD para ayudar
a los paises a acelerar el crecimiento y el cambio es-
tructural y a lograr los Objetivos de Desarrollo del
Milenio establecidos por las Naciones Unidas en 2000.

Como se examina en el capitulo V, es posible
que el alivio de la deuda externa no se haya afnadido a
otras formas de ayuda, pero si puede afirmarse que ha
ayudado a varios paises a alcanzar niveles mas soste-
nibles de deuda en los ultimos afios. Esos paises, y
también los que no han experimentado graves crisis
de la deuda en los ultimos tiempos, tienen ante si el
desafio de aprovechar las mejoras recientes de los
indicadores econdmicos y acelerar el proceso de in-
version, crecimiento y cambio estructural sin descui-
dar la sostenibilidad de la situacion de endeudamien-
to. En este contexto, en la seccion D se examina con

mayor detalle el modo de mantener la sostenibilidad
de la deuda a medio y largo plazo. Se intenta aclarar
algunos de los conceptos y definiciones relacionados
con la sostenibilidad de la deuda y se sefialan algu-
nos problemas de los marcos de sostenibilidad de la
deuda adoptados por las instituciones de Bretton
Woods. El principal mensaje de esta seccion es que
el andlisis de la sostenibilidad de la deuda tiene que
incluir un analisis detallado de las razones de la
acumulacion de la deuda. Por consiguiente, es nece-
sario ir mas alld de los simples ejercicios basados en
el anélisis de unos pocos indicadores de la deuda y
umbrales de endeudamiento que a menudo no se
calculan adecuadamente.

Reconociendo que, incluso cuando se adoptan
las mejores politicas, no pueden descartarse por com-
pleto las crisis de la deuda, provocadas en la mayoria
de los casos por perturbaciones financieras externas,
en la seccion E se vuelve a examinar la necesidad de
un marco internacional para hacer frente a las situa-
ciones de endeudamiento insostenible de manera
ordenada. Se indica que un mecanismo reglamentario
para la resolucion de los casos de impago de la deu-
da soberana es un elemento esencial del que carece
la estructura financiera internacional. El capitulo
concluye con recomendaciones de politicas a nivel
nacional e internacional en apoyo de estrategias
solidas de financiacion y endeudamiento externos.

B. Evolucién reciente de la deuda externa
de los paises en desarrollo

Aunque puede haber distintas definiciones de la
deuda externa, el término utilizado en el presente
capitulo se refiere a la deuda contraida por los resi-
dentes de un pais con no residentes, con indepen-
dencia de la moneda en que se exprese. Esa es la
definicion adoptada oficialmente por los principales
compiladores de informacion estadistica sobre deuda
publica’.

En los tres ultimos decenios, los paises en desa-
rrollo han atravesado varias crisis financieras y eco-
némicas estrechamente relacionadas con su situacion

de endeudamiento externo. A principios de los afos
setenta, la deuda externa total de los paises en desa-
rrollo era relativamente baja (alrededor del 11% de su
ingreso nacional bruto (INB)) y estable (graficos 6.1y
6.2). Después de la crisis del petréleo de mediados de
los afios setenta, su deuda comenz6 a crecer rapida-
mente y sus indicadores de la deuda empeoraron.
Esto se debi6 sobre todo al rdpido crecimiento de la
deuda contraida con los bancos comerciales y a la
deuda a corto plazo en el contexto de lo que se dio
en llamar el "reciclaje de los petroddlares" (es decir,
la financiacion de los crecientes déficit comerciales de
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Grafico 6.1

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN LOS
PAISES EN DESARROLLO, 1970-2006

(En porcentaje del INB)

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

] Deuda a corto plazo

- Deuda a largo plazo (PGP) con bancos comerciales

[ | Deuda a largo plazo (PGP) con acreedores oficiales

[ | Deudaa largo plazo (PGP) con otros acreedores privados
Il Deuda a largo plazo total privada, sin garantias

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco
Mundial, base de datos Global Development Finance.
Nota: PGP es la deuda publica y con garantia publica.

los paises importadores de petréleo) en un entorno
financiero internacional de liberalizacion. Esta ten-
dencia se acentud a principios de los afios ochenta
tras el fuerte aumento de los tipos de interés en las
economias desarrolladas a raiz del cambio del régi-
men monetario de los Estados Unidos. La deuda
contraida con los bancos comerciales y otros acree-
dores institucionales privados aumento6 rapidamente,
mientras que la produccion de la mayoria de los pai-
ses deudores se estanco o incluso disminuy6. Esta
situacion provocd una grave crisis econdmica en
muchos paises en desarrollo, en especial en América
Latina, que estaban endeudados con sindicatos banca-
rios internacionales. Aunque habia pocos préstamos
nuevos (de esa fuente), la acumulacion de atrasos en
los pagos de esos paises dispar6 el coeficiente de
deuda externa, que alcanzo el 36% del INB en 1987.

Los elevados niveles de deuda se mantuvieron
incluso después de que varios paises emergentes
empezaran a intercambiar sus préstamos bancarios
sindicados fallidos por bonos soberanos emitidos en
el marco del Plan Brady. El Plan logré reducir la
deuda contraida por los paises en desarrollo con
acreedores comerciales, pero no afecté a la deuda
contraida con acreedores oficiales. En consecuen-
cia, la proporcion de deuda contraida con acreedores

Gréfico 6.2

DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES EN LA RELACION ENTRE DEUDA E INB
EN LOS PAISES EN DESARROLLO, 1971-2006
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Fuente: Véase el grafico 6.1.
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comerciales disminuyd de un 43% del total de la
deuda externa en 1988 a un 28% en 1995. El posterior
aumento de la deuda externa se vio afectado por una
serie de crisis financieras que golpearon al mundo en
desarrollo en la segunda mitad de los afios noventa.

Tras la crisis financiera asiatica de 1997, los
paises en desarrollo en su conjunto sufrieron una
notable desaceleracion  del
crecimiento del INB, mientras
que su deuda total aumento

La disminucion del endeudamiento externo de
los paises en desarrollo en los ultimos afios ha veni-
do acompaiiada de un fuerte aumento de sus reservas
internacionales: alrededor de un 440% entre 2000 y
2007 (cuadro 6.1). Este aumento no so6lo se registrd
en las regiones en las que disminuy6 el volumen de
la deuda, sino también en Europa oriental y Asia
central y en Asia oriental y meridional, donde au-
ment6 el volumen de la deuda.
Esa situacion refleja diferen-
cias entre los resultados por

rapidamente, lo que hizo que la
relacion entre deuda agregada e
INB alcanzara un punto maxi-

Desde 2003, la relacion entre
deuda e INB y entre deuda y
exportaciones en los paises

cuenta corriente de los paises
de esas regiones, asi como el

mo (grafico 6.2 y cuadro 6.1).
La rapida recuperacion de las
economias del Asia oriental
frend esta tendencia al alza en
2000. A partir de ese afio, el
nivel de la deuda comenzd a bajar, en especial la
deuda publica a largo plazo contraida con acreedores
oficiales. Tras una fase de crecimiento relativamente
lento, la recuperacion de los paises en desarrollo a
partir de 2003 ha reducido considerablemente la
relacion entre deuda e INB y entre deuda y exporta-
ciones en esos paises.

Sin embargo, el volumen de la deuda ha segui-
do aumentando en términos absolutos, si bien con
importantes diferencias entre paises y regiones (cua-
dro 6.1). Entre 2000 y 2007, el volumen de la deuda
pendiente disminuyé mas de un 8% en el Africa
subsahariana y permanecié casi constante en Africa
del Norte y el Oriente Medio y en América Latina y
el Caribe. En cambio, aumenté mas de un 40% en
Asia meridional y oriental y mas de un 160% en
Europa oriental y la region de Asia central, que en
2007 concentrd el 37% de toda la deuda externa de
los paises en desarrollo y las

en desarrollo ha disminuido las
considerablemente.

hecho de que en algunos casos
reservas  internacionales
aumentaron junto a la deuda
externa bruta. De hecho, el
grupo constituido por Europa
oriental y Asia central experi-
mento el mayor crecimiento (en términos porcentua-
les) de las reservas internacionales entre 2000 y
2007 (aproximadamente un 585%), seguido de Asia
oriental (un 556%, si bien esta region tuvo el mayor
crecimiento absoluto de las reservas internacionales)
y Asia meridional (488%).

Desde 20006, el total de reservas internacionales
de todos los paises en desarrollo tomados en su con-
junto ha superado su deuda total a largo plazo. A
fines de 2007, esas reservas alcanzaron una cifra
estimada de 3.700 billones de doélares de los EE.UU.,
lo que equivale a dos tercios de las reservas mundia-
les totales de divisas (FMI, 2008). Habida cuenta de
que la mayor parte de las reservas internacionales
estan colocadas en activos emitidos por los paises
desarrollados, los paises en desarrollo, en conjunto,
ya no tienen deuda externa neta.

En este contexto, cabe

economias en transicion. El

sefialar que las tendencias que

servicio de la deuda externa
de la region de Europa orien-
tal y Asia central representd
mas del 7% del INB, un por-
centaje ligeramente superior al
registrado en América Latina
durante la crisis de la deuda a

La disminucién del
endeudamiento externo ha
venido acompafiada de

un fuerte aumento de las
reservas internacionales.

reflejan los datos agregados que
figuran en el cuadro 6.1 vienen
en gran medida determinadas
por el desempefio de unos pocos
paises grandes y de los pocos
paises que tenian coeficientes de
deuda sumamente elevados a

principios de los afios ochen-

ta. Esta tendencia es ain mas

preocupante si se tiene en cuenta que el entorno
exterior ha sido mucho mas favorable tanto en lo
que respecta a los tipos de interés como en lo to-
cante al crecimiento de la demanda en la economia
mundial.

mediados de los afios noventa’.
Esto se refleja en los indicadores
alternativos contenidos en el grafico 6.3, que compa-
ra el promedio y la mediana de las relaciones entre
deuda e INB con la relacion correspondiente al con-
junto de todos los paises en desarrollo. El grafico
muestra que, en 2006, el promedio de la relacion entre
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Cuadro 6.1

INDICADORES DE LA DEUDA DE LOS PAISES EN DESARROLLO, 1980-2007

(En porcentaje, a menos que se indique otra cosa)

1980- 1991- 1996- 2001-
1990 1995 2000 2005 2000 2005 2006 2007

Deuda total (en miles de millones de délares)

Todos los paises 892,3 1.627,4 21922 25389 22566 2.739,9 29837 3.357,2
Africa subsahariana 111,0 202,1 221,7 220,5 211,9 216,2 173,5 193,8
Africa del Norte y Oriente Medio 106,1 152,9 155,2 154,2 145,2 148,9 141,3 151,3
Asia meridional 72,0 143,5 155,8 178,9 160,0 190,7 227,3 240,3
Asia oriental y el Pacifico 134,1 3447 518,1 555,3 497,7 614,1 660,0 715,6
América Latina y el Caribe 374,5 517,4 7147 780,6 754,5 747,3 734,5 787,6
Europa oriental y Asia central 94,5 266,7 426,7 649,4 487,1 822,7 1.047,0 1.268,5
Deuda total como porcentaje del INB
Todos los paises 30,3 38,6 39,3 35,4 38,9 28,4 26,4 24,4
Africa subsahariana 44,5 70,6 69,3 54,3 66,5 37,1 26,2 25,4
Africa del Norte y Oriente Medio 47,5 63,7 44,4 34,5 38,4 26,2 21,9 19,5
Asia meridional 22,9 37,1 28,3 23,4 26,7 18,8 19,8 17,1
Asia oriental y el Pacifico 26,8 37,0 34,2 24,3 29,6 20,2 18,4 16,3
América Latina y el Caribe 50,3 37,6 37,6 41,0 38,9 30,7 25,8 23,7
Europa oriental y Asia central . 28,0 46,6 48,1 54,9 40,7 43,2 40,9

Deuda total como porcentaje de las
exportaciones?®

Todos los paises 173,6 172,0 141,9 103,2 122,6 73,6 65,8 62,0
Africa subsahariana 180,7 250,2 213,3 143,9 178,9 88,8 59,8 57,8
Africa del Norte y Oriente Medio 165,8 159,0 134,4 86,0 103,7 59,8 49,1 45,9
Asia meridional 248,7 271,2 178,0 116,9 151,3 80,7 77,6 69,8
Asia oriental y el Pacifico 132,1 119,3 98,9 62,2 77,4 43,8 38,2 34,2
América Latina y el Caribe 288,5 227,2 187,2 151,4 164,2 105,4 86,8 82,5
Europa oriental y Asia central . 128,2 127,5 112,7 128,4 92,6 95,6 94,1

Servicio de la deuda como porcentaje de las
exportaciones?®

Todos los paises 21,8 17,5 19,9 16,8 20,2 13,6 12,6 9,7
Africa subsahariana 14,6 13,3 13,9 8,9 11,4 8,3 7,4 5,0
Africa del Norte y Oriente Medio 19,4 19,9 16,7 10,8 12,7 8,7 10,4 6,1
Asia meridional 22,1 24,8 18,4 14,6 14,6 11,9 7,5 6,9
Asia oriental y el Pacifico 19,1 14,5 12,7 9,6 11,4 5,9 50 4,3
América Latina y el Caribe 37,6 25,4 36,1 29,1 38,9 22,8 23,0 15,3
Europa oriental y Asia central . 12,0 15,9 21,3 19,0 21,7 20,0 16,7
Servicio de la deuda como porcentaje del INB
Todos los paises 4,1 4,0 5,5 5,8 6,4 5,2 51 3,8
Africa subsahariana 3,7 3,8 4,5 3,4 4,2 3,5 3,2 2,2
Africa del Norte y Oriente Medio 57 8,0 5,5 4,3 4,7 3,8 4,6 2,6
Asia meridional 2,0 3.4 2,9 2,9 2,6 2,8 19 1,7
Asia oriental y el Pacifico 3,9 4,5 4,4 3,7 4,3 2,7 2,4 2,1
América Latina y el Caribe 6,8 4,2 7.4 7,9 9,2 6,6 6,9 4,4
Europa oriental y Asia central . 2,7 5,9 9,1 8,1 9,5 9,0 7,3

Partida pro memoria:
Reservas internacionales (en miles de millones

de dolares)
Todos los paises 136,5 333,8 624,7 1.335,6 691,6 2.053,1 2.701,5 3.718,7
Africa subsahariana 11,6 17,0 29,9 52,7 36,7 84,4 117,6 147,5
Africa del Norte y Oriente Medio 17,6 32,0 48,4 96,0 51,6 134,8 174,1 216,9
Asia meridional 11,8 22,5 38,6 114,4 47,2 156,7 198,5 277,3
Asia oriental y el Pacifico 40,7 116,2 248,6 629,4 283,0 1.020,4 1.315,7 1.856,8
América Latina y el Caribe 46,1 108,1 163,8 199,8 158,4 257,3 312,8 4447
Europa oriental y Asia central . 51,2 95,4 243,3 114,7 399,6 582,8 786,1

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, base de datos Global Development Finance; y FMI,
base de datos del World Economic Outlook para las estimaciones de 2007.
Nota: Las agrupaciones de paises son las facilitadas por la fuente.
a Las exportaciones comprenden el valor total de los bienes y servicios exportados, los pagos compensatorios recibidos por los
empleados y la renta de la inversion.
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Gréfico 6.3

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE LA
RELACION DEUDA E INB DE LOS PAISES
EN DESARROLLO, 1970-2006

(En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco
Mundial, base de datos Global Development Finance.
Nota: El promedio se refiere al promedio aritmético de los
paises y el total es el promedio ponderado del cuadro 6.1.

Cuadro 6.2

deuda e INB de un pais en desarrollo se situaba en
aproximadamente el 55% y la mediana de esa rela-
cion para todos los paises en desarrollo era del 37%.
El grafico 6.3, que también muestra las relaciones
entre deuda e INB en los paises en los percentiles 10
y 90 de la distribucion de esta variable, permite
observar nuevamente diferencias considerables. En
1990, la relacion entre deuda e INB del pais que
estaba en el percentil 90 de la distribucion era del
198% - casi siete veces superior a la del pais en el
percentil 10 de la distribucion, cuya relacion entre
deuda e INB era del 28%. En 2006, los niveles de la
deuda eran inferiores, pero la variacion de esos nive-
les seguia siendo importante. La relacion entre deu-
da e INB del pais que estaba en el percentil 90 de la
distribucion seguia siendo seis veces superior a la
del pais del percentil 10 de la distribucion (102%
frente al 17%).

Estas tendencias en los indicadores de endeu-
damiento externo de los paises en desarrollo se han
visto acompafiadas de cambios considerables en la
composicion de la deuda externa (cuadro 6.2). En
1990, aproximadamente el 95% de la deuda externa
a largo plazo de los paises en desarrollo se habia
contraido con gobiernos o entidades publicas, o
estaba garantizada por dichas entidades. En 2007, la
proporcion de esa deuda publica y con garantia pu-
blica habia disminuido a alrededor del 52% de la
deuda externa a largo plazo de los paises en desarro-
llo. El descenso de la proporcion de la deuda publica

COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA EN LOS PAISES EN DESARROLLO, 1980-2007

(En miles de millones de ddlares, a menos que se indique otra cosa)

1980- 1991- 1996- 2001-
1990 1995 2000 2005 2000 2005 2006 2007
Deuda a largo plazo 7614 1.326,1 1.783,1 2.028,2 1.888,3 2.128,6 2.3053 2.557,8
Deuda publica y con garantia publica 685,7 11925 1.3459 1.4131 1.350,1 1.3658 1.267,1 1.3354
Deuda privada 75,7 133,5 437,1 615,0 538,2 762,7 1.038,2 1.222,4
Proporcién de deuda privada en la deuda a
largo plazo (en porcentaje) 9,9 10,1 24,5 30,3 28,5 35,8 45,0 47,8
Acreedores oficiales 318,7 695,7 774,4 780,6 779,3 726,5 649,6 646,8
Acreedores privados 4427 630,4 1.008,7 1.247,6 1.109,1 1.402,1 1.655,7 1.911,1
Proporcién de acreedores privados de deuda
a largo plazo (en porcentaje) 58,1 47,5 56,6 61,5 58,7 65,9 71,8 74,7

Fuente: Véase el cuadro 6.1.
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externa se ha debido en parte a una reduccion gene-
ral de la deuda publica total de los paises en desarro-
llo desde el inicio del nuevo milenio y a un rapido
aumento del endeudamiento externo privado. Tam-
bién es producto de una estrategia destinada expre-
samente a sustituir la deuda publica externa por
deuda emitida localmente. En 1994, aproximada-
mente un 30% del total de la deuda publica de los
paises en desarrollo se emitia localmente; en 2005
esa proporcion habia aumentado a un 40% (Panizza,
2008a). Aunque no se dispone
de datos mads recientes sobre
todos los paises en desarrollo,
hay algunos indicios de que
esta tendencia continu6 durante
el periodo 2005-2007, en espe-
cial en los grandes paises
emergentes. También ha cam-
biado la composicion de los
prestamistas: la deuda externa
a largo plazo del sector publico
con acreedores oficiales era superior al 70% a prin-
cipios de los afios setenta y disminuy6 a aproxima-
damente el 50% en 2007 (cuadro 6.2). Estos cam-
bios en la composicion de la deuda externa y publica
tienen importantes consecuencias para la sostenibili-
dad de la deuda, porque los distintos tipos de deuda
dan lugar a distintas vulnerabilidades.

El cambio de tipo de endeudamiento en los pai-
ses en desarrollo, que de externo pasd a interno, se
vio facilitado por la mejora de la situacion de la ba-
lanza por cuenta corriente, que redujo la necesidad de
financiacion externa en muchos de esos paises. A ello
también contribuyo los tipos de interés internaciona-
les relativamente bajos y la abundante liquidez mun-
dial, que llevaron a los inversores a aumentar su car-
tera de instrumentos locales emitidos por paises en

La deuda externa sigue
siendo un importante
obstaculo a la aplicacion de
las estrategias de desarrollo
de muchos paises.

desarrollo®. No obstante, no esta claro si esa tendencia
se mantendré en el entorno actual de menor liquidez®.

Las condiciones externas favorables, incluido
el crecimiento relativamente rapido de la economia
mundial y la mejora de la relacion de intercambio de
un gran numero de paises en desarrollo, también han
contribuido a mejorar los coeficientes de deuda en
los ultimos afios. Una grave crisis econdémica en los
paises desarrollados y un aumento brusco de la aver-
sion al riesgo de los inversores
internacionales podrian poner
freno facilmente a la tendencia
positiva actual. Asi pues, aun-
que no cabe ninguna duda de
que la situacion de la deuda de
un gran numero de paises en
desarrollo es mas tranquila que
hace diez afios, la deuda exter-
na sigue siendo un importante
obstaculo a la aplicacion de las
estrategias de desarrollo de muchos paises, en espe-
cial los paises de renta baja y los paises menos ade-
lantados (PMA). El lanzamiento de la Iniciativa en
favor de los paises pobres muy endeudados (PPME)
en 1996, la Iniciativa Ampliada para los PPME en
1999 y la Iniciativa de Alivio de la Deuda Multilate-
ral (IADM) en 2005 se basé en el reconocimiento
por la comunidad internacional de que el sobreen-
deudamiento limitaba considerablemente el creci-
miento y la reduccion de la pobreza en esos paises.
Estas iniciativas destinadas a mitigar el problema de
la deuda de los paises en desarrollo, junto a los es-
fuerzos desplegados en el marco mas amplio del
Club de Paris, han contribuido sin duda a la reciente
mejora de los indicadores de la deuda. En la siguien-
te seccion se examinan mas de cerca los resultados
de esos esfuerzos.

C. Alivio de la deuda

Una dificultad a la hora de medir los beneficios
reales del alivio de la deuda es que, segun la estruc-
tura de los vencimientos, el valor actual neto de la
deuda cancelada puede ser considerablemente infe-
rior a su valor nominal (recuadro 6.1). Ademas, una

parte significativa de la deuda condonada es impro-
ductiva en el momento de su cancelacidon, aspecto
ignorado por las medidas habituales de alivio de la
deuda. Un estudio reciente ha constatado que, en el
periodo 1990-2006, entre un 6 y un 7% del alivio de la
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Recuadro 6.1

VALOR NOMINAL Y VALOR ACTUAL NETO DEL ALIVIO DE LA DEUDA

Tanto los datos de la base de datos GDF como los del CAD indican el valor nominal de la deuda condonada y
pasan por alto el hecho de que el valor actual de esa deuda podria ser muy inferior a su valor nominal. Este
problema puede ilustrarse con el siguiente ejemplo: el pais A tiene una deuda de 100 millones de dolares que

vence en 2100, con un tipo de interés igual al del
mercado; el pais B también tiene una deuda de 100
millones de dolares que vence en el afio 2100, pero
esta deuda esta sujeta a un tipo de inter€s que apenas
llega a la mitad del tipo del mercado. Suponiendo un
tipo de interés de mercado del 7% para descontar los
flujos de pagos asociados a ambas deudas, el valor
actual de la deuda del pais A es 100 millones de
dolares, mientras que el valor actual de la deuda del
pais B es apenas superior a 50 millones de ddlares.
Habida cuenta de que los datos relativos al alivio de
la deuda se centran en el valor nominal de la deuda
cancelada, una iniciativa de alivio de la deuda que
cancele la deuda de ambos paises quedaria registra
da como la cancelacion de una deuda valorada en 200
millones de dolares. Pero esto exagera la cuantia del
alivio real de la deuda®. Depetris Chauvin y Kraay
(2005) han formulado dos medidas (una basada en
datos comunicados por los acreedores y la otra en
datos comunicados por los deudores) para calcular el
alivio real de la deuda. Una comparacion de los
datos de la GDF sobre el valor nominal del alivio de
la deuda utilizando los calculos de estos autores
sobre el valor actual del alivio de la deuda
comunicado por los deudores muestra que el valor

ALIVIO DE LADEUDA: VALOR NOMINAL
Y VALOR ACTUAL NETO, 1989-2003
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Fuente: Célculos delasecretaria dela UNCTAD basados en
Banco Mundial, base de datos Global Development
Finance; v Depetris Chauvin and Kraay, 2005.

actual es siempre inferior al valor nominal, con diferencias que varian entre un 15 y un 65% del valor nominal
del alivio de la deuda (véase el grafico). Los datos de la GDF indican que, en el periodo 1989-2003, los paises
en desarrollo se beneficiaron de un alivio de la deuda equivalente a unos 137.000 millones de ddlares. Segun
los célculos de Depetris Chauvin y Kraay (2005), el alivio de la deuda comunicado por los deudores en el
mismo periodo solo ascendio a 76.000 millones de dolares.

a

Esto no esta necesariamente relacionado con el calculo del alivio de la deuda como proporcion de la deuda total,

porque es posible que el denominador y el numerador estén afectados por el mismo problema.

deuda revistio la forma de reconocimiento de atrasos,
y este porcentaje aumentd a aproximadamente un
15% tras el lanzamiento de la Iniciativa para los
PPME. Soélo para los PPME, los atrasos han represen-
tado hasta un 20% del alivio de su deuda desde 1996.
Esta proporcion ha aumentado a un 40% desde 2000,
en el marco de la Iniciativa Ampliada para los PPME
(Panizza, 2008b). Asi, una parte considerable del
alivio de la deuda concedido en el marco de la Ini-
ciativa para los PPME ha sido simplemente un ejer-
cicio de contabilidad, que puede haber tenido efectos

positivos en cuanto a que ha limpiado los libros de los
deudores, pero que no ha liberado ningiin recurso
para el gasto publico con otros fines”.

Hasta la segunda mitad de los afios noventa, el
alivio y la reestructuracion de la deuda de los paises
de renta baja obedecian en su mayor parte a reesca-
lonamientos del Club de Paris, y solo abarcaban
deuda bilateral®. Esto cambi6 en 1996 tras el lanza-
miento de la Iniciativa para los PPME, cuyo objetivo
era proporcionar una amplia asistencia adicional a los
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Recuadro 6.2

REDUCCION DE LA DEUDA EN EL MARCO DE LA INICIATIVA
PARA LOS PPME Y LA IADM*

Al mes de diciembre de 2006, la Iniciativa para los
PPME y la TADM habian reducido en 96.000
millones de dolares el valor actual neto de la deuda
externa de los paises que habian alcanzado el punto
de decision en el marco de la Iniciativa, que les da
derecho a un alivio provisional. Esta cifra duplica
con creces el valor actual neto del volumen total de
la deuda externa de los paises que habian
alcanzado el punto de decision a finales de 2005.
Segtin los célculos del FMI y la AIF, el recorte de
la deuda en el marco de la Iniciativa para los
PPME y la IADM reducira el servicio de la deuda
en 1.300 millones de délares en 2007.

Las iniciativas eran importantes para reducir el en-
deudamiento de los paises participantes. El prome-
dio de la relacion entre servicio de la deuda y ex-
portaciones se redujo del 18% en el punto de deci-
sion al 5,6% en 2006 y se prevé que llegard al
3,3% en 2011. No obstante, hay grandes disparida-
des entre los paises y la reduccion del servicio de
la deuda como porcentaje del PIB gracias al alivio
de la deuda varia entre el 0,3% en Zambia y el
1,8% en Guyana.

El grafico muestra el servicio de la deuda como
proporcion de las exportaciones para todos los pai-
ses que han alcanzado el punto de decision en tres
momentos: en el punto de decision, a finales de
2006 y en 2011 (proyeccion). Demuestra que la
Iniciativa redujo drasticamente los coeficientes del
servicio de la deuda de todos los paises participan-
tes y que probablemente los coeficientes de deuda
disminuiran en la mayoria de los paises en un futu-
ro proximo (a excepcion de Mozambique, Niger, la
Republica Democratica del Congo, Rwanda, Santo
Tome y Principe, Senegal y Sierra Leona). Sin em-
bargo, aunque el alivio de la deuda en virtud de las
dos iniciativas ha mejorado los coeficientes de
deuda de los paises beneficiarios, mas de la mitad
de los paises que alcanzaron el punto de culmina-
cion aun tienen riesgo de crisis de endeudamiento
moderado o alto y so6lo 10 de 22 de estos paises
han pasado a la categoria de riesgo bajo.

a
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Todos los datos que figuran en este recuadro se basan en FMI, 2007.

paises para los que los mecanismos tradicionales de
alivio de la deuda habian resultado insuficientes y
ofrecer a los paises pobres muy endeudados una
salida del proceso de reescalonamiento reiterado de

la deuda. La razén que justificd este enorme alivio
de la deuda fue que debido al sobreendeudamiento
los paises pobres habian quedado atrapados en una
situacioén que les impedia no so6lo atender el servicio
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de su deuda ordenadamente, sino también lograr un
ritmo de crecimiento que les permitiera reducir la
pobreza y acortar las diferencias de ingresos con los
paises mas desarrollados.

Entre 1996 y 2004, los PPME se beneficiaron
de mas de dos terceras partes del total del alivio de
la deuda otorgado por los paises de la OCDE y los
bancos multilaterales de desarrollo. Esta proporcion
disminuy6 a un promedio de menos del 20% en
2005 y 2006, cuando el grueso del alivio de la deuda
se concedid a unos pocos paises que salian de crisis
politicas y econdmicas, en particular el Afganistan y
el Iraq, y a un importante deudor de renta media,
Nigeria. La cuantia total del alivio de la deuda con-
cedido a los paises en desarrollo como grupo es
bastante reducida en comparacién con el volumen
total de la deuda de los paises en desarrollo. Por ello,
aunque el alivio de la deuda ha contribuido de mane-
ra significativa a mejorar los indicadores de la deuda
de muchos paises por separado (recuadro 6.2), solo
explica en parte la mejora de los indicadores de la
deuda agregada. El valor nominal del total del alivio
de la deuda otorgado a los PPME y a otros paises
entre 1996 y 2006 ascendié a 75.000 millones de
dolares. Esa cantidad equivalia a aproximadamente
el 6% del volumen de la deuda externa publica a
largo plazo de los paises en desarrollo en 2006 y
representaba 0,6 puntos porcentuales de la mejora de
la relacién entre deuda agregada e INB.

Aunque en el Consenso de Monterrey se insta-
ba a la comunidad internacional a considerar "acti-
vamente y sin tardanza" medidas para el alivio de la
deuda, no todos estan de acuerdo en la conveniencia
del alivio de la deuda. Se ha argumentado, por ejem-
plo, que el alivio de la deuda puede ser beneficioso
para determinados paises de renta media, pero no
para los PPME. Seglin esta opinidn, el alivio de la
deuda se considera beneficioso para los paises de
renta media que estan sobreendeudados (es decir,
cuyo nivel de deuda es tan elevado que los acreedo-
res no estan dispuestos a otorgarles mas crédito).
Este no es el caso de los PPME, cuyo principal obs-
taculo a la inversion es la falta de instituciones basi-
cas de mercado y no el sobreendeudamiento, como
demuestra el hecho de que en esos paises siempre ha
habido transferencias netas positivas (Arslanalp y
Henry, 2004; 2006). Esta opinién concuerda con la
constatacion de que el alivio de la deuda de los
PPME no aumenta el crecimiento, mientras que en
otros paises en desarrollo una cancelaciéon de la
deuda equivalente al 1% del INB aumenta la tasa de
crecimiento en alrededor de 0,2 puntos porcentuales

(Hepp, 2005)®. Por otra parte, otro estudio indica que
el alivio de la deuda es la forma mas eficaz de ayuda
porque supuestamente reduce los costos de transac-
cion de los programas de ayuda convencionales
(Birdsall y Deese, 2004). El estudio argumenta que,
a diferencia de los programas de ayuda, no es preci-
so que los funcionarios de los paises receptores sa-
tisfagan los distintos intereses y prioridades de los
diversos organismos donantes, y que los recursos
liberados por el alivio de la deuda equivalen a un
apoyo presupuestario flexible que permite a los pai-
ses receptores utilizar esos recursos de acuerdo con
sus propias prioridades. Asimismo, se considera que
el alivio de la deuda puede ser mas eficaz que otras
formas de ayuda, porque no puede condicionarse a
las adquisiciones de bienes o servicios de los paises
donantes.

Otra cuestion importante es si el alivio de la
deuda bastara para garantizar la sostenibilidad de la
deuda a medio y largo plazo. Easterly (2002) sefiala
que antes de 1996 el alivio de la deuda no lograba
ese objetivo, y de momento no hay indicios claros de
que la situacion haya cambiado con el lanzamiento
de la Iniciativa para los PPME aunque, desde enton-
ces, el analisis de la sostenibilidad de la deuda ha
pasado a ser un elemento esencial en la determina-
cion del alivio de la deuda. Algunos paises que se
beneficiaron del alivio de la deuda en el marco de la
Iniciativa para los PPME estan acumulando de nue-
vo deuda a un ritmo acelerado, que pronto puede
llegar a un nivel insostenible (Banco Mundial,
2006a; Birdsall y Deese, 2004). Esta tendencia obe-
dece a veces a errores de politica: cuando hay politi-
cos insaciables (y quizas deshonestos) que se endeu-
dan tanto como pueden, cualquier intento de solu-
cionar los problemas de deuda mediante el alivio de
la deuda provocard un auge temporal para precipitar
luego al pais a una nueva situacion insostenible
(Easterly, 2002). Otra explicacion de que la deuda se
haya vuelto a acumular rapidamente en los paises
que se han beneficiado de una medida de alivio de la
deuda es el hecho de que quedan muchas necesida-
des por satisfacer en esos paises. Por lo tanto, cuan-
do el alivio de la deuda reduce las restricciones pre-
supuestarias, los gobiernos se endeudan y gastan lo
maximo posible para atender esas necesidades. Esta
opinion es la premisa fundamental de la propuesta
de Sachs (2005) para acabar con la pobreza y del
informe de las Naciones Unidas (2005) sobre como
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
Segun esta opinion, el alivio de la pobreza no se
malgasta, y los paises pobres no s6lo necesitan alivio
de la deuda, sino también que se les proporcione
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mas ayuda. Este problema se agrava por el hecho de
que, en el marco de las iniciativas actuales, el alivio
de la deuda estd supeditado al aumento del gasto so-
cial que, en algunos casos, puede exigir menos gasto
publico destinado a proyectos
de inversiéon que son directa-

de la IADM. El VAN de la deuda externa total del
pais B equivale al 30% de su PIB y, por consiguien-
te, no retne las condiciones para acogerse al alivio
de la deuda previsto para los PPME ni se beneficiara
de la cancelacion total de su
deuda en el marco de la [ADM.

mente productivos y ayudarian
a la economia a salir de sus
problemas de deuda.

En julio de 2005 se lanzd
la Iniciativa de Alivio de la
Deuda Multilateral (IADM)
para complementar el proceso
de alivio de la deuda de los PPME liberando recur-
sos adicionales para apoyar los esfuerzos de los
paises por alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio. En el marco de la IADM, los paises que ya
no tienen derecho a recibir asistencia con arreglo a la
Iniciativa para los PPME se benefician de la cance-
lacion del 100% de su deuda con las instituciones
financieras multilaterales participantes. Aunque todos
los grandes bancos regionales de desarrollo partici-
pan en la Iniciativa para los PPME, la IADM sélo
cubre la deuda contraida con el FMI, la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF) del Banco Mundial
y el Fondo Africano de Desarrollo (FAfD). El Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) se unid a la
iniciativa mas tarde, pero no recibié ninguna com-
pensacion por el alivio de la deuda que habia otor-
gado en el marco de la IADM’.

Aunque la IADM constituye un nuevo intento
por apoyar los esfuerzos destinados a combatir la
pobreza en los paises pobres muy endeudados, puede
producir resultados paraddjicos, ya que no incluye a
los paises pobres con niveles de deuda moderados.
Para entender los problemas que ello plantea, convie-
ne examinar el caso de dos pai-

Los paises pobres no solo
necesitan alivio de la deuda,
sino también que se les
proporcione mas ayuda.

Tras el alivio de la deuda multi-
lateral, el pais A, que habia
estado muy endeudado, no
tendra deuda, mientras que el
pais moderadamente endeudado
B mantendrda su deuda inicial.
Para no discriminar a los paises
que pudieron evitar situaciones
de deuda insostenible en el pasado, a menudo a costa
de disminuir la inversiéon publica y el gasto social,
convendria mas que la participacion en la IADM no
estuviera supeditada al hecho de que los paises estu-
vieran muy endeudados.

Como se examino en el capitulo V, el alivio de
la deuda otorgado por los acreedores oficiales se
considera y se contabiliza como una forma de AOD.
En general, los beneficios netos de las cancelaciones
de la deuda dependen de la medida en que ese alivio
reduzca el aumento de otras formas de AOD. Hasta
la fecha, las evaluaciones del alivio de la deuda no
han incluido una medida explicita de la adicionali-
dad del alivio de la deuda. En efecto, a falta de indi-
caciones claras que lo confirmen, es dificil evaluar si
el alivio de la deuda otorgado en los ultimos afios, en
particular en el marco de la Iniciativa para los
PPME, se ha anadido realmente a otras formas de
ayuda. Sin embargo, el analisis contenido en el capi-
tulo V da la impresion de que no ha ocurrido asi.

Este resultado también plantea dudas acerca de
si es posible alcanzar el objetivo principal de las
iniciativas de alivio de la deu-

ses pobres que solo estan endeu-

da (es decir, reducir el endeu-

dados con instituciones multila-
terales. Ambos tienen niveles de
ingresos igualmente bajos y
necesidades similares de finan-
ciar inversiones en infraestructu-
ra social y fisica. La diferencia
principal radica en el nivel de su
deuda externa. El valor actual neto (VAN) de la
deuda externa total del pais A equivale al 100% de
su producto interno bruto (PIB). Por consiguiente,
retne las condiciones para acogerse al alivio de la
deuda previsto para los PPME y también se benefi-
ciara de la cancelacion total de su deuda en el marco

de la IADM.

Todos los paises pobres
deberian poder beneficiarse

damiento de los paises pro-
blematicos a un nivel sosteni-
ble). En el marco de las inicia-
tivas actuales, el alivio de la
deuda ha estado supeditado,
entre otras cosas, al resultado
de un analisis de la sostenibili-
dad de la deuda. Asi pues, s6lo se benefician con
medidas de alivio los paises cuyo nivel de deuda se
considere insostenible. Si bien este criterio parece
razonable, hay una confusion considerable en torno
al concepto de sostenibilidad de la deuda, que se
examina en la siguiente seccion.
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D. Sostenibilidad de |la deuda

El analisis de la sostenibilidad de la deuda se ha
desarrollado en el contexto de las iniciativas de ali-
vio de la deuda como instrumento para determinar si
un pais reune las condiciones para beneficiarse del
alivio de la deuda y en qué medida. Pero el alcance
de ese analisis va mucho mds alla de este objetivo
especifico. Un marco apropiado para el andlisis de la
sostenibilidad de la deuda puede ser un instrumento
importante para la gestion eficaz de la deuda y la
formulacién de estrategias financieras destinadas a
acelerar el crecimiento e introducir cambios estruc-
turales a medio o largo plazo.
Puede ayudar a los paises en

baja. Ambos marcos establecen que una politica es
sostenible "si se prevé que un prestatario pueda se-
guir pagando el servicio de su deuda sin necesidad
de que en el futuro deba practicarse una correccion
del equilibrio entre ingresos y egresos cuyas dimen-
siones carezcan de realismo" (FMI, 2002a: 4). Am-
bos marcos establecen una hipdtesis de referencia
basada en las proyecciones a largo y mediano plazo
de la evolucion de las politicas y las variables ma-
croecondémicas y evaltian la sostenibilidad de los
coeficientes de deuda resultantes. En segundo lugar,
los marcos someten el modelo a
pruebas utilizando distintos su-

desarrollo a evitar crisis de
deuda en el futuro, lo que
daria mas estabilidad al pro-
ceso de desarrollo y mejoraria
el clima de inversion. Desde
esta perspectiva, en la presen-
te seccion se examinan diver-
sos aspectos del analisis de la
sostenibilidad de la deuda con
objeto de aclarar algunos de los conceptos y defini-
ciones relacionados con la sostenibilidad de la deu-
da. En este analisis también se sefialan algunas de
las deficiencias de los marcos de sostenibilidad de
la deuda adoptados por las instituciones de Bretton
Woods.

1. Marcos uniformes para el analisis de la
sostenibilidad de la deuda

Los analisis de la
sostenibilidad de la deuda
pueden ser un instrumento
importante para la gestion
eficaz de la deuda.

Hay dos marcos uniformes para evaluar la
sostenibilidad de la deuda de los paises en desarro-
llo. El primero fue establecido por el FMI (2002a;
2003) y se centra en los paises de renta media. El
segundo fue establecido conjuntamente por el FMI y
el Banco Mundial y se centra en los paises de renta

puestos sobre el comportamiento
de las variables de politica, los
pasivos eventuales, los factores
externos y la evoluciéon macroe-
condmica. Este analisis de sen-
sibilidad se utiliza luego para
establecer el limite superior de
la evolucion de la relacion entre
deuda e INB en la peor de las
hipétesis, y la evolucion proyectada del coeficiente
de deuda puede hacer las veces de sistema de alerta
temprana que advierta que se estd siguiendo una
senda insostenible que requeriria la introduccion de
ajustes de politica'.

Ambos marcos se diferencian principalmente
en su definicion de los umbrales de la deuda'. Al
examinar su marco de sostenibilidad de la deuda de
los paises de renta media, el FMI (2003) sugiere que
la probabilidad de una "correccion" de la deuda
aumenta significativamente cuando la deuda externa
supera el 40% del PIB, pero no establece un umbral
explicito por encima del cual se considera que la
deuda es insostenible. En cambio, estos umbrales
explicitos son un componente fundamental del mar-
co de sostenibilidad de la deuda de los paises de
renta baja, y se utilizan también para orientar la
asignacion de subvenciones de la AIF y algunos otros
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donantes. En la practica, en el marco de sostenibili-
dad de la deuda de los paises de renta baja se compa-
ran las proyecciones de largo y mediano plazo de
distintos coeficientes de deuda y los umbrales de
carga de la deuda de los paises, agrupados segln la
calidad percibida de sus politicas e instituciones,
medida la evaluacion de las politicas e instituciones
nacionales del Banco Mundial segiin el CPIA por
sus siglas en inglés (véase cap. IV, sec. D.3).

Segun este criterio, cuanto mejor sea la calidad
de las politicas e instituciones, mas alto sera el nivel
de la deuda considerada sostenible. Sobre esta base,
los paises se clasifican en cuatro grupos: i) de riesgo
bajo; ii) de riesgo moderado; iii) de riesgo alto; y iv)
en crisis de la deuda'?. Los paises de riesgo alto de la
AIF (llamados también paises "en luz roja") reciben
el 100% de la financiacion de la AIF en forma de
donaciones con un descuento del 20% sobre el volu-
men (es decir, reciben menos financiacién, pero ex-
clusivamente en forma de donaciones). Los paises de
riesgo moderado de la AIF (paises "en luz ambar")
reciben el 50% de la financiacion en forma de dona-
ciones con un descuento del 10% sobre el volumen.
Los paises de riesgo bajo (paises "en luz verde") reci-
ben el 100% de la financiacion en forma de préstamos
sin ningtn descuento sobre el volumen".

El uso de la evaluacion de las politicas e insti-
tuciones nacionales (CPIA) como tnico criterio para
determinar los umbrales de deuda ha sido objeto de
muchas criticas. Las series historicas del CPIA no se
divulgan y todos los analisis que relacionan la soste-
nibilidad de la deuda con el indice CPIA fueron
realizados por el personal del Banco Mundial y el
FMI; ningun investigador externo ha podido probar
la precision de las relaciones entre estas dos varia-
bles. También es cuestionable que el efecto cuantita-
tivo del indice CPIA sobre la probabilidad de una
crisis de la deuda sea suficiente para determinar
umbrales de deuda que se basan so6lo en estas eva-
luaciones. Ademas, el indice CPIA tiende a ser un
instrumento de medicion imperfecto de las politicas
e instituciones (véase el capitulo V).

Puede haber distintas opiniones sobre la defini-
cion de "buenas politicas e instituciones" y, aunque
hubiera unanimidad a este respecto, seguiria siendo
necesario reconocer que no todos los tipos de "malas
politicas e instituciones" limitan siempre el desarro-
llo econdmico del mismo modo en todos los paises
(Rodrik, 2008). Por consiguiente, si bien puede ser
razonable utilizar un criterio de medicion de politicas
(quizd maés transparente) como uno de los criterios

para definir los umbrales de deuda, es mas dificil
justificar un enfoque que sdélo utilice ese criterio para
definir los umbrales de deuda.

Un aspecto que se critica en ambos marcos es
que no tienen suficientemente en cuenta la relacion
entre la sostenibilidad externa y la sostenibilidad
fiscal. El marco para los paises de renta baja se limi-
ta expresamente a la sostenibilidad externa, mientras
que el marco para los paises de renta media abarca,
en principio, tanto la deuda externa como la deuda
publica, aunque sigue estando centrado en la sosteni-
bilidad externa. Otro defecto de ambos marcos es que
la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda pasa
por alto el hecho de que puede acumularse deuda por
razones muy distintas: la deuda acumulada para
financiar el consumo serd menos sostenible que si
ese mismo volumen de deuda se utiliza para finan-
ciar proyectos de inversion muy rentables.

Los analisis de la sostenibilidad de la deuda de
los paises en desarrollo se centran por lo general en
la deuda externa, y los marcos de sostenibilidad
elaborados por el FMI y el Banco Mundial siguen
esta tradicion. Esta atencion especial que se presta a
la deuda externa se debe a la importancia primordial
del problema de la transferencia (Keynes, 1929) y a
la percepcion de que la mayor parte de la deuda
externa de los paises en desarrollo es publica y la
mayor parte de su deuda publica es externa'. No
obstante, las crisis de la deuda ocurridas en los afos
noventa y desde el inicio del nuevo milenio se han
caracterizado por una enorme deuda externa privada
o por un gran volumen de deuda publica interna. En
el contexto actual, aproximadamente la mitad de la
deuda a largo plazo de los paises en desarrollo es
emitida por prestatarios privados (véase el cuadro 6.2)
y alrededor del 40% de su deuda publica es emitida
localmente (Panizza, 2008a). La deuda publica in-
terna no es un fenomeno nuevo en los paises en desa-
rrollo y ha quedado demostrado que la gran acumu-
lacion de ese tipo de deuda ha provocado varias
crisis de la deuda externa (Reinhart and Rogoff,
2008ay b).

La sostenibilidad de la deuda externa se refiere
a la capacidad de una economia en su conjunto de
generar las divisas necesarias para atender el servi-
cio de la deuda externa, con independencia de la
capacidad de cada sector de la economia de generar
los recursos necesarios para atender el servicio de su
propia deuda. En cambio, la sostenibilidad de la
deuda publica se refiere a las repercusiones presu-
puestarias de la evolucion de la deuda publica total
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en relacion con los ingresos publicos actuales, con
independencia de quienes sean los acreedores de esa
deuda y de la moneda en que se exprese. Ambos
conceptos son importantes, pero su confusiéon com-
plica el analisis de la sostenibilidad de la deuda.

2. Sostenibilidad de la deuda externa

A menos que la deuda externa de un pais se
emita en su propia moneda, su reembolso en cifras
netas (es decir, sin crear nuevas obligaciones con el
extranjero) requiere un superavit por cuenta corrien-
te. Habida cuenta de que mas del 98% de la deuda
externa de los paises en de-
sarrollo se expresa en divisas
(Eichengreen, Hausmann and
Panizza, 2005), la deuda de-
be reembolsarse siempre en
funcién de bienes y servicios
comercializados internacio-
nalmente'. Dado que la capa-
cidad para generar las divisas

La sostenibilidad de la deuda
no puede analizarse sin
tener en cuenta la utilizacion
de los fondos prestados.

incluso una recesion en el pais deudor. Esa devalua-
cion puede tener un efecto negativo inmediato de
pérdida de confianza de los inversores extranjeros y
provocar un fuerte aumento de la relacion entre
deuda y PIB, pero el reembolso de la deuda restaura-
ra posteriormente la credibilidad del pais en los
mercados de capitales internacionales'®.

La sostenibilidad de la deuda no puede anali-
zarse sin tener en cuenta la utilizacion de los fondos
prestados: esos fondos podrian destinarse a fines
productivos o improductivos, lo que afecta de mane-
ra diferente a la capacidad de reembolso de la deuda
de un pais'’. Un endeudamiento externo que aumen-
te el valor de los activos de un pais es probablemen-
te mas sostenible que un endeudamiento externo
para financiar el consumo o pro-
yectos gravosos. Por consiguiente,
la sostenibilidad de la deuda no
puede evaluarse unicamente sobre
la base de coeficientes macroeco-
ndémicos, sino que también debe-
ria tener en cuenta la relacion
entre los activos y pasivos'®.

necesarias para atender el

servicio de la deuda no esta

necesariamente relacionada con la capacidad del
pais para aumentar o ampliar su base impositiva, la
relacion entre deuda e INB o entre deuda e ingresos
publicos no refleja muy bien la capacidad de un pais
para reembolsar su deuda externa. Incluso la rela-
cion entre deuda y exportaciones tiene sus limitacio-
nes como indicador, ya que un gran sector exporta-
dor no basta para generar los recursos necesarios si
el crecimiento de las importaciones es superior al de
las exportaciones o si las exportaciones adicionales
tienen un gran contenido de insumos importados.

Para evaluar si una deuda externa de una cuan-
tia determinada es sostenible, es preciso entender
como influyen los mecanismos que impulsan el
comportamiento de la cuenta corriente en la situa-
cion de la deuda externa. La acumulacion de obliga-
ciones netas con el extranjero es siempre el resultado
de déficits por cuenta corriente, mientras que el
reembolso neto de la deuda externa requiere un su-
peravit por cuenta corriente. Ese superavit puede
generarse mediante un aumento de la competitividad
internacional de los productores de los paises deudo-
res o mediante un diferencial de crecimiento negati-
vo entre el pais deudor y los paises acreedores. Por
lo tanto, se necesita una devaluacion real para reem-
bolsar la deuda si se quiere evitar una ralentizacion o

Habida cuenta de que Ia
deuda externa debe reembolsarse
en divisas, deberia destinarse a financiar proyectos
que puedan aumentar los ingresos en divisas. Es
evidente que el endeudamiento externo que se utiliza
para financiar una expansion del consumo proba-
blemente no sea sostenible. No obstante, hay condi-
ciones en que incluso la deuda utilizada para finan-
ciar proyectos de inversion puede ser insostenible,
por ejemplo si se utiliza para financiar un proyecto
de inversion que tiene un rendimiento inferior al tipo
de interés que se paga por la deuda, o si la deuda se
utiliza para financiar un proyecto de inversion que
tiene una alta rentabilidad privada o social pero que
no tiene consecuencias directas ni indirectas sobre la
capacidad de un pais que aumentar sus ingresos en
divisas. En este sentido, una gestiéon adecuada de la
deuda concebida para equilibrar la estructura de la
deuda con las corrientes de fondos del proyecto
desempefia un papel decisivo para garantizar su
sostenibilidad.

3. Sostenibilidad de la deuda publica

En las evaluaciones de la sostenibilidad de la
deuda publica, el problema no gira en torno a la
transferencia externa sino a la transferencia interna,
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que esta relacionada con la capacidad del gobierno
para recaudar impuestos suficientes para atender el
servicio de la deuda publica. Si tiene deuda externa
publica, el gobierno tendra un problema tanto de
transferencia interna (recaudar impuestos) como de
transferencia externa (convertir los impuestos recau-
dados en divisas).

Lamentablemente, la mayoria de los ensayos
formales de sostenibilidad fiscal no pueden aplicarse
a los paises en desarrollo porque suelen requerir
demasiados datos'®. Ademas, la evaluacion de la
sostenibilidad fiscal (y externa) requiere proyeccio-
nes a largo plazo de la evolucion del crecimiento del
PIB, los presupuestos del Estado y los tipos de inte-
rés. Es practicamente imposible formular esas pro-
yecciones a largo plazo en los paises en desarrollo,
que se caracterizan por altos niveles de volatilidad y
frecuentes fracturas estructurales (Wyplosz, 2007).
En consecuencia, la sostenibilidad fiscal se evalua a
menudo mediante indicadores empiricos como la
relacién entre el saldo presupuestario primario™ y la
cuantia de la deuda publica. La relacion entre deuda
publica e INB disminuye o se mantiene estable si el
déficit presupuestario primario es inferior o igual al
volumen total de la deuda multiplicado por la dife-
rencia entre el tipo de interés de

seria conveniente tener en cuenta que el endeuda-
miento publico para financiar inversiones probable-
mente tenga sobre el crecimiento a largo plazo efec-
tos diferentes de los de la deuda contraida para fi-
nanciar gastos corrientes. Los programas disefiados
por las principales instituciones financieras interna-
cionales para los distintos paises suelen incluir obje-
tivos fiscales y, dado que los gastos corrientes suelen
ser mas rigidos, la inversion es la tipica variable de
ajuste cuando el déficit sobrepasa el objetivo esta-
blecido. Esto hace que la inversion publica sea ex-
tremadamente volatil. Por consiguiente, seria razo-
nable excluir el gasto en inversiones de los objetivos
fiscales*'. La razon de ser de esta propuesta es que la
inclusion del gasto en inversiones en el objetivo
fiscal equivale a suponer que cada aumento de la
deuda reduce la riqueza del Estado y priva implici-
tamente de valor al gasto en inversiones. Esto sugie-
re que un indicador destinado a estabilizar la rela-
cion entre deuda y riqueza publica seria mejor que
un indicador para estabilizar la relacion entre deuda
e INB*.

El tercer problema es que a menudo los paises

en desarrollo tienen una base de ingresos volatil y
una capacidad limitada para aumentar los impuestos.
También son vulnerables a

la deuda publica y la tasa de
crecimiento de la economia.

Seria razonable excluir el
gasto en inversiones de los
objetivos fiscales.

Aunque se trata de una
ecuacion simple e intuitiva, este
enfoque plantea varios proble-

perturbaciones externas im-
portantes que incrementan la
volatilidad del crecimiento del
INB vy el servicio de la deuda.
Asi y todo, los estudios de
sostenibilidad fiscal general-

mas. El primer problema es que
permite analizar las condiciones
para estabilizar una relacion determinada entre deu-
da e INB, pero no indica si esa relacion concreta es
la optima. El segundo problema es que los analisis
que se basan en esta ecuacion suponen implicita-
mente que cada uno de sus componentes es exogeno
respecto de los demas. Esta suposicion es muy poco
realista, ya que es probable que los cambios en el
superavit primario afecten al crecimiento de la de-
manda. Por ello, si un ajuste fiscal tiene un efecto
negativo en el crecimiento del INB, puede que una
politica destinada a restablecer la sostenibilidad de la
deuda tenga en definitiva como consecuencia un
coeficiente de la deuda més elevado e incluso menos
sostenible.

Los objetivos o limites del déficit presupuesta-
rio primario pueden ayudar a mantener o lograr la
sostenibilidad de la deuda desde el punto de vista
fiscal pero, para determinar esos objetivos, también

mente se centran en el analisis
del déficit presupuestario,
aunque ha quedado demostrado que el déficit pre-
supuestario explica s6lo una pequefia parte de la
variacion de la relacion entre deuda e INB de los
paises en desarrollo (Campos, Jaimovich and Paniz-
za, 2006). Mas del 90% de esta variacion se explica
por otros factores, en particular por las crisis exter-
nas y los efectos de la valoracion vinculados a la
composicion de la deuda. Esto refuerza el argumento
en favor de prestar mas atencion al pasivo eventual y
los efectos del balance relacionados con la estructura
de la deuda.

Este analisis muestra que no hay indicadores
simples de sostenibilidad; toda declaracion sobre la
capacidad de un pais para cumplir sus obligaciones
futuras debe basarse en un analisis cuidadoso de una
serie de variables, incluidas las expectativas del
comportamiento futuro de los activos y pasivos del
pais. El hecho de que la mayoria de los cambios
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bruscos de la relacion entre deuda e INB dependen
de la composicion de la deuda parece indicar que la
gestion eficaz de la deuda puede ser tan importante
como la politica fiscal. La im-

aumento brusco de la relacion entre deuda e INB;
una apreciacion de la moneda puede provocar la
situacion contraria. Sin embargo, dado que la apre-

ciacion real tiende a deteriorar

portancia de la composicion de
la deuda es acorde con las con-
clusiones recientes de que los
niveles de deuda publica no
guardan una estrecha relacion
con la percepcion del riesgo de
impago indicado por las califi-

prudente.

La gestion eficaz de la deuda
puede ser tan importante
como una politica fiscal

la situacion de la balanza por
cuenta corriente, cualquier
mejora de las condiciones
fiscales solo seria temporal.
Esto también significa que una
depreciacion del tipo de cam-
bio real cuando hay una deuda

caciones crediticias soberanas
(BID, 2006). También concuer-
da con la ausencia de una correlacion solida entre el
nivel de deuda publica y la probabilidad de que se
produzca realmente una crisis de la deuda (Manasse,
Roubini y Schimmelpfennig, 2003).

4. Interacciones entre la sostenibilidad
externay la sostenibilidad fiscal

La vinculacion mas evidente entre sostenibili-
dad externa y fiscal es que mas del 50% de la deuda
externa de los paises en desarrollo es publica o tiene
garantia publica y aproximadamente el 60% de la
deuda publica de los paises en desarrollo se emite en
el exterior. Pero también hay vinculaciones menos
evidentes. En un pais con una gran deuda privada
externa, la incapacidad de los prestatarios privados
para atender el servicio de esa deuda puede provocar
una crisis monetaria y bancaria que puede tener un
efecto negativo en la sostenibili-
dad fiscal, como ha demostrado
la experiencia durante la crisis
financiera de Asia iniciada en
1997. También puede ocurrir lo
contrario. Una gran deuda pu-
blica interna ha sido a menudo
el origen de varias crisis de la
deuda externa (Reinhart and

en divisas puede dar lugar a
una crisis de la deuda y, posi-
blemente, a una costosa situacion de impago de la
deuda. Esta situacion no se da en los paises que se
endeudan en el extranjero en su propia moneda. En
estos casos, una depreciacion del tipo de cambio real
tendra efectos positivos inmediatos tanto sobre la
sostenibilidad fiscal como sobre la sostenibilidad
externa, lo que constituye un argumento a favor de
pasar del endeudamiento externo al interno, si bien
éste puede tener un tipo de interés ex ante mas alto™.
Hay quienes consideran que este cambio en la com-
posicion de la deuda protegera a los paises en desa-
rrollo de futuras crisis de la deuda. Sin embargo,
también es preciso reconocer que un cambio del
endeudamiento externo al interno podria traer apare-
jada una nueva vulnerabilidad resultante de una
asimetria de los vencimientos. Esto se debe a que la
mayoria de los paises en desarrollo tienen menos
posibilidades de emitir deuda a largo plazo en mo-
neda nacional. Por consiguiente, una de las dificul-
tades de la gestion de la deuda es el hecho de tener
que elegir la estructura de la
deuda optima evaluando cui-
dadosamente estos equilibrios.

La mayoria de los paises
en desarrollo tienen una
capacidad limitada para
emitir deuda a largo plazo
en moneda nacional.

Las interacciones entre
sostenibilidad externa y fiscal
sefialan la necesidad de incluir
la deuda interna en los analisis
de sostenibilidad de la deuda.

Rogoff, 2008a): constituyen

Sin embargo, ello requeriria

ejemplos la crisis mexicana de

los afios 1994 y 1995 y la crisis de Rusia de 1998,
ambas originadas en el mercado de instrumentos en
moneda nacional a corto plazo.

La interaccion mas importante entre sostenibili-
dad fiscal y externa guarda relacion con la evolucion
del tipo de cambio. Podria ser necesario aplicar una
devaluacion real para recuperar la sostenibilidad
externa pero, cuando la deuda se expresa en divisas,
una devaluacion importante podria traducirse en un

mas informacion de la que se
dispone actualmente sobre el valor y la composicion
de la deuda interna. Evidentemente, tipos diferentes
de deuda producen vulnerabilidades diferentes y
limitarse a sumarlos para calcular un tnico coefi-
ciente de deuda oculta esas vulnerabilidades. Estas
podrian determinarse atribuyendo distinto peso a los
diferentes tipos de deuda segun su riesgo especifico,
para lo que seria necesario contar con informacion
mas detallada sobre la composiciéon de la deuda
total.
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E. Como abordar el problema del impago
de la deuda

El principal objetivo del analisis de la sosteni-
bilidad de la deuda es ayudar a los responsables de
las politicas a evitar situaciones en que no puedan
cumplirse las obligaciones de la deuda. Sin embargo,
no pueden descartarse esas situaciones, incluso
cuando los paises adoptan politicas adecuadas, entre
otras cosas porque pueden obedecer a perturbaciones
externas cuyo momento y magnitud son dificiles de
predecir en un entorno financiero internacional ines-
table. Los paises de renta baja tienden a endeudarse
con acreedores oficiales (gobiernos o instituciones
multilaterales) y, cuando no pueden reembolsar sus
deudas, las renegocian con esos acreedores, por lo
general por conducto del Club de Paris. La situacion
de los paises de renta media que tienen acceso a los
mercados internacionales de
capitales suele ser distinta. En

impago sea superior al costo del reembolso. En este
sentido, es necesario que los impagos sean costosos
para que exista un mercado de deuda soberana.

No obstante, los responsables de las politicas
podrian creer que los impagos son mas costosos de
lo que realmente son y, en lugar de dejar de pagar
demasiado y demasiado pronto, dejan de pagar de-
masiado poco y demasiado tarde”. En un estudio
reciente sobre el costo del impago (Borensztein y
Panizza, 2008) se encontraron pocas pruebas de que
los paises que incurren en el impago de sus obliga-
ciones de deuda externa pagan un elevado costo en
términos de reputacion que reduciria su acceso a
crédito o lo encareceria. En lo que respecta al costo
del impago en cuanto a pérdida
del crecimiento de la produc-

este caso hay muchos acreedo-
res, con frecuencia an6nimos, y
un gran numero de diferentes
instrumentos de deuda, y no
existe ningin marco institucio-
nal adecuado para las renego-
ciaciones entre los deudores
soberanos y los acreedores pri-
vados. Por consiguiente, el im-
pago de la deuda soberana suele ser complicado y, a
menudo, es igualmente costoso para deudores y
acreedores™*.

Si un prestatario privado no reembolsa sus
deudas, los acreedores tienen un derecho bien defi-
nido a reclamar los activos del prestatario y ese de-
recho amparado por la ley es una condicidon necesa-
ria para la existencia de un mercado de deuda priva-
da. En el caso de la deuda soberana, en cambio, los
derechos de los acreedores no estan bien definidos o
no se pueden ejercer. En teoria, un deudor soberano
solo reembolsara sus deudas cuando el costo del

La mayoria de los paises
en desarrollo tienen una
capacidad limitada para
emitir deuda a largo plazo
en moneda nacional.

cion, se ha constatado que un
episodio de impago explica una
disminuciéon del crecimiento de
entre 0,5 y 2 puntos porcentuales
(Sturzenegger, 2004), pero la
relacion causal no estd clara. Se
ha intentando establecer esa rela-
cion utilizando datos mas fre-
cuentes, o la conclusion a la que
se llega es que la crisis economica antecede al impa-
go, y no al contrario. En particular, Levy Yeyati y
Panizza (2005) han demostrado que un episodio de
impago indica a menudo el final de una crisis eco-
noémica y el inicio de una recuperacion. Esta conclu-
sion concuerda con la hipoétesis del aplazamiento de
los impagos.

Hay dos posibles razones que explican por qué
se aplaza la decision de incumplir los pagos. La pri-
mera se refiere al hecho de que los episodios de im-
pago suelen estar asociados a crisis politicas o, cuanto
menos, a la destitucion del ministro de economia
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del pais que incurre en impago (véanse datos en
Borensztein and Panizza, 2008)26. En consecuencia,
los politicos preocupados por su propio interés pue-
den optar por salvar su propia imagen aplazando el
impago, con el consiguiente empeoramiento de la
crisis economica®’.

La segunda razén se refiere a la idea de que los
impagos estratégicos son sumamente costosos para
la reputacion (por lo que casi nunca se producen en
la practica) pero los impagos

trato a todos los acreedores que pertenecen a una mis-
ma categoria.

Aunque el mejor momento para analizar racio-
nalmente las cuestiones relativas a la resolucion de
crisis es durante los periodos de tranquilidad, el
debate sobre este tema suele ser ciclico y solo se
reaviva cuando la crisis ya ha estallado. Por ejemplo,
fue en el marco de las crisis registradas en los afios
anteriores a la Conferencia Internacional sobre la

Financiacion para el Desarro-

"inevitables" solo tienen un

llo celebrada en 2002 que el

costo limitado (Grossman and
Van Huyck, 1988). De ser asi,
los responsables de las politicas
pueden decidir aplazar un im-
pago para indicar que éste es
inevitable, y no estratégico.

Un episodio de impago
indica a menudo el final de
una crisis econémicay el
inicio de una recuperacion.

Consenso de Monterrey desta-
c6 "la importancia de estable-
cer un conjunto de principios
claros para la gestion y solu-
cion de crisis financieras que
prevea una distribucion equita-

Segun esta opinion, un politico
bienintencionado opta por el
menor de los males y esta dispuesto a pagar el costo
del aplazamiento del impago para evitar al pais un
castigo mucho mas severo. En este caso, se ganaria
mucho aplicando un mecanismo imparcial para la
resolucion de la deuda soberana.

No solo los impagos pueden producirse dema-
siado tarde, sino que también, con arreglo al sistema
actual, el costo puede aumentar porque el proceso de
reestructuracion de la deuda suele ser prolongado.
En este contexto, preocupa el denominado "proble-
ma del rechazo" (Sturzenegger and Zettelmeyer,
2007) causado por los acreedores que se niegan a
participar en el proceso de reestructuracion de la
deuda con la esperanza de obtener mejores condi-
ciones mas adelante. En la mayoria de los casos, no
son los acreedores iniciales los que se niegan, sino
los inversores -llamados a menudo fondos "buitre"-
que compran la deuda impaga-
da con la intencion expresa de
litigar. Si un acreedor que se
niega a participar en el proceso
de reestructuracion puede obte-
ner un trato mejor que los
acreedores que participan en él,
todos los acreedores tendran
interés en rechazarlo. Esto hara
que el proceso de reestructura-
cion se estanque, prolongard la situacion de impago
y dejara al deudor sin acceso a nueva financiacion y
a los acreedores sin pagos. A diferencia de la deuda
publica, la deuda contraida con acreedores privados
no presenta este tipo de problemas porque la legisla-
cion en materia de quiebra garantiza igualdad de

El nUmero de emisores de
mercados emergentes que
utilizan CAC haido en
constante aumento.

tiva de la carga entre el sector
publico y el privado y entre
deudores, acreedores e inversores." (Naciones Unidas,
2002: parr. 51).

Ya se habian formulado propuestas especificas
para el establecimiento de algun tipo de procedi-
miento internacional de renegociacion de la deuda
en el TDR de 1998 (primera parte, capitulo IV.B) y
el TDR de 2001 (segunda parte, capitulo VIL.B). De
hecho la cuestion ya se habia planteado en 1986 en
el contexto de la crisis de la deuda de los afios
ochenta. En esa época, por falta de un marco claro e
imparcial para resolver los problemas de la deuda
internacional muchos paises en desarrollo quedaron
atrapados en una situacion en que sufrieron el estig-
ma de ser considerados en quiebra de facto sin un
grado de proteccion y ayuda comparable al que se
otorgaba en caso de ser declarados insolventes
de jure (TDR de 1986: anexo al capitulo IV). La
UNCTAD fue la primera orga-
nizacién internacional en pedir
que se establecieran procedi-
mientos ordenados de renego-
ciacion de la deuda internacio-
nal de los paises en desarrollo,
sobre la base de determinados
principios de las leyes interna-
cionales de quiebra, en particu-
lar en los capitulos 9 y 11 de la
Ley de quiebra de los Estados Unidos®®. Estas pro-
puestas reconocian que los principios del manteni-
miento de cuentas de capital abiertas, la convertibi-
lidad y la garantia del reembolso a los acreedores no
siempre podian estabilizar los mercados y evitar
crisis costosas.
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El debate sobre la necesidad de establecer ese
mecanismo se reavivo cuando el FMI presentd una
propuesta sobre un mecanismo de reestructuracion
de la deuda soberana (MRDS) (Krueger, 2001), que
se examino oficialmente en una reunion celebrada en
2003 por el Comité Monetario y Financiero Interna-
cional. Sin embargo, preocupaba a muchos paises
que la introduccion de un mecanismo legislativo de
reestructuracion de la deuda dificultara su acceso a
los mercados internacionales de capitales®. Preocu-
paba también que la propuesta pudiera aumentar
considerablemente el papel del FMI, ya que tendria
la prerrogativa de decidir sobre la sostenibilidad de
la deuda externa de un pais. Como consecuencia de
¢stas y otras preocupaciones, la propuesta del
MRDS no logré recabar el apoyo necesario™.

En cambio, varias economias emergentes mani-
festaron su preferencia por un enfoque voluntario de
la reestructuracién de la deuda, en especial por la
incorporacion de clausulas de accion colectiva
(CAC) en los nuevos bonos emitidos®'. No obstan-
te, aunque preferian esta alternativa, algunos emi-
sores expresaron inicialmente su preocupacion por
el hecho de que la inclusion de CAC pudiera indi-
car una limitacion de la capacidad o voluntad de

reembolsar la deuda y que los inversores exigieran
un mayor diferencial para esos bonos. La experien-
cia con varias emisiones de bonos por economias
emergentes en 2002 y 2003 alivio esas preocupacio-
nes y el nimero de emisores de mercados emergen-
tes que utilizan CAC ha ido en constante aumento. A
fines de 2007, alrededor de dos tercios del volumen
de los bonos en circulacion de los mercados emer-
gentes incluian CAC y se espera que esa proporcion
aumente hasta un 80% para 2010,

A falta de un mecanismo reglamentario integral
que siga el modelo de las leyes nacionales de quie-
bra de los paises desarrollados, la inclusion de CAC
en los contratos de bonos puede contribuir positiva-
mente a la reestructuracion ordenada de la deuda a
largo plazo. Sin embargo, seria mas eficaz si se
complementase con un marco mas general y formal
convenido internacionalmente, que permitiera una
moratoria unilateral, aprobada por un 6rgano inter-
nacional, del reembolso de la deuda sin interrumpir
los préstamos para los atrasos (TDR 2001, cap. 1,
sec. D, y cap. IV). Ademas, las caracteristicas de
una estructura reglamentaria deberian inspirar sufi-
ciente confianza a los acreedores de que el sistema
no incentiva el impago.

F. Conclusiones: recomendaciones en
materia de politicas

Desde mediados de los afios noventa se ha
otorgado una cantidad sin precedentes de alivio
oficial de la deuda a los paises en desarrollo, con el
propdsito no solo de ayudar a los paises mas pobres
a aumentar sus ingresos per capita y reducir su po-
breza, sino también de ayudar a algunos paises de
renta media y paises que salen de conflictos politicos
a alcanzar situaciones sostenibles de la deuda para
situarlos en mejores condiciones de aplicar sus estra-
tegias de desarrollo. Sin embargo, la gran cantidad
de alivio de la deuda otorgado en los ultimos afios
parece haber excluido en parte las corrientes de
asistencia no vinculadas con el alivio de la deuda.

Las evaluaciones de las iniciativas de alivio de la
deuda deberian por lo tanto incluir un céalculo explici-
to del alivio de la deuda que tenga caracter adicional.

Es esencial que el alivio de la deuda sea plena-
mente adicional, como se pide en el Consenso de
Monterrey, para aumentar la capacidad de los paises
de renta baja de lograr los Objetivos de Desarrollo
del Milenio y mantener al mismo tiempo la sosteni-
bilidad de la deuda. También deberia permitirles
realizar las inversiones necesarias en infraestructura
econémica y en los sectores productivos para crear
empleo y aumentar la productividad. Solo asi podran
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alcanzar el nivel de renta per capita que les permita
lograr una reduccion sostenible de la pobreza y me-
joras duraderas en los demas indicadores contenidos
en los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Los donantes deberian reconocer también que
en el pasado las iniciativas de alivio de la deuda han
desatendido las importantes
necesidades de desarrollo de

El reto fundamental de la hora actual es estabi-
lizar los indicadores mejorados y seguir mejorando-
los, velando al mismo tiempo por que el capital
exterior se utilice con los fines mas productivos en
cuanto a crecimiento, cambio estructural y desarrollo
social.

En un estudio sobre 500
afios de crisis de la deuda,

otros paises de renta baja con
niveles bajos de deuda, a me-
nudo como resultado de estra-
tegias mas prudentes de finan-
ciacion exterior. Para no dis-
criminar a esos paises, conven-
dria que todos los paises pobres
se beneficiasen de la IADM,
por lo que la participacion en la

Milenio.

Es esencial que el alivio de
la deuda sea plenamente
adicional para aumentar la
capacidad de los paises de
renta baja de lograr los
Objetivos de Desarrollo del

Reinhart y Rogoff (2008a) han
demostrado que los periodos
de auge de las corrientes de
capital casi siempre van se-
guidos de frecuentes casos de
impagos. Esto indica que el
primer paso para lograr la
sostenibilidad de la deuda es
tomar empréstitos con buen

Iniciativa no deberia supeditar-
se al hecho de que los paises
estuvieran muy endeudados. Ademas, también po-
dria ser necesario considerar la posibilidad de aliviar
la deuda de los paises en desarrollo que no retinen
las condiciones para acogerse a la Iniciativa para los
PPME o la IADM.

Los datos empiricos recientes sobre la relacion
entre endeudamiento externo neto y crecimiento
indican que la acumulacion de deuda externa no
siempre es inevitable para todos los paises en desa-
rrollo. Por diversos motivos, en particular la subida
de los precios de exportacion de los productos pri-
marios y la adopcidon de politicas macroecondmicas
destinadas a impedir la sobrevaloracion de los tipos
de cambio, en los ultimos afios las importaciones
netas de capital de la mayoria de los paises en desa-
rrollo se han ralentizado o incluso se ha invertido la
tendencia a recibir esas importaciones. Esto ha
hecho que su deuda externa
aumente mas lentamente que su

fin y no endeudarse demasiado
durante los "buenos tiempos".
Tomar empréstitos con buen fin significa que la
deuda debe usarse solo para financiar proyectos que
den rendimientos superiores a los intereses del prés-
tamo. Asimismo, la contrataciéon de préstamos en
moneda extranjera deberia limitarse a los proyectos
que puedan generar, directa o indirectamente, las
divisas necesarias para el servicio de la deuda®. En
muchos casos, especialmente cuando los proyectos
no dependen de importaciones, los paises en desa-
rrollo deberian intentar financiarlos con recursos
internos. Por lo tanto, las estrategias en materia de
deuda estan estrechamente relacionadas con los re-
novados esfuerzos por fortalecer los sistemas finan-
cieros nacionales, como se examina en el capitulo IV,
y con las politicas macroeconémicas y cambiarias
que procuren evitar los déficit innecesarios por cuen-
ta corriente.

Los paises de renta media
pueden reducir la probabilidad de

INB o sus exportaciones. Va-
rios paises en desarrollo incluso
han reducido el volumen de su
deuda o han pasado a ser acree-
dores netos del resto del mun-
do. No obstante, muchos paises
siguen dependiendo de recursos

La acumulacion de deuda
externa no siempre es
inevitable para todos los
paises en desarrollo.

que se produzca una crisis de la
deuda utilizando condiciones ex-
ternas favorables para recortar sus
déficit fiscales, reforzar su sistema
financiero interno y evitar una
sobrevaloracion del tipo de cam-
bio con miras a reducir la necesi-

externos, ya sea debido a déficit

estructurales por cuenta co-

rriente o a fragiles mecanismos de financiacién in-
terna. Los efectos de la financiacion externa en la
economia, incluida la sostenibilidad de la carga de la
deuda externa, pueden variar considerablemente en
funcion del destino que se dé a esa financiacion.

dad de contraer préstamos en el

extranjero. Un importante pro-
blema de los paises de renta media con acceso a los
mercados financieros internacionales es su vulnera-
bilidad ante los efectos de la gran inestabilidad de
esos mercados. Las conmociones que pueden provo-
car una crisis de liquidez en el mundo en desarrollo
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a menudo dependen de factores externos que pue-
den originarse en decisiones de los paises desarro-
llados. Por ello, los paises en desarrollo deben ma-
nifestar un interés especial por
la reforma del sistema moneta-

de los distintos instrumentos de deuda que emiten.
En particular, deberian evaluarse cuidadosamente
los costos y los beneficios de emitir instrumentos de
deuda eventual o semejantes a
instrumentos de capital. Habida

rio y financiero internacional

cuenta de que una proporcion

con objeto de minimizar las
corrientes financieras especu-
lativas que desestabilizan.

El primer paso para lograr la
sostenibilidad de la deuda es
tomar empréstitos con buen

importante y cada vez mayor del
endeudamiento de los paises con
mercados emergentes proviene

También deben impulsar el
fortalecimiento de las institu-
ciones y los mecanismos para
apoyar la coordinacion de las

fin y no endeudarse
demasiado durante los
"buenos tiempos".

del sector privado, estos paises
deben también supervisar cuida-
dosamente las actividades de los
agentes privados para velar por
que el endeudamiento privado

politicas macroeconomicas.

Aplicar politicas nacio-

nales para reducir el riesgo de una crisis de la deuda
es atn mas dificil para los paises de renta baja. Estos
paises, cuyo sector financiero es muy reducido, a
menudo dependen de recursos externos para finan-
ciar no s6lo proyectos en los sectores productivos de
sus economias y grandes proyectos de infraestructu-
ra, sino también el desarrollo de los sectores de la
salud y la educacion. Aunque a largo plazo esos
sectores sociales dan importantes rendimientos, a
corto y mediano plazo pueden no generar los flujos
de efectivo necesarios para el servicio de la deuda y,
por lo tanto, los préstamos contraidos con fuentes
externas para financiar estos sectores podrian provo-
car una situacion insostenible de la deuda. De ahi
que, como los paises de renta baja no pueden soste-
ner elevados niveles de deuda, deberia aumentar
considerablemente la parte del apoyo financiero
externo que reciben en forma de donaciones.

Para mejorar la gestion de la deuda publica y
externa es esencial contar con un mecanismo eficaz
de recopilacion y presentacion

no genere vulnerabilidades exce-
sivas en los balances de los ban-
cos y las empresas del pais.

El apoyo internacional a las iniciativas destina-
das a mejorar la sostenibilidad de la deuda en los
paises de renta baja deberia empezar por reconocer
que esos paises tienen enormes necesidades de in-
version en infraestructura social y fisica pero una
capacidad limitada para sostener la deuda externa
necesaria para financiar esas inversiones. Con arre-
glo al marco de sostenibilidad de la deuda del Banco
Mundial y el FMI, esos paises tendrian que renun-
ciar a inversiones que generan importantes benefi-
cios sociales para mantener la sostenibilidad de la
deuda externa. Estos casos probablemente requieran
la cancelacion completa de la deuda y un importante
aumento de la ayuda.

Con instrumentos de deuda innovadores que
redujeran la vulnerabilidad de los paises en desarro-
llo a las conmociones o las situaciones desfavorables
de la coyuntura econdémica y financiera internacional
podria ayudarse a mantener
un nivel de deuda sostenible.

de datos sobre el valor y la

composicion de la deuda sobe-
rana, tanto externa como in-
terna*’. Este es un problema
especialmente complicado
para los paises con una estruc-
tura federal y un gran ntimero
de empresas estatales. Los
paises que emiten instrumen-
tos de deuda en los mercados
internacionales de capitales y
tienen un sistema financiero
interno que funciona bien deberian adoptar una
estrategia de deuda que tenga un enfoque integral
de gestion del activo y el pasivo, y que tenga en
cuenta las diferencias entre los costos y los riesgos

Debido a su vulnerabilidad a
las conmociones externas, los
paises en desarrollo deben
manifestar un interés especial
por la reforma del sistema
financiero internacional.

La creacion y difusion de esos
titulos podria facilitarse con el
apoyo de la comunidad interna-
cional debido al tamafio necesa-
rio del mercado, las externali-
dades y la necesidad de elaborar
criterios uniformes. Por ejem-
plo, dado que pocos paises en
desarrollo pueden emitir deu-
da externa en su propia mo-
neda, las instituciones finan-
cieras internacionales podrian ayudar a crear mer-
cados para instrumentos en moneda local emitien-
do sus propios bonos en la moneda de sus paises
prestatarios™.
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La emisién de instrumentos de deuda eventual,
en particular de bonos indexados segiin el INB que
permiten reducir el importe del servicio de la deuda
cuando hay poca capacidad de pago®®, también po-
dria recibir el apoyo de la comunidad internacional
mediante la provision de asistencia técnica y la me-
jora de la calidad y fiabilidad de las estadisticas
necesarias para fijar el precio de esos nuevos ins-
trumentos. Las instituciones financieras internacio-
nales podrian incluso considerar la posibilidad de
emitir ellas mismas esos instrumentos de deuda
eventual. Para aceptar instrumentos de deuda con
una rentabilidad mas variable, es probable que los
inversores internacionales pidan una prima, que
puede considerarse un seguro contra las perturbacio-
nes financieras externas. En el caso de los bonos
indexados seglin el INB, se ha calculado que la prima
necesaria asciende a aproximadamente 100 puntos

basicos (Borensztein y otros, 2004). Las institucio-
nes financieras internacionales podrian promover
este tipo de seguro creando una masa critica de esos
instrumentos y mostrando sus beneficios.

Por ultimo, debe reconocerse que, aunque se
mejore la gestion de la deuda y se usen instrumentos
de deuda mejores y mas seguros, las crisis seran
inevitables. Por lo tanto, la comunidad internacional
no deberia abandonar la idea de crear un mecanismo
para la rapida resolucion de las crisis de la deuda y
la distribucion justa de la carga entre acreedores y
deudores®. Con este fin, convendria que deudores y
acreedores establecieran un organo internacional
independiente para evaluar la situacién de todos los
paises que hacen frente a problemas de deuda exter-
na y decidir el alcance y la forma de alivio de la
deuda que necesitarian (7DR 2001). |

Notas

1 Véase Estadisticas de la deuda externa: Guia para
compiladores y usuarios, publicado conjuntamente
por el Banco Mundial, el Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI), el Club de Paris, Eurostat, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) y la
UNCTAD. No obstante, cabe sefialar que no es po-
sible aplicar esta definicion de manera estricta, ya
que la mayor parte de los acreedores privados de la
deuda externa son inversores que son, en principio,
anonimos. Por consiguiente, la mayoria de los pai-
ses presentan cifras de deuda externa e interna basa-
das en informacion sobre el lugar de emision y la ju-
risdiccion por la que se rige el contrato de deuda.
Esto resulta problematico porque hay datos que pa-
recen indicar que hay cada vez mas inversores inter-
nacionales en los mercados financieros nacionales
de los paises en desarrollo y que los inversores na-
cionales a menudo tienen bonos emitidos en merca-
dos internacionales. Una definicion alternativa se
centraria en la moneda en que se emitiera la deuda y
definiria la deuda externa como la deuda en moneda
extranjera. Sin embargo, esta definicion no parece
adecuada, ya que varios paises emiten deuda en mo-
neda extranjera en sus mercados nacionales y han

empezado recientemente a emitir deuda en moneda
nacional en los mercados internacionales. Ademas,
hay escasa informacion sobre la composicion mone-
taria de la deuda emitida en el mercado nacional.

2 Las cinco economias mas importantes representaban
el 50% del INB total del mundo en desarrollo en
2000. China representaba el 60% del INB total de la
region de Asia oriental y el Pacifico. El Brasil y
Meéxico el 60% del INB total de la region de América
Latina y el Caribe y la Federacion de Rusia el 30%
del INB total de la region de Europa oriental y Asia
central.

3 Los instrumentos emitidos localmente que estan en
manos de inversores extranjeros deberian clasificar-
se como deuda externa y no interna, pero esto no
suele hacerse (véase la nota 1).

4 Suele darse por sentado que los prestatarios priva-
dos y publicos de los paises emergentes ahora pue-
den vender deuda en moneda nacional a inversores
extranjeros porque esos inversores esperan que la
moneda nacional se aprecie frente al délar. Sin
embargo, esta opinion solo se justifica si los pres-
tamistas esperan una apreciacion mayor que los
prestatarios, y no esta claro por qué tendria que ser
asi. Caballero y Cowan (2008) sugieren que el
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10

11

endeudamiento en moneda nacional estd ahora en
boga porque la apreciacion prevista permite a los
encargados prudentes de la formulacion de politicas
ocultar la prima de seguro implicita en esta forma de
endeudamiento.

Los datos sobre la cuantia del alivio de la deuda
también varian en funcién de si se hace referencia a
datos facilitados por los deudores, como los de la
base de datos Global Development Finance (GDF)
del Banco Mundial, o a datos facilitados por los
acreedores recogidos en la base de datos del Comité
de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE. La
principal ventaja de la base de datos GDF es que
muestra el alivio de la deuda otorgado por todos los
acreedores oficiales, incluidos los que no son miem-
bros del CAD. El principal problema de esta fuente
tiene que ver con el hecho de que no todos los pai-
ses en desarrollo cuentan con una fuerte capacidad
de registro de la deuda y, por lo tanto, los datos de la
GDF tienen errores de medicion sustanciales. Los
datos facilitados por los acreedores que figuran en la
base de datos del CAD tienden a ser "mas limpios"
que los de la GDF, pero abarcan pocos paises que
no son miembros del CAD. En consecuencia, las ci-
fras del CAD tienden a ser mas bajas que las de la
GDF, y los datos de esta ultima tienden a mostrar
una mayor volatilidad que los del CAD.

Véase un examen del Club de Paris y sus procedi-
mientos en Rieffel, 2003.

Los datos sobre el alivio de la deuda proceden del
CAD (OCDE-IDS) y los datos relativos a la relacion
entre deuda e INB se han obtenido de la base de da-
tos GDF.

Depetris Chauvin y Kraay (2005) analizaron la
relacion entre el alivio de la deuda, el crecimiento y
la composicion del gasto publico. Constataron la
existencia de una correlacion positiva, aunque no
significativa desde el punto de vista estadistico, en-
tre el alivio de la deuda y el crecimiento del PIB, y
de una correlacion positiva y significativa desde el
punto de vista estadistico, aunque no muy solida,
entre el alivio de la deuda y el gasto publico en sa-
lud y educacion.

Los criterios de admisibilidad y las modalidades de
suministro del alivio de la deuda con arreglo a la
IADM varian segun la institucion multilateral de
que se trate. Cada institucion decide por separado la
aplicacion del alivio de la deuda y los paises benefi-
ciarios. Aunque la mayoria de los PPME estan in-
cluidos gracias a la participacion del Banco Africa-
no de Desarrollo (BAfD) y el BID, el Afganistan,
Kirguistan y Nepal no lo estin porque el Banco
Asiatico de Desarrollo (BAsD) no participa en la
IADM.

Los marcos activarian una alerta sumamente tem-
prana, ya que algunos analisis de la sostenibilidad
de la deuda se basan en proyecciones a 20 afios.

Otra diferencia, de menor importancia, guarda rela-
cion con los ejercicios de pruebas. Estas pruebas son

12

13

14

15

16

17

mas importantes en el marco correspondiente a los
paises de renta media por al menos dos motivos. El
primero es la disponibilidad de datos, ya que algu-
nos paises de renta baja carecen de datos suficientes.
El segundo es el hecho de que los paises de renta
media tienen una estructura mas compleja de la
deuda y son mas susceptibles a los grandes cambios
bruscos de sus costos de financiacion.

Un pais es de riesgo bajo si todos los indicadores de
deuda estan por debajo del umbral de carga de la
deuda y se mantendrian por debajo de ese umbral
aun si se ve afectado por una crisis relativamente
importante. Un pais es de riesgo moderado si sus in-
dicadores estan por debajo del umbral de carga de la
deuda pero esta situacién no se mantendria en caso
de una crisis externa. Un pais es de riesgo alto si las
proyecciones de base indican que se superara el um-
bral. Un pais tiene una crisis de la deuda si los co-
eficientes de deuda superan los umbrales (pueden
encontrarse mas detalles en Banco Mundial, 2006b).
Aunque no reciben donaciones, los paises de riesgo
bajo se benefician de las condiciones favorables ca-
racteristicas de todos los préstamos de la AIF.

A veces se sostiene que la deuda privada externa no
plantea ningiin problema de transferencia y que el
unico problema proviene de la deuda publica externa.
Esta opiniéon suele denominarse "doctrina Lawson"
por un discurso pronunciado en 1988 por el entonces
Ministro de Finanzas britanico, Nigel Lawson, quien,
al comentar el déficit por cuenta corriente del Reino
Unido, afirm6 que la situacion de su pais era s6lida
porque ese déficit se debia al endeudamiento del
sector privado, y no del sector publico. La crisis
asiatica, que se produjo en un contexto de escaso
endeudamiento publico y déficit y fue provocada
por el endeudamiento privado, desacredité la doctri-
na Lawson. De hecho, incluso el Reino Unido entro
en una profunda recesion poco después de que el
Sr. Lawson pronunciara su famoso discurso.

En teoria, esto también es cierto en el caso de la
deuda externa expresada en la propia moneda de un
pais, pero los paises que pueden emitir esa moneda
tienen la posibilidad de reducir su deuda imprimien-
do dinero.

Como contrapartida al cambio de signo de la balan-
za por cuenta corriente del pais deudor, que se con-
vierte en superavitaria, los acreedores deben aceptar
un deterioro de la situacion de su balanza por cuenta
corriente, y los andlisis de la sostenibilidad de la
deuda también deben tener en cuenta la posibilidad
de que los acreedores no estén dispuestos a aceptar
ese deterioro.

En los Estados Unidos, el informe econdémico del
Presidente correspondiente a 2004 destaco este as-
pecto al afirmar lo siguiente: "La conveniencia de
los flujos netos positivos de capital y de un déficit
por cuenta corriente depende de la utilizacion de las
entradas de capital. El endeudamiento de los hoga-
res -cuando el gasto o inversion de los hogares es
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superior a su ahorro- ofrece una analogia tutil. La
deuda de los hogares puede consistir en un crédito
para financiar unas vacaciones de lujo, una hipoteca
para adquirir una vivienda o un préstamo para fi-
nanciar estudios. No puede juzgarse la procedencia
del endeudamiento sin conocerse su fin. De manera
analoga, el endeudamiento con en el extranjero pue-
de ser productivo o improductivo para los paises"
(Estados Unidos, 2004: 256).
Aunque el valor de los activos para los que no existe
un mercado secundario solo puede calcularse par-
tiendo de distintos supuestos, en algunos paises se
publican las cifras relativas tanto a la deuda publica
como a los activos publicos. Un ejemplo es Nueva
Zelandia, donde se comunican las cifras correspon-
dientes a todos los activos estatales financieros y
tangibles, incluidas las carreteras, los puentes y las
escuelas. Es probable que este enfoque plantee pro-
blemas para evaluar la sostenibilidad de la deuda ex-
terna de los paises en desarrollo, porque los activos
como bibliotecas publicas, hospitales y escuelas tie-
nen una liquidez limitada y es dificil que generen las
divisas necesarias para reembolsar la deuda externa.
Algunos ensayos realizados por los Estados Unidos
utilizan datos correspondientes a mas de 100 afios
(Hamilton y Flavin, 1986). Véase un estudio mas
reciente en Izquierdo y Panizza (2006).
El saldo presupuestario primario es el saldo presu-
puestario una vez deducidos los pagos de intereses
de la deuda puiblica.
Los gobernadores de 11 miembros prestatarios del
BID reconocieron la existencia de este problema vy,
en 2004, firmaron una carta abierta, que pas6 a co-
nocerse como Carta de Lima, en la que pidieron la
exclusion del gasto en inversiones de los objetivos
fiscales (véase http://www.iadb.org/exr/am/2004/carta
_lima.pdf).
Buiter (1985) propone ese indicador de sostenibili-
dad, definido del siguiente modo:
P
SOS =sp—(c—¥) ,
PIB
donde P es el patrimonio neto del sector publico, sp
es el superavit primario, ¢ es el tipo de interés real y
c es la tasa de crecimiento de la economia.
Aparte de bonos en moneda local, los paises en
desarrollo también podrian emitir otros tipos de ins-
trumentos financieros que incluyan un componente
de seguro. Esos instrumentos incluyen instrumentos
con pagos indexados segun los precios de productos
bésicos, la relacion de intercambio o la tasa de cre-
cimiento del INB. Alternativamente, los paises po-
dian obtener una cobertura eventual mediante con-
tratos de derivados. No obstante, muchos mercados
de futuros y opciones carecen de profundidad y de
liquidez y, por lo tanto, dejan poco margen para
ofrecer seguros (BID, 2006). Algunos paises estan
empezando a emitir bonos para catastrofes. Véase
un analisis de los beneficios de los seguros contra
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catastrofes para los paises en Borensztein, Cavallo y
Valenzuela, 2007.

El impago de la deuda soberana se define por lo
general como la situacion en la que un deudor sobe-
rano no reembolsa completamente sus obligaciones
de deuda y reprograma esas obligaciones en condi-
ciones menos favorables (respecto del contrato ini-
cial de deuda) para los acreedores (véase un estudio
de los aspectos juridicos y econdmicos de la deuda
soberana y su impago en Panizza, Sturzenegger y
Zettlemeyer, 2008).

Un memorandum elaborado conjuntamente por los
bancos centrales del Reino Unido y el Canad4 afir-
ma lo siguiente: "Historicamente, el problema no ha
sido que los paises se hayan mostrado demasiado
ansiosos por incumplir sus obligaciones financieras,
sino que se hayan mostrado a menudo demasiado
reacios a ello" (Blustein, 2005: 102).

En algunos casos se da la situacion contraria y el
publico aplaude la decision de no pagar. Pero esto
suele ocurrir cuando esa decision la adopta un nuevo
gobierno.

Una politica que retrase un impago necesario podria
ser costosa porque puede dar lugar a politicas fisca-
les y monetarias restrictivas y, al prolongar el clima
de incertidumbre, puede tener efectos negativos so-
bre las decisiones en materia de inversion.

Al igual que el TDR 2001, Pettifor (2002) y Raffer
(1990) han propuesto adaptar al mercado de la deu-
da internacional algunas normas del capitulo 9 del
Codigo de Quiebra de los Estados Unidos, que abar-
ca las quiebras municipales. De conformidad con su
propuesta, los procedimientos adaptados del capitu-
lo 9 serian supervisados por entidades neutrales es-
peciales establecidas por los acreedores y el deudor,
con arreglo a la préctica tradicional en el derecho in-
ternacional.

Véase un andlisis mas detallado de la propuesta del
MRDS en Akyiiz, 2003: 6-7.

Para poner en funcionamiento el MRDS habria sido
necesario modificar el Convenio Constitutivo del
FMI, lo que habria requerido el apoyo de tres quin-
tas partes de los miembros del Fondo y el 85% del
total de los votos. La modificacion del Convenio
Constitutivo es imposible de facto sin el apoyo de
los Estados Unidos, que poseen el 17,1% de los votos.
La cléusula de accion colectiva permite que una
mayoria cualificada de los titulares de los bonos
(por lo general entre el 75% y el 90%) acuerden una
reestructuracion de la deuda juridicamente vinculan-
te para todos los titulares de los bonos, incluidos los
que voten en contra de la reestructuracion. Los bo-
nos emitidos en el marco de las legislaciones brita-
nica y japonesa suelen incluir CAC. En cambio, has-
ta 2003 los bonos emitidos con arreglo a la legisla-
cién de Nueva York no incluian CAC, lo que difi-
cultaba su reestructuracion al requerir la aceptacion
de las condiciones de la reestructuracion por todos
los titulares.
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32  Discurso programatico de J. C. Trichet, Presidente
del Banco Central Europeo, en el 25° aniversario de
la reunion anual de los miembros del Instituto de
Finanzas Internacionales, Washington D.C., 20 de
octubre de 2007, y FMI (2002b).

33 Dado que el dinero es fungible, esto no debe interpre-
tarse literalmente. Sin embargo, cuando un pais con-
trata préstamos en el extranjero, debe asegurarse de
que la economia puede generar los recursos externos
necesarios para atender el servicio de la deuda.

34 Los problemas relativos a la escasez de datos podri-
an solucionarse si existiera la voluntad politica para
ello. De hecho, la falta de datos sobre la deuda in-
terna es un fendémeno bastante reciente. Reinhart y
Rogoff (2008b) informan de que la Sociedad de las
Naciones solia recopilar datos sobre el valor y la
composicion de la deuda publica interna de las eco-
nomias tanto desarrolladas como en desarrollo y las
Naciones Unidas siguieron recopilando y publicando
esos datos hasta principios de los afios ochenta. No se
sabe con certeza por qué han dejado de hacerlo.

35 Eichengreen y Hausmann (2005) han propuesto que
los bancos multilaterales de desarrollo emitan bonos
indexados que combinen el riesgo cambiario de un
grupo diversificado de economias emergentes.

36  Véase un andlisis de los bonos indexados segun el
INB en Borensztein y Mauro (2004) y Griffith-Jones
y Sharma (2006).

37 La comunidad internacional también deberia co-
menzar a considerar seriamente la cuestion de la
deuda odiosa y la deuda ilegitima. Se trata de con-
ceptos controvertidos sobre los que hay diversidad
de opiniones. Algunos aducen que el caracter odioso
deberia definirse ex post (EURODAD, 2007), mien-
tras que otros argumentan que una declaracion del
caracter odioso ex post puede generar algunos pro-
blemas que podrian solucionarse con una declara-
cion ex ante (Jayachandran y Kremer, 2006). Y
otros alegan que, dados los conocimientos actuales,
una politica explicita sobre la deuda odiosa, ex post
0 ex ante, puede ser mas perjudicial que beneficiosa
(Rajan, 2004).
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CH-1211 Ginebra 10, Suiza

Fax: (+41) (0)22 917 0274

Correo electronico: tdr@unctad.org

Le agradecemos muchisimo su amable cooperacion.

. ¢Coémo calificaria usted esta publicacion?  Excelente  Buena  Satisfactoria  Pobre

En general [ [ [ ]
Utilidad de los temas tratados L] L] L] (]
Calidad analitica [ [ [ ]
Conclusiones normativas [ [ [ ]
Presentacion [ [ [ ]

. ¢Cuales considera que son los puntos fuertes de esta publicacion?

. ¢Cuadles considera que son los puntos débiles de esta publicacion?

. ({Con qué fines principales utiliza usted esta publicacion?
Analisis e investigacion [ Educacion y formacion ]
Formulacién de politicas y gestion [ Otros (especifique)

. Indique lo que mejor describa su esfera de trabajo:
Gobierno [ Empresa publica ]
Organizacion no gubernamental [ Institucion académica o de investigacion [
Organizacion internacional ] Medios de informacion (]
Institucion empresarial privada L] Otro tipo (especifique)

. Nombre y direccion de la persona que contesta al formulario (optativo):

. ¢(Desea agregar alguna observacion?
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