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Introduccion General

Los paises en desarrollo (PED) y emergentes, pese a su gran heterogeneidad, tienen unas
caracteristicas similares: bajo nivel de producto interior bruto (PIB) per cépita y de ahorro
interno, alto crecimiento demogréfico, movimientos migratorios, sistema fiscal poco
avanzado, mercados financieros poco desarrollados y escasez de capital. Esta
idiosincrasia es la que les hace fuertemente dependientes de los flujos externos para

emprender o consolidar su proceso de desarrollo.

Segun Kindleberger (1958) y Nurkse (1995), estas caracteristicas llevan a las economias
menos avanzadas a sufrir el siguiente “circulo vicioso”: presentan niveles muy bajos de
inversiones productivas, que imposibilitan el crecimiento econdémico y favorecen el
estancamiento, el cual reduce las posibilidades de generar beneficios empresariales y
mayores salarios, reduciendo la renta disponible e imposibilitando el ahorro interno, lo

cual vuelve a desencadenar la escasez de inversiones productivas.

Por su parte, Leibenstein (1957) considera que estos paises se encuentran en una situacion
de equilibrio econémico estable pero asociado a un nivel de renta bajo; por lo que
necesitan un impulso econémico lo suficientemente grande que sitle a la economia en un
nivel de renta minimo que permita comenzar un proceso de desarrollo, alcanzando un
nuevo punto de equilibrio estable asociado a un mayor nivel de renta. En este contexto,
Rosestein-Rodan (1961) acuné la Teoria del “Big Push”, por la cual los paises en
desarrollo necesitan un “gran empuje” que les permita la capitalizacion de su economia,
pudiendo aumentar el gasto en inversion que desemboque en la industrializacion del pais

como medio para superar el subdesarrollo.

Con este contexto de fondo, los paises en desarrollo y emergentes, que buscan emprender
reformas e implantar politicas que les permitan salir de estos circulos viciosos, acuden a
recursos externos, que pueden ser publicos (deuda externa o ayuda oficial al desarrollo -
AOD-) o privados (inversion directa extranjera -IDE-, deuda externa o remesas). Estas

fuentes de financiacion han sido utilizadas a lo largo de los afios por los distintos paises
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para emprender o consolidar su proceso de desarrollo (entendido este, no s6lo como un
mayor crecimiento econémico, sino también cdmo la mejora del bienestar social), sin
embargo, no todas estas fuentes de financiacion tienen la misma capacidad de conseguir

ese objetivo.

Asi, en este trabajo, se realizard un analisis tedrico de cada una de estas fuentes de
financiacion y se elaborard una propuesta metodolégica concreta que permita estudiar
empiricamente el impacto de cada una de estos recursos en el indice de Desarrollo
Humano (IDH) de un pais. El objetivo central de la investigacion serd, por tanto, conocer
el papel de la inversion directa extranjera, la ayuda oficial al desarrollo, la deuda externa
y las remesas en la reduccién de la pobreza y la consecucién de un desarrollo sostenible

e integrador, en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

Para ello, en el primer capitulo se analizara el papel del endeudamiento externo, principal
fuente de financiacion en paises en desarrollo durante el siglo XX. Se llevara a cabo la
revision y andlisis del enfoque tedrico de Obstfeld y Rogoff (1995) sobre la optimalidad
de acceder al endeudamiento externo para poder aumentar los niveles de consumo e
inversion y acelerar el proceso de crecimiento, rompiendo asi el circulo vicioso
anteriormente explicado. Sin embargo, tal y como demuestra el modelo de Argandofia et
al. (1996), un uso ineficiente de la financiacion recibida (destinada a gasto corriente en
vez de a inversiones productivas), imposibilitard la generacion de recursos suficientes
para hacer frente a las obligaciones de pago y los niveles de deuda pueden volverse
insostenibles. Es por ello que en este primer capitulo también se analizard, desde un punto
de vista tedrico, las crisis financieras y monetarias, que tienen su origen en el deterioro
de los indicadores macroeconémicos Yy, en la mayoria de las ocasiones, en la falta de

fuentes de financiacion adecuadas.

Una vez realizado el analisis teodrico tanto de la optimalidad del acceso al endeudamiento
externo como del origen y propagacion de las distintas crisis financieras, se llevara a cabo,
en el capitulo 2, un analisis empirico de las crisis de deuda que asolaron la economia de
grandes potencias de América Latina, Sudeste Asiatico y Europa del Este en el Gltimo

cuarto del siglo XX, y que todavia hacen estragos en muchos paises africanos.

Estas economias (con excepcion de las del continente africano) se caracterizaron por un
importante crecimiento econémico y una gran apertura al exterior, una fuerte entrada de
capitales (principalmente en forma de préstamos) y finalmente un deterioro de las
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variables fundamentales, principalmente provocado por una situacion de
sobreendeudamiento. De este modo, importantes economias de América Latina (México,
Argentina, Chile o Brasil), Sudeste Asiatico (Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea del Sur
o Filipinas) y Europa del Este (Rusia o Republica Checa) experimentaron una grave
situacion de desconfianza y una fuerte salida de capitales que desembocaron en profundas
crisis financieras. En este capitulo se estudiara, desde un punto de vista empirico, tanto el
origen y propagacion de cada una de estas crisis, como la manera de gestionarlas,
destacando el papel del FMI en la concesion de asistencia financiera para implementar

las politicas necesarias.

Mencion aparte requiere Africa, donde la crisis de deuda no tuvo su origen en una
liberalizacion prematura de la cuenta de capital o en la inconsistencia de la politica
cambiaria 0 monetaria, sino que se debi6 a los vinculos que existian entre la deuda
acumulada, el bajo crecimiento econdmico y el continuo deterioro de los indicadores
sociales y de pobreza (ATIENZA, 2002). En esta region se puso en practica,
desafortunadamente, las conclusiones del modelo de Argandofia et al. (1996), ya que el
fuerte incremento de la deuda que experimentd Africa a lo largo de la década de los
noventa no se destind a implementar politicas de desarrollo, sino a financiar conflictos
bélicos, corrupcién o pago de deudas pasadas. Con este contexto de fondo, el Club de
Paris y, en menor medida, el Club de Londres, desempefiaron un papel importante en la
renegociacién de la deuda externa de estos paises. Asimismo, el papel de la Iniciativa de
Alivio de Deuda para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas en
inglés -Heavily Indebted Poor Countries-), lanzada conjuntamente por el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial en 1996, fue clave para combatir el problema

del sobreendeudamiento.

Una vez analizados en profundidad las caracteristicas y los riesgos de la deuda externa en
paises en desarrollo y emergentes, se abordara, en el tercer capitulo, el analisis de las
fuentes de financiacion alternativas al endeudamiento que permitan proporcionar los
recursos suficientes para el desarrollo econémico y social de estos paises. La inversién
directa extranjera, la ayuda oficial al desarrollo y las remesas se yerguen como
instrumentos necesarios para conseguir este objetivo. Se analizaran, por tanto, las
caracteristicas de cada una de ellas, su evolucion y las medidas que se podrian tomar para

mejorar su eficacia.
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La AOD es especialmente importante para los paises con poca capacidad de atraccion de
IDE, sin embargo, es crucial evitar una dependencia excesiva a este recurso porque por
lo general son flujos poco estables en el tiempo y ademés pueden llegar a transmitir
sefiales negativas al mercado. La ayuda oficial fue, en la década de los 90, la primera
fuente de financiacion en paises en desarrollo, sin embargo, desde 2004 y hasta la
actualidad, es la fuente de financiacion con menor peso en estos paises pese a que en los
ultimos diez afios ha seguido una evolucion ascendente, incrementandose mas del 50%.
Esta pérdida de peso relativo se debe principalmente al fuerte incremento, a pesar de la
crisis de 2009, de dos fuentes de financiacion claves a la hora de conseguir el desarrollo:
la IDE y las remesas.

Las remesas son la segunda fuente de financiacion de paises en desarrollo y, segun el
Banco Mundial (2014c), se convirtieron en la primera para muchos de estos paises
durante la crisis financiera y monetaria de 2009. Esta fuente de financiacion, también
analizada en el capitulo 3, presenta importantes beneficios para el pais receptor ya que
permite cubrir necesidades béasicas, aumenta su capacidad de consumo e inversion y
favorece la constitucion de empresas (incrementando la produccion y la creacion de
empleo) (BANCO MUNDIAL, 2011a). Sin embargo, el incremento de esta fuente de
financiacion va intimamente ligado a una pérdida de capital humano, por lo que el
objetivo no es tanto el aumento de este recurso, sino que la transferencia de remesas se

realice de manera mas economica, rapida y segura.

Por todo lo anterior, la IDE se ha convertido en la fuente de financiacion clave a la hora
de conseguir el desarrollo econémico y el bienestar social. En el capitulo 3 se analizara
tanto su evolucién, como sus ventajas y la importancia de aplicar medidas de
Responsabilidad Social Empresarial (RSE) para maximizar sus efectos en el desarrollo
de las economias menos avanzadas. Una de las principales ventajas de este recurso es que
no genera deuda, evitando asi el riesgo de sobreendeudamiento en paises castigados en el
pasado por las crisis de deuda. Asimismo, esta fuente de financiacion puede contribuir
especialmente al desarrollo sostenible si estad alineada con las politicas y estrategias
gubernamentales. Ahora bien, para poder favorecer la entrada de estos recursos en paises
en desarrollo y emergentes, resulta de vital importancia mejorar la gobernanza de estos
paises, fortalecer sus politicas publicas y los marcos regulatorios y llevar a cabo un

proceso de liberalizacion que permita la libre circulacion de capitales, bienes y servicios.
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Una vez analizadas las caracteristicas de las distintas fuentes de financiacion en paises en
desarrollo, el capitulo cuarto se dedica a la construccidn, estimacion e interpretacion de
un modelo econométrico que pretende explicar la importancia de cada uno de estos

recursos en la consecucioén del desarrollo.

Para la construccion del modelo, y después de realizar distintas comprobaciones, se ha
optado por utilizar la técnica de datos de panel estatico con efectos fijos del pais y del
tiempo. Estos modelos de datos de panel, que han sido utilizados por investigaciones
previas en este campo, permiten explicar un fenémeno econémico a través de un conjunto
de factores, teniendo en cuenta el efecto diferencial que se produce en los datos de cada
pais en el tiempo.

Las hipotesis que se pretenden demostrar con el modelo general y sus extensiones son las
siguientes: i) el indice de Desarrollo Humano en paises en desarrollo y emergentes se ve
afectado por las siguientes cuatro fuentes de financiacion: inversién directa extranjera,
ayuda oficial al desarrollo, deuda externa y remesas; ii) entre estas fuentes de
financiacion, la IDE y las remesas tienen un impacto directo en la mejora del IDH,
mientras que la AOD permite favorecer el desarrollo orientado a la reduccion de las
desigualdades; iii) la aportacién de la deuda externa no es positiva para la consecucion
del desarrollo; iv) ademas de las variables relativas a la financiacion, el capital humano
tiene un impacto positivo en el desarrollo de un pais, por encima de otras variables de

control como los niveles de corrupcion o las rentas procedentes de los recursos naturales.

Una vez definidos los regresores del modelo (tomando de referencia otras investigaciones
previas consultadas), el periodo de tiempo objeto de analisis (1999-2014) y la muestra de
paises (se han tenido en cuenta los paises analizados en los tres primeros capitulos de este
trabajo), se procede a la estimacion de sus coeficientes y al calculo de los estadisticos que
permiten realizar un diagnostico del modelo estimado. Los resultados del estudio
permiten corroborar las cuatro hipdtesis formuladas, demostrando el relevante papel de
la IDE en la consecucion del desarrollo sostenible e integrador. Este analisis permite
también realizar una serie de recomendaciones de politica econémica, muy importantes

para paises en desarrollo y emergentes.

Finalmente, se presentan las conclusiones finales obtenidas en la tesis.
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Capitulo 1

Analisis Teorico del Endeudamiento Externo

1.1 Introduccioén

El modelo de Obstfeld y Rogoff (1995) permite analizar, desde un punto de vista tedrico,
las posibilidades que ofrece para una economia en desarrollo el endeudamiento externo.
Este modelo demuestra que la transferencia de fondos desde agentes con exceso de ahorro
hacia paises con déficit de ahorro es dptima para los segundos, dado que les permite
implementar proyectos y medidas que con su nivel de ingresos no les seria posible.
Concretamente, el endeudamiento externo permite que el consumo y la capacidad de
inversion de un pais no estén limitados a la produccion corriente y nacional, consiguiendo

asi una asignacion de recursos mas eficiente y aumentando el bienestar.

Sin embargo, la evidencia empirica de finales del siglo XX ha demostrado que el acceso
a la deuda externa puede tener efectos muy dafiinos en las economias. Es por ello que la
teoria econdmica ha seguido evolucionando, y el modelo dindmico de Argandofia, Gdmez
y Mochon (1996) busca conocer la capacidad de un pais para asumir un determinado nivel
de endeudamiento, en funcion del crecimiento del PIB y el ritmo de crecimiento de su
deuda. Con esta teoria se demuestra que un nivel de endeudamiento excesivo o un uso
ineficiente de los recursos recibidos, lastraran las posibilidades de crecimiento futuro y
podran generar crisis de deuda, entendidas estas como la incapacidad de las instituciones
publicas o privadas para hacer frente de forma continuada al servicio de la deuda
(JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003a).

En efecto, autores como Reinhart y Rogoff (2009b) aseguran que cuando el nivel de deuda
externa de una economia emergente alcanza el 30-35% del Ingreso Nacional Bruto (INB),
la probabilidad de que se produzca una crisis de deuda externa crece sustancialmente. Y
otros autores como Pattillo, Poirson y Ricci (2002) afirman que, a partir de un

determinado nivel, aumentar la deuda de un pais disminuye las posibilidades de
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crecimiento del mismo. Esta relacion negativa entre la deuda y el desarrollo de un pais

sera analizada en el capitulo 4 con la construccion de un modelo econométrico.

Para conocer en mayor detalle las variables que influyen en una crisis de deuda, en este
capitulo se analizard, en primer lugar, tanto los motivos que llevan a un pais a endeudarse,

como las circunstancias que generan la crisis, todo ello desde una perspectiva teorica.

Asimismo, en este primer capitulo también se realizara un repaso teorico de las crisis
financieras y monetarias, ya que las mismas estan motivadas por el deterioro de los
indicadores macroeconomicos y, en la mayoria de los casos, por la falta de fuentes de

financiacién adecuadas.

Para realizar el repaso tedrico de los distintos modelos explicativos de las crisis

financieras y monetarias conviene comenzar por definirlas.

Eichengreen y Portes (1986) definian una crisis financiera como “aquella perturbacion en
los mercados financieros, asociada tipicamente con descensos en los precios de los activos
e insolvencia entre deudores e intermediarios, que se extiende a través del sistema

financiero, alterando la capacidad del mercado para asignar el capital”.

Por su parte, Frankel y Rose en 1996 (en la antesala de la crisis del Sudeste Asiatico),
concluyeron que existe una crisis monetaria si se producen dos acontecimientos: la
moneda se deprecia al menos un 25% (en términos nominales) y, a su vez, esta

depreciacidn es por lo menos un 10% superior a la acontecida en los cinco afios previos.

Una definicién mas general seria la aportada por Garcia Fernandez-Muro (2002), al
considerar que una “crisis financiera hace referencia al deterioro subito y pronunciado de
cualquier indicador financiero (los indices bursatiles, las entradas de capital extranjero,

el valor de la moneda nacional...)”.

Sin embargo, con el paso de los afios y las nuevas experiencias de crisis, las definiciones
abarcan un ambito de actuacion mucho mas amplio, no s6lo se centran en la depreciacién
de la moneda o los ataques especulativos. De este modo, Reinhart y Rogoff (2009a)
afirman que las crisis financieras “pueden tener un origen externo o interno y pueden
provenir tanto del sector privado como publico (...), se desarrollan a lo largo del tiempo
con diferentes formas y pueden rapidamente extenderse a lo largo de las fronteras. Muy

a menudo, estas crisis requieren respuestas de politica economica inmediatas, demandan
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cambios en el sector financiero y en las medidas fiscales y pueden necesitar de una
coordinacion global de las politicas”. Ademas, si bien antes las crisis financieras
afectaban sobre todo a los estratos sociales menos avanzados, ahora son, en palabras de
estos autores, “an equal opportunity menace”, 1o cual puede interpretarse como que
afectan a todos los grupos sin diferenciar entre categorias (pequefios y grandes paises,

ricos y pobres, etc.).

Estas crisis son facilmente reconocibles por su Idgica circular y por su retroalimentacion
y se presentan principalmente de tres maneras: las crisis de deuda (anteriormente
definidas), las crisis cambiarias (imposibilidad de la autoridad monetaria de defender una
paridad determinada del tipo de cambio, como consecuencia de ataques especulativos) y
las crisis bancarias (incapacidad de mdltiples entidades financieras para atender sus
obligaciones, unida a una retirada masiva de depdsitos que generalmente origina la
participacién de la autoridad monetaria como prestamista de Gltima instancia) (JACOBS
y RODRIGUEZ-ARANA, 2003a; y GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).

Por su parte, un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2013a), que analiza la
crisis financiera de 2009, confirma la existencia de nuevos factores que deben ser tenidos
en cuenta a la hora de definir una crisis y diagnosticar la magnitud y gravedad de la
misma. De este modo, destaca la existencia de cuatro factores clave que, unidos a los
factores tradicionales (que se analizan a continuacion), definen actualmente una crisis
financiera global: i) el uso extendido y generalizado de instrumentos financieros
complejos y opacos; ii) el incremento de las interconexiones entre mercados financieros
tanto nacionales como internacionales; iii) el alto grado de apalancamiento de las

instituciones financieras y iv) el papel central del sector de la vivienda.

En este capitulo se analizard, en primer lugar, la optimalidad de acceder al endeudamiento
externo y, en segundo lugar, se va a llevar a cabo un analisis de las teorias tradicionales,
explicativas de las crisis financieras y monetarias, dado que los modelos tradicionales
siguen estando plenamente vigentes y su analisis es especialmente relevante para evitar
que estos episodios puedan volver a acontecer (JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA,
2003a).
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1.2 Modelo explicativo de las crisis de deuda externa

1.2.1 Analisis teorico de la optimalidad del acceso al endeudamiento externo

Como se ha explicado anteriormente, el modelo de Obstfeld y Rogoff (1995) demuestra
la existencia de una senda intertemporal éptima en funcion de la evolucién futura de la

produccién.
e Los supuestos del modelo son:

I. Economia pequefia y abierta, donde el tipo de interés nacional coincide con el tipo

de interés internacional.

I. Existe un solo bien que es bien de consumo y de capital. De este modo, el modelo
centra la atencion en los flujos internacionales agregados de recursos, sin

introducir consideraciones de variaciones en los precios relativos de los bienes.

I1l. El consumidor es representativo y, por tanto, su funcion de utilidad es aditiva y

separable, evitandose asi los problemas de agregacion de preferencias.
IV. El horizonte es infinito, es decir, existe perfecto altruismo intergeneracional.

V. Los agentes tienen prevision perfecta y, por tanto, existe certidumbre acerca del

futuro.
e La formulacién del modelo es:

La funcion de utilidad tiene como argumentos el consumo en los distintos periodos:
U=U (Co,...,Cj,...,Cn); donde Ci es el consumo en el periodo 1, y al ser una funcion

aditiva y separable, Ui es independiente de Uj:

(1) U =X ———— donde 5 es la tasa de descuento subjetiva que mide la

t=0 preferencia por el consumo presente.
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Para deducir la restriccion presupuestaria se introduce la cuenta corriente (CA), que se
representa como la variacion en el valor de sus activos netos respecto al resto del mundo,
de manera que, si es positiva, el pais es acreedor neto del resto del mundo v, si es negativa,

el pais es deudor neto.

CA:=Bt1—Bt=VYi+rBt—Ci— Gt — |t

Donde: CA:t es el saldo de la cuenta corriente en t.
Bt+1 es el valor de los activos netos en el periodo t+1.
Bt es el valor de los activos netos en el periodo t.
Yt es la renta nacional en el periodo t.
r es la tasa de remuneracion del capital o tipo de interés.
rBt son los rendimientos de los activos en el periodo t o balanza de rentas.
Ct es el consumo en el periodo t.
Gtes el gasto pablico en el periodo t.

It es lainversion en el periodo t.

A continuacion, se obtiene la restriccion presupuestaria intertemporal a través de un

proceso de sustitucion iterativo y aplicando una condicion de transversalidad?.

t= t=oo 1
(2) > _— (Ct+|t) = (l+r) Bo + X (Yt+ Gt)

t=0 (1+r) t=0 (1+n)!

donde Bo son los activos exteriores netos acumulados hasta el periodo actual. Si es

negativo significa que el pais esta endeudado y Bo es su stock de deuda.

L Por la cual, el valor presente de los activos netos en el infinito es cero. Esta condicion implica que en el
infinito todas las deudas van a pagarse o a cobrarse, lo cual garantiza un uso 6ptimo de los recursos.
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Para completar el problema de optimizacién se introduce como restriccién presupuestaria

la funcién de produccion y la inversion.

(3) Yi= At F(K:) donde, A es el nivel tecnoldgico de la economia en el periodo t.
Kt es el capital en el periodo t.
F(K?) es la funcion de produccidn en el periodo t.

(4) K1 = K¢ + It donde, K41 es el capital en el periodo t+1 (se est4 asumiendo ausencia

de depreciacion).

Maximizando (1) sujeto a (2), (3) y (4) se obtienen las condiciones de primer orden:

Es la ecuacion intertemporal de Euler, que indica las

U’ (Cy) 1+
2) _ condiciones en las que el consumo presente se cambia por
U’ (Cra) 1+r el consumo futuro para conseguir la senda de consumo
dptima.
Esta igualdad indica que se invertira hasta que el stock
b) Awt F'(Kui) =T de capital al final de t tenga una productividad marginal

igual al tipo de interés.

La gran implicacion de este modelo es que, gracias al recurso al endeudamiento con el
exterior, un pais en desarrollo puede mejorar su situacion a pesar de la falta de recursos
internos. Una economia en desarrollo tiene un tipo de interés mayor que el del resto del
mundo (porque el capital es relativamente escaso) y por tanto la apertura de la economia
supondra la entrada de capitales, que implicara déficits por cuenta corriente en las
primeras fases del desarrollo (se endeuda con el exterior), pero, a cambio, suaviza su
patron de consumo y acelera su desarrollo al no tener que limitar su inversion a su ahorro

corriente.

En definitiva, el modelo de consumo intertemporal de Obstfeld y Rogoff muestra que el
endeudamiento internacional permite aprovechar mejor las posibilidades de inversion sin
tener que renunciar al consumo, consiguiendo asi una asignacién de recursos mas
eficiente, acelerando el proceso de crecimiento econdémico (mas rapido de lo que el ahorro

interno hubiera permitido) y aumentando el bienestar.
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1.2.2 El problema de la insostenibilidad de la deuda externa

Ahora bien, el modelo presentado de Obstfeld y Rogoff asume que el endeudamiento
obtenido por el pais deudor es racional, ya que surge de un proceso de optimizacion
intertemporal en el que las ganancias de bienestar son claras. Sin embargo, este analisis
no quiere decir que todo el endeudamiento sea Optimo, sino que pueden aparecer
problemas si:

- existe una preferencia desmesurada por el consumo presente (5 muy elevado), que
genera un fuerte déficit por cuenta corriente destinado al consumo (gasto

corriente) en vez de a inversiones productivas.

- no existe perfecta certidumbre acerca del futuro (que era uno de los supuestos del
modelo), por lo que es necesario formar expectativas sobre el nivel de renta del

pais en desarrollo, el tipo de interés en el futuro y la viabilidad de los proyectos.

- los proyectos que se financian con el endeudamiento no son viables técnica o

econémicamente y, por tanto, no son inversiones productivas.

A continuacion, se expone un modelo dindmico con restriccion presupuestaria con el fin
de conocer la capacidad de un pais a endeudarse (ARGANDONA, et al., 1996). Este
modelo intenta explicar si existe un nivel mdximo de volumen de deuda que una economia
puede soportar (independientemente de si dicha deuda estéa contraida con agentes externos
o nacionales). Asumiendo que un Estado no tiene un limite temporal (es decir, su duracion
es potencialmente infinita) y ademas dispone de una fuente de ingresos regular como son
los impuestos, el limite reside en la relacion entre el crecimiento de la economia y el
déficit primario (aquél del que se excluye el pago de intereses de deuda). Un déficit
primario constante no puede ser financiado sélo con deuda publica (tanto si estd en manos
de inversores nacionales o extranjeros) porque terminaria haciendo que la evolucion de
ésta fuera explosiva, ya que cada emision de deuda generaria mayores pagos por intereses
que, a su vez, aumentarian el déficit total, exigiendo mayores emisiones y generando un
aumento permanente de la ratio deuda-PIB. Sin embargo, si la proporcion entre el stock
de deuda y el producto nominal se mantiene constante o es decreciente, la financiacion
del déficit primario a través de la emision de deuda si seria viable porque los incrementos
del pago por intereses de deuda se verian compensados por el crecimiento economico que

permitiria una mayor recaudacion via impuestos.
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El modelo parte de la siguiente restriccion presupuestaria, por la que el gasto publico s6lo
se puede financiar de tres maneras (recaudacion de impuestos, monetizacion? o emision

de deuda publica):
(1) PGt + i1Bt-1 = PiTt + (Mt — Mt.1) + (Bt —Bt-1)

donde, PGt es el gasto publico en términos nominales.

ItBt1 son los pagos de intereses derivados de la deuda total existente al
comienzo del periodo t.

P¢Tt son los impuestos totales en términos nominales.
(Mt — M¢.1) es la variacion de la base monetaria.
(Bt —Bt.1) es la variacion de la cantidad de deuda pablica en circulacion.

Reorganizando los factores de la ecuacion, se puede reescribir la restriccion

presupuestaria de la siguiente manera:
(2) PtDt + itB t-1= (Mt — M 1) + (Bt —B 1)
donde, P:Dx es el déficit primario nominal, es decir PtGt— P¢Tt

Para conocer el grado de sostenibilidad de la deuda se trabaja con la ecuacion en términos
del PIB:

. M Y. Bt PtY 11
(3)dt+it i =mi- “ PtlYtl + bt' v

Pt 1 Pt1Yt1 PeYy Pt1Y 1 PtYt

P¢D¢

Donde, dt=——
PtYt

Mt

mt =
PtYt

Bt

PtYy

2 Monetizar consiste en financiar el déficit plblico mediante la creacion de dinero, generalmente a través
de compras de deuda publica en el mercado primario por parte de los bancos centrales.
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Si ahora se define g como la tasa de crecimiento del PIB (que se supone exdgena) y I ¢

como la tasa de inflacion en el periodo t, la ecuacion (3) se convierte en:

(4) Di=mi-—my +bi—(1+i)be
(1+g) (1+ Ty (1+g) (1+1IIy)

Para simplificar esta ecuacion se asumen los siguientes supuestos:

m es exogena y estable, por lo que se la considera constante.

- se define la politica monetaria como (1+0) = (1+g) (1+ Ily), es decir, dado un
crecimiento de la renta real (g), la politica monetaria persigue un determinado

objetivo de inflacion (I1).
- la politica fiscal supone una secuencia de déficits primarios constantes: d: = d.

- el tipo de interés real (iy) es exdgeno y satisface la ecuacion de Fisher, es decir,

. 1+ i
1+ 1=
1+ It

Aplicando estos supuestos a la ecuacion (4), se obtiene la siguiente restriccion
presupuestaria, la cual representa la dindmica del endeudamiento asociada a una politica

fiscal (d) y a una politica monetaria (0):

- 0 1+ in
(5)be=(d—m

a0 )T T1+g Do

Con esta definicion del modelo se puede afirmar que la deuda total en un periodo depende
de las decisiones de politica fiscal (déficit publico que haya que financiar), las decisiones
de politica monetaria (emisiones de dinero 0 monetizacion) y la rémora fiscal de afios
anteriores, es decir, cdmo evoluciona el pago de intereses de la deuda ya emitida. De esta
manera, la deuda de un pais, tanto sea nacional como extranjera, serd sostenible si el

crecimiento de la renta supera al crecimiento de los tipos de interés reales.
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Figura 1. Dinamica de la deuda

(a) (b)

o 450

Fuente: OBSTFELD, M y ROGOFF, K (1995)

El panel (a) de la figura 1 muestra el caso estable, en el que el crecimiento del PIB supera
al crecimiento de los tipos de interés reales y, por tanto, la deuda converge a un valor

estacionario, siendo este valor igual a:

0
—-m (1+0)

1- 1+ irt
1+9¢

Este estado estacionario (en el cual la ratio deuda-PIB permanece constante a lo largo del
tiempo) dependera de manera positiva del déficit primario (d) y del tipo de interés real
(ir) y de manera negativa del crecimiento de la renta (g) y de la cantidad de dinero en

circulacion (M).

El panel (b) representa el caso inestable en el que el crecimiento del PIB es menor que el
crecimiento de los tipos de interés reales y la deuda crece de manera explosiva por el
mayor coste del pago de intereses, por lo que la trayectoria es divergente y nunca llegara
a alcanzar el valor estacionario, generando una situacién de insostenibilidad de la deuda,
definida esta como la imposibilidad de un pais para hacer frente de forma continuada al
servicio de la deuda, sin tener que recurrir a financiacién extraordinaria ni a
reprogramaciones de deuda (JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003a).
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Muchos paises en desarrollo no tienen acceso a los mercados financieros y por ello se ven
obligados a monetizar su deuda a través de emisiones de dinero, sin embargo, esta préctica
de financiacion heterodoxa genera fuertes presiones inflacionistas, provocando, en
muchos casos, situaciones de hiperinflacion. Es por ello que cuando un pais en desarrollo
puede acceder a los recursos que le brindan los mercados financieros internacionales hace
uso de ellos a través de la emision de deuda, que, en un namero muy elevado de casos, es
adquirida por inversores internacionales, ya que los niveles de ahorro interno de estos
paises son muy bajos. Sin embargo, hay que ser conscientes de que, tal y como demuestra
el modelo de Argandofia et al. (1996), si los recursos recibidos con dicha financiacion
exterior no se utilizan para generar inversiones productivas que permitan que la tasa de
crecimiento del PIB supere a la tasa a la que crece la deuda (a causa del pago de intereses),

la dindmica de ésta se volvera insostenible en el largo plazo.

En conclusion, tan importante es conocer las ventajas del endeudamiento como sus
riesgos, ya que el acceso a la financiacion (tanto sea nacional como extranjera) puede
Ilevar a una mayor laxitud en las politicas macroecondmicas que terminen desembocando
en problemas de insostenibilidad de deuda. En efecto, para evitar situaciones de crisis de
deuda, los paises endeudados deberan hacer esfuerzos por: fomentar la consolidacién
fiscal a través de la reduccion paulatina del déficit primario; aumentar la capacidad
recaudatoria de los impuestos a través de la lucha contra el fraude fiscal; implementar
politicas destinadas al gasto productivo (investigacion y desarrollo, capital humano,
infraestructuras, etc.), desarrollar un sistema fiscal no desincentivador de la inversion,
evitar el riesgo moral en el sistema financiero y desarrollar un amplio marco regulatorio

y de supervisién de los mercados financieros.
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1.3 Modelos tradicionales de crisis financieras y monetarias

Una vez analizado cémo pueden originarse las crisis de deuda, a continuacion, se
analizaran los modelos tradicionales de primera, segunda y tercera generacion, los cuales
tienen como comun denominador la importancia del endeudamiento con el exterior, al ser

uno de los fundamentos macroecondmicos que al deteriorarse desencadena la crisis.

1.3.1 Modelos de primera generacion

Los modelos de primera generacion explican las crisis de balanza de pagos por el
deterioro de las variables fundamentales (saldo presupuestario, niveles de deuda externa,
saldo de la balanza de pagos, inflacion, desempleo...), debido principalmente a la puesta
en practica de politicas demasiado laxas y expansivas que llevan a la imposibilidad del
mantenimiento de la paridad cambiaria establecida y por tanto al lanzamiento de ataques
especulativos por parte de los inversores para beneficiarse del colapso anticipado de la
moneda (RODRIGUEZ PRADA, 2003).

Los primeros trabajos comienzan de la mano de Salant y Henderson (1978), quienes
consideran inviable la imposicion de un precio fijo sobre un recurso finito (el oro).
Posteriormente, Krugman (1979) y Flood y Garber (1984) aplican este modelo a los
regimenes con tipo de cambio fijo y explican las crisis financieras por el deterioro
continuo de las variables fundamentales que se revelan incompatibles con el tipo de
cambio fijo establecido. Estas crisis se caracterizan por ser predecibles (salvo si tienen su

origen en factores exdgenos como guerras o catastrofes naturales) e inevitables.

A continuacidn, se expone el modelo de Flood y Garber (1984), que parte de los siguientes

supuestos:

I. El régimen cambiario es de tipos de cambio fijo y el déficit publico es exdgeno, por
lo que el banco central esta obligado a monetizar parte del déficit para mantener el

tipo de cambio.
Il. Los agentes son racionales con prevision perfecta.

I1l. Laeconomia es pequefia y abierta, donde los precios extranjeros (P*) y los tipos de
interés extranjeros (i*) se suponen constantes (por ello apareceran sin subindices

temporales).
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IV. Se cumple la paridad del poder adquisitivo (PPA) por la que el tipo de cambio (s)

VI.

VII.

entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de precios (P
y P*) de esos dos paises. Es decir, una disminucién del poder adquisitivo de la
moneda nacional estard asociada a una depreciacion equivalente de su moneda en

el mercado de divisas.
(1) Pi=sP*

Se cumple la paridad no cubierta de intereses, por la que el tipo de cambio entre la
moneda nacional y la extranjera (tasa de variacion esperada del tipo de cambio)
ajustara el beneficio de forma que el tipo de interés en moneda nacional de los
depositos nacionales (i) sera igual al tipo de interés en moneda nacional de los

depdsitos extranjeros (i*).

St o
2 — =i-i*
St

La base monetaria (M) esta compuesta por el valor en moneda nacional de las
reservas de divisas (R) y el crédito interno (CI). Asimismo, el crédito interno crece

a una tasa 0, que se considera positiva.
(3) M=R+ClI

(4) CI=0 0>0

M
La demanda de saldos reales de dinero (—t ) depende del tipo de interés de

. Pt
manera Inversa.

Mt
() — =a-Pi o,p>0
Pt
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Sustituyendo en la funcidn de demanda de dinero (5), la paridad del poder adquisitivo (1)
y la paridad no cubierta de intereses (2) y asumiendo, por simplicidad, que P* e i* son

iguales a 1, se obtiene la siguiente ecuacion del tipo de cambio:

Donde, u=QP*-BP*i* > 0
Q= ppP*
Dado que el tipo de cambio es fijo, la variacion de éste (St) es cero y se define de la

siguiente manera:

Mt

@ s =
n

donde S es el tipo de cambio fijo, de manera que M es constante y, dada la composicion
de la base monetaria (3), Cl aumentard en la misma cuantia en la que disminuye R y

viceversa.

En un contexto de tipos de cambio fijos con un déficit publico exdgeno, los agentes
(racionales y con previsién perfecta) saben que se producira una reduccién paulatina de
las reservas para mantener el tipo de cambio y en el momento en que se produzca su

agotamiento, el tipo de cambio fijo se abandonara y pasara a ser flexible.

A continuacion, se determina graficamente el momento en el que el tipo de cambio se

agota, el cual se alcanza en dos etapas:
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Figura 2. Evolucién del tipo de cambio en un ataque especulativo

Tipo de cambio

Tipo de cambio flotante “sombra”

Tipo de cambio fijo

T Tiempo

Fuente: FLOOD Y GARBER (1984).

Figura 3. Evolucion de la cantidad de dinero, el crédito interno y las reservas en un

ataque especulativo

Time

Fuente: FLOOD Y GARBER (1984).
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La figura 2 muestra la evolucion del tipo de cambio vigente (S) y el tipo de cambio sombra
(S), es decir, el tipo de cambio que existiria si la moneda flotara de forma natural, sin
intervencion para defender el tipo de cambio fijo. Antes del ataque, especulativo el tipo
de cambio es fijo y sin expectativas de depreciacion, pero en el momento en que se agotan
las reservas (T) el tipo de cambio vigente pasa a ser S. El momento T es una variable
enddgena que depende positivamente de la cantidad de reservas de divisas que posea la
autoridad monetaria y negativamente de la tasa de crecimiento del crédito interno y las
elasticidades de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés (RODRIGUEZ
PRADA, 2003).

La figura 3 muestra la evolucidn de las principales variables (cantidad de dinero, crédito
interno y reservas), antes y después del ataque especulativo. Antes del ataque la cantidad
de dinero es constante (s6lo varia su composicion: mayor crédito interno y menores
reservas, en la misma proporcion). Sin embargo, dada la situacion de las variables
fundamentales, los agentes racionales saben que llegara el momento de colapso natural
de la economia (T) y actian antes para obtener ganancias. De tal manera que, en el
momento del ataque, las reservas se agotan y la cantidad de dinero se iguala al crédito

interno, creciendo, a partir de ese momento, a Su mismo ritmo.

La conclusion a la que llega este modelo de primera generacion es que las crisis no son
un suceso aleatorio, sino que dependen de la consistencia y fortaleza de las variables
fundamentales. De tal manera que los ataques especulativos son racionales y predecibles
porque los agentes buscan obtener el maximo beneficio a través del arbitraje, generando

una crisis cambiaria al ser insostenible el tipo de cambio fijo.

Los modelos de primera generacion tienen plena vigencia hoy en dia ya que dan
explicacion a las crisis cambiarias, las cuales no son consecuencia de ataques de panico
irracionales. Estos modelos sirvieron para explicar la crisis de México de la década de los
ochenta, la crisis de Rusia (1998) y la de Argentina (2001), como se analizara en el

capitulo 2.

Sin embargo, estos modelos adolecen de ciertas deficiencias. En primer lugar, algunos de
sus supuestos (agentes racionales con prevision perfecta y “gobierno miope” que no se
preocupa por la sostenibilidad del tipo de cambio a largo plazo) son demasiado
restrictivos. En segundo lugar, la evidencia empirica ha demostrado que estos modelos

no sirven para explicar las sucesivas crisis que acontecieron en la década de los noventa
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(como, por ejemplo, la del Sistema Monetario Europeo en 1992 o la del Sudeste Asiatico
en 1997) y ademés no consideran los efectos de las crisis sobre la economia real. Estos
inconvenientes dieron lugar al surgimiento de nuevas teorias explicativas de las crisis
financieras, concretamente, los modelos de segunda y tercera generacion, en los que la
disciplina fiscal y monetaria y unos sélidos fundamentos macroeconémicos no siempre
constituyen una garantia suficiente para evitar una crisis financiera (BARBERA y
BLANCA, 2004).

1.3.2 Modelos de segunda generacion

En estos modelos, la crisis no es consecuencia del deterioro continuo de los fundamentos
que lleva a un agotamiento de las reservas, sino que se desencadena por la decision del
gobierno de abandonar la paridad del tipo de cambio. Esto se debe a que el coste (en
términos de inflacion, desempleo y demas variables macroeconémicas) de mantener la
paridad y resistir a la presion especulativa es superior a la pérdida de reputacién de
abandonar el tipo de cambio. En estos modelos el gobierno tiene un papel activo y, por
tanto, su comportamiento no es lineal (al contrario de lo que ocurre en los modelos de
primera generacion donde la politica gubernamental es pasiva y no se adapta a las
expectativas de los agentes), dando lugar a equilibrios maltiples, ya que existe una
funcién de reaccion que incorpora la respuesta del gobierno ante las actuaciones de los
agentes y la economia se situara en un equilibrio u otro en funcion de las expectativas de

dichos agentes.

A continuacion, se expone el modelo de Obstfeld (1996) de expectativas que se

autocumplen®. Los supuestos de partida son:
I. Economia pequefia y abierta.
Il. Se cumple la paridad del poder adquisitivo (explicada en el apartado anterior).

I1l. Los precios extranjeros son iguales a 1 (normalizados), de manera que la variacion de
los precios coincidira con la variacion del tipo de cambio. Por tanto, en un contexto

de tipos de cambio fijos, la inflacidn sera nula.

3 Aunque el modelo original data de 1986, se va a exponer el de 1996 al ser un modelo mas completo y
orientado a explicar las crisis cambiarias de la década de los noventa.
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(1) P=sP* P=s [II=s donde, P son los precios nacionales
P* son los precios extranjeros
s es el tipo de cambio

I1 es la inflacién

s es la variacion del tipo de cambio.

Se parte del modelo bésico de Kydland y Prescott (1977) de inconsistencia dindmica de
la politica monetaria, al que se le incorpora una ‘“clausula de escape” por la cual el
gobierno tiene la posibilidad de incumplir su compromiso de defensa de la paridad

cambiaria (y por tanto devaluar) a cambio de minimizar las pérdidas sociales.

En este contexto, el gobierno minimiza una funcion de pérdidas sociales (que, como se

ha indicado anteriormente, no es una funcion lineal sino cuadratica):

(2) L=(g—g*)?* + B(I-II*y* + C(II)
Donde, LSes la funcion de pérdidas sociales del gobierno (funcion de reaccion).
g — g* es la desviacion del crecimiento respecto a los objetivos del gobierno.
B esun coeficiente que representa la aversion del gobierno a la inflacion.
IT—IT* es la desviacion de la inflacion respecto a los objetivos del gobierno.

C (IT) es el coste reputacional o coste de realineamiento y representa por tanto la
“clausula de escape”. El gobierno incurre en una serie de costes en términos de
reputacion y pérdida de credibilidad al desviarse de sus compromisos cambiarios,
tolerando una mayor inflacion. Este coste reputacional se divide en dos: Cp que

es el coste de devaluar y Cr que es el coste de revaluar.
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El output gap de la economia sera positivo y vendra definido por:

(3) k=g*- gn donde gn es el crecimiento natural de la economia

El funcionamiento de la economia vendra determinado por la curva de Lucas:
(4) g=gn+a(IT-TII° + ¢, donde, I1° es la inflacion esperada.

a es un coeficiente que mide la sensibilidad del
crecimiento de la economia ante la desviacién de la

inflacion respecto a la esperada.
¢ es la volatilidad de la economia.

Esta funcion supone que desviaciones de la renta respecto a la renta natural se deben a
depreciaciones inesperadas (dado que, conforme a los supuestos del modelo, la evolucién
del tipo de cambio es la que define la inflacion) y a shocks de oferta aleatorios

(representados por ¢€).

Una vez definidos los supuestos y las ecuaciones del modelo, se puede deducir el
problema de optimizacién al que se enfrenta al gobierno:

Min (2) L®= (g - g*)* + B (I1-I1*)*+ C (1)
sa. A k=g*- gn> 0
(4) g=gnt+ta(II-1I° +¢

Para resolver el problema se parte de dos escenarios, que acontecen por la existencia de

agentes especuladores:
a) Shock de oferta negativo muy grave (¢ )
Si £ <ep entonces: LScrijo > LSicFiexible+ Cp y por tanto 1s

Es decir, si el shock es mas negativo que el derivado de una devaluacion, las pérdidas
sociales de mantener el tipo de cambio fijo superan a las pérdidas de pasar al tipo de
cambio flexible mas los costes reputacionales y, por tanto, el gobierno decide devaluar

(mantener la paridad tendria un coste social mayor).
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b) Shock de oferta positivo muy favorable (¢ *)
Si € ">er entonces: LScrijo » Lo Fiexible + Cr Y por tanto |s

Al contrario del escenario anterior, si el shock es tan positivo que supera a los efectos de
una revaluacion, las pérdidas sociales de mantener el tipo de cambio fijo superan a las
pérdidas de pasar al tipo de cambio flexible mas los costes reputacionales y, por tanto, el

gobierno decide revaluar.

', epentonces el gobierno defendera el tipo de cambio fijo frente al shock,

Soélosi er> €~
es decir, existe un intervalo de €en el que el gobierno esta dispuesto a mantener el tipo

de cambio fijo.

El motivo por el que se pueden alcanzar equilibrios multiples es que los agentes
reformulan sus expectativas de inflacién (o de depreciacion, tal y como esta definido el
modelo). La inflacion esperada sera el sumatorio de la inflacion en caso de revaluacion,
ponderada por la probabilidad de un shock positivo de mayor valor absoluto que €r, Y la
inflacién en caso de devaluacion, ponderada por la probabilidad de que se devalde (si el

shock negativo es mayor que €p).
IP=E[ | e*>er]Pr(e*>er) + E[II | & <ep] Pr (e <er)

Si los agentes dan probabilidades altas a que la inflacion esperada crezca mucho (lo
suficiente como para que llegue a superar la inflacion en t), el crecimiento de la economia
en t serd menor al crecimiento natural y, para evitar los costes sociales que esto generaria
en términos de inflacion, desempleo, pérdida de competitividad, etc., el gobierno decide
devaluar, lo que implica una mayor inflacion, cumpliéndose asi las expectativas de los

agentes (self-fulfilling expectation o expectativas que se autocumplen).

AATIE® — TI5> 1y — gr<gn— AAs — It

El modelo de Jeanne y Bensaid (1997) establece que la probabilidad de la devaluacion
depende de los factores de forma no lineal y por ello se generan equilibrios multiples. De
esta manera, pueden coexistir dos equilibrios posibles: un “equilibrio sin ataque” (donde
los agentes no se han puesto de acuerdo para coordinar sus politicas a pesar de que existan
potenciales ganancias de capital si el ataque se produjera) y “un equilibrio de crisis” (en

caso de que los agentes compartan informacion y coordinen sus politicas o bien exista un
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agente con suficiente poder de mercado?). Ahora bien, el “equilibrio de crisis” sera mas
probable cuanto menor sea la aversion del gobierno a la inflacion y los costes
reputacionales y mayor sea el nivel de desempleo, la pérdida de competitividad, el déficit,
la deuda publica, etc. La conclusion de los modelos de segunda generacion es que los
fundamentos no generan la crisis, pero si contribuyen a hacerla méas o menos probable,
por lo tanto, no se puede establecer una absoluta dicotomia entre las crisis de fundamentos
y las crisis de expectativas que se autocumplen. De esta manera, en los modelos de
primera generacion, los mercados anticipan la crisis mientras que, en los modelos de
segunda generacion, son los mercados los que la provocan, si bien los gobiernos son los
que deciden cuando va a ocurrir (BAJO, 2001). Esto es lo que sucedio en la crisis del
Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992 (VIDALES, 2015).

Las diferencias mas notorias con los modelos de primera generacidn son que en éstos:

- lacrisis se debe a problemas en los fundamentos macroeconémicos, mientras que en
los de segunda generacién la crisis puede aparecer incluso en presencia de

fundamentos solidos;

- no pueden acontecer equilibrios multiples porque el gobierno lleva a cabo una politica
pasiva (no adaptativa), mientras que en los modelos de segunda generacion existen
equilibrios multiples en funcion de la cooperacién entre los agentes y la reaccion del

gobierno;

- el compromiso que asume el banco central en lo que se refiere a mantener la paridad
cambiaria es inamovible con respecto al estado de la naturaleza, mientras que en los
modelos de segunda generacion este compromiso puede variar seguin evolucionen

determinadas variables de la economia real.

El inconveniente de los modelos de segunda generacion es que no explican las crisis
acontecidas en el Sudeste Asiatico y otras economias emergentes a finales del siglo XX
(BARBERA y CLARA, 2004), es por ello que surgen los modelos de tercera generacion,

que se analizan a continuacion.

4 Como ocurri6 con el ataque llevado a cabo por el inversor de origen hiingaro George Soros contra la libra
esterlina el 16 de septiembre de 1992 (acontecimiento conocido como el “miércoles negro™).
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1.3.3 Modelos de tercera generacion

Los modelos de tercera generacion reflejan muy bien la relacion entre las crisis bancarias
y las crisis cambiarias (de ahi que a estos modelos también se les conozca como “modelos
de crisis gemelas”). La causalidad entre ambas puede ir en cualquier direccion, aunque la
mas habitual tiene su origen en la crisis bancaria y generalmente después de la
liberalizacion financiera (KAMINSKY y REINHART, 1999).

Cuando el sector financiero se encuentra con problemas para cubrir sus obligaciones
frente a sus inversores, el banco central actGa de prestamista de ultima instancia y acude
en su ayuda (generalmente a través de la emision de dinero). Esto genera el
incumplimiento del compromiso de tipo de cambio y, por tanto, la crisis cambiaria.
Kaminsky y Reinhart (1999) consideran que el origen de las crisis bancarias acontece
cuando se produce el cierre, fusion o la compra por parte del sector publico de una 0 mas
entidades financieras, generalmente porque se ha producido una importante fuga de
capitales (como ocurrid en América Latina y el Sudeste Asiatico en los noventa o ha

ocurrido en Europa con la crisis financiera de 2009).

En el otro sentido, si acontece un shock externo, por ejemplo, una subida de tipos de
interés en el exterior, se produce una diminucién de las reservas para defender la paridad.
Si esta disminucion no viene acompariada de una esterilizacion®, la base monetaria y el
crédito interno se contraeran, generando una situacion de falta de liquidez que
desencadenara la bancarrota. Estas crisis gemelas pueden deberse a tres causas

principales:

- Riesgo moral: excesiva inversion de los bancos y empresas nacionales e incluso de
particulares, dado que existen garantias implicitas del gobierno ante cualquier nivel
de inversion. La presencia de riesgo moral aumenta el riesgo sistémico, es decir, la
posibilidad de que se produzca una cadena de incumplimientos de las obligaciones
contractuales (no solo una suspension de pagos, sino también fallos en el sistema de
compensacion y liquidacion, entre otros) y de pérdidas de capital que pongan en
peligro el sistema financiero en su conjunto (RODRIGUEZ PRADA, 2003).

5 La esterilizacién monetaria es una medida de politica econémica utilizada por los bancos centrales para
evitar que la entrada o salida de divisas de un pais por la propia evolucion del mercado altere la masa
monetaria (cantidad de dinero en circulacion) de dicho pais.
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Fragilidad financiera: fuerte huida de capitales causada por una crisis de confianza de
los prestamistas extranjeros que huyen de los intermediarios financieros domeésticos
y termina generando una crisis de liquidez (DIAMOND Y DYBVIG, 1983).

Efecto hoja de balance: elevado endeudamiento en moneda extranjera de empresas y
bancos nacionales que, unido a una devaluacion de la moneda, lleva aparejado un

fuerte deterioro del pasivo de estas entidades.

Paul Krugman (1999) explica en profundidad el efecto “hoja de balance” en el modelo

que se desarrolla a continuacion. EI modelo parte de los siguientes supuestos:

Economia abierta y pequefia, donde las exportaciones se determinan de manera

exogena.

Produccién de un anico bien homogéneo (YY) haciendo uso de dos factores: capital

(K) y trabajo (L), de acuerdo a una funcién de produccién Cobb-Douglas:

Yt = Ko Lt1-o

El capital dura un sélo periodo, de tal manera que el capital en t serd igual a la

inversion llevada a cabo en el periodo t-1.

El bien Y no es un sustitutivo perfecto de los bienes extranjeros. La elasticidad de
sustitucién entre los bienes nacionales y los extranjeros es igual a 1, destinando una
fraccion p a consumo e inversion de bienes extranjeros (importaciones) y la fraccion

restante (1-u) a bienes domésticos.

Existen dos tipos de residentes: los trabajadores que consumen todo su ingreso y, por
tanto, tienen un papel pasivo en el proceso de inversion; y los empresarios que son

los que crean e invierten el capital.

El valor de las exportaciones en términos de bienes extranjeros (X) esta exdgenamente
dado y equivale a PX en términos de bienes nacionales. Siendo P el tipo de cambio

real.
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Con los supuestos anteriores, en el equilibrio, la produccion (oferta) del bien Y es igual a

su demanda:

(1) Yi=(1-p) Ct + (1-p) It + Pt X siendo C; el consume en el periodo t

Il la inversién en el periodo t

La ecuacién (1) se puede reescribir de la siguiente manera teniendo en cuenta que los

trabajadores gastan todo su ingreso [(1-a) Yi]:

(2) Yi=(1-p) le+ (1-p) (1-0) Ye + Pt X

De la ecuacion (2) se puede obtener la expresion que modeliza el tipo de cambio real:

[1- Q) (@-a)] Ye-(1-p) 1o

(3) Pt =
X

Para determinar el nivel de inversion, el modelo parte de que éste estara limitado por la
capacidad de endeudamiento, o, dicho de otra manera, por el nivel maximo que los
acreedores estén dispuestos a prestar. Si se considera que los empresarios pueden pedir
prestado como maximo 6 veces su riqueza, la ecuacion que modeliza el nivel de inversion

financiable seria:

(4) l=(1+0) W,

Donde W: es la riqueza del empresario y viene expresada como la diferencia entre todo
el capital de la economia (los empresarios poseen todo el capital domestico y, teniendo
en cuenta los supuestos del modelo, éste equivale a su participacion en el producto) y las

deudas con los prestamistas tanto nacionales (D) como extranjeros (F):

(5) Wt = OLYt— Dt - Pt Ft
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Por ultimo, las decisiones de inversion se toman en funcién de la relacion entre la
rentabilidad de la inversion doméstica (i) y la rentabilidad de un proyecto de inversion en
el extranjero (i*). La ecuacion (6) refleja que, para que haya inversiones domeésticas, la
tasa de retorno de éstas debe ser al menos tan alta como la tasa de retorno de la inversion

exterior.

Py
6) (L+i)— > 1+i*
P t+1

De todo lo anterior y teniendo en cuenta que el tipo de cambio real depende de la inversion
(3), se puede deducir que existe una relacion entre la inversién y la riqueza. De tal manera
que la inversion financiada con préstamo (4) permite conocer cOmo varia ésta cuando

varia la inversion (se prescinde de los subindices por simplicidad):

dl dl dw (1-0)(1-pnF

(7) = =
di dw i N

Esta ecuacion permite explicar cuando se producira la crisis. Si la derivada es inferior a
la unidad, una economia productiva no experimentara una crisis incluso aunque tenga
problemas de ajuste del stock de capital derivado de las restricciones financieras. Sin
embargo, si el resultado de la derivada es mayor que la unidad, puede haber equilibrios
multiples que desemboquen en una crisis, ya que una pérdida de confianza por parte de
los prestamistas podra originar una menor entrada de capitales, causando una caida en el
tipo de cambio y afectando al balance (fuertemente apalancado) de los empresarios,

Ilevandoles a la bancarrota, como se puede observar en la Figura 4.

Los determinantes de la crisis son, por tanto, un alto nivel de apalancamiento (8), una
elevada ratio de deuda en moneda extranjera respecto a las exportaciones (F/X) y una
reducida propension marginal a importar (p). Cada una de estas variables aumenta la
posibilidad de que la ecuacion (7) sea mayor que la unidad. Este modelo explica en gran

medida por qué acontecio la crisis asiatica (las economias afectadas por la crisis tenian
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unos niveles muy elevados de apalancamiento —sobre todo a corto plazo- y muchos

pasivos en moneda extranjera), como se analizaré en el capitulo 2.

Figura 4. Evolucidn de la inversion esperada y real

Inversioén real
grados

L Inversion esperada

Fuente: KRUGMAN, P. (1999)

La figura 4 muestra que para bajos niveles de inversion esperada (que viene determinada
por el nivel de préstamos otorgados a los empresarios), el nivel real de inversion es nulo
porque el empresario no tiene los recursos necesarios para invertir. Para altos niveles de
inversion esperada, la restriccion a la financiacién y la inversion real vendran
determinadas por la restriccion de la rentabilidad de la inversion (6).

Se pueden identificar hasta tres puntos de equilibrio en este modelo, dos de ellos (Hy L)
estables y un tercero (N) inestable. Si la economia se sitia en N y los prestamistas
cambian sus expectativas, la inversion real se movera. Concretamente, si los prestamistas
se vuelven optimistas, la inversion esperada se movera ligeramente a la derecha y la
inversion real empezara a crecer llegando a H (donde se iguala la rentabilidad de la
inversion doméstica con la extranjera). Por el contrario, si los prestamistas se vuelven
pesimistas, la inversidn esperada se movera ligeramente a la izquierda y la inversion real
decrecera hasta L; todo ello debido a la relacion circular existente entre la inversion, el
tipo de cambio real, el apalancamiento en los balances y de nuevo la inversién. En L los
prestamistas consideran que los empresarios no tienen garantias suficientes, por lo que no
les ofrecen recursos, lo que supone una depreciacion del tipo de cambio real y, por tanto,
un deterioro de los balances de los empresarios (por la apreciacion de las deudas
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denominadas en moneda extranjera). Esta bancarrota no hace sino confirmar la opinion
pesimista de los prestamistas (expectativas que se autocumplen) y se producira el colapso
financiero.

Una peculiaridad de este modelo, la cual puede llegar a explicar la crisis asiatica, es que
los puntos H y L son localmente estables, pero globalmente inestables, de tal manera que
una perturbacion lo suficientemente grande de la inversion esperada (provocada, por
ejemplo, por un cambio subito en las expectativas) puede generar una ola de pesimismo
que suponga un movimiento dréstico desde el equilibrio H hasta el L. Esta evolucion de
la economia no viene determinada por malas decisiones de inversion o inversiones
insolventes sino por la fragilidad financiera y los ‘“comportamientos de rebafio”
(GANDOLFO, 2001).

En conclusidn, las crisis gemelas pueden ser resultado de diversos factores: movimientos
internacionales de capital, liberalizacion financiera prematura (sin haber garantizado
antes unos mecanismos de supervision y regulacion apropiados), problemas de liquidez a
nivel internacional, shocks macroeconémicos o la rigidez de los tipos de cambio para
conseguir anclar la inflacion (ALONSO y BLANCO, 2004). Kaminsky y Reinhart
(1999), después de analizar 76 crisis cambiarias y 26 crisis bancarias concluyen que
existen fuertes evidencias de circulos viciosos, donde el colapso de la moneda muy a
menudo termina dafiando un fragil sistema bancario. En ambos tipos de crisis, un shock
financiero (probablemente causado por la liberalizacion financiera o el acceso cada vez
mayor a los mercados de capitales) termina creando una burbuja (boom-bust cycle) al
proporcionar facil acceso a la financiacion. Estos autores también constataron que cuando
ambas crisis terminan aconteciendo, los efectos finales son mucho mas severos y
recesivos que si ocurren por separado.

En conclusion, para algunos autores, los modelos de tercera generacién pueden ser
considerados una sintesis de los modelos precedentes puesto que alnan las expectativas
que se autocumplen de los modelos de segunda generacién con la importancia de los
fundamentos macroeconémicos de los modelos de primera generacién (orientados hacia
la fragilidad financiera y el endeudamiento externo a corto plazo). De una u otra formay
dadas las caracteristicas de estas crisis, seria aconsejable reforzar la transparencia,
regulacion y supervision de los sistemas financieros, asi como que el gobierno optara por
eliminar su funcién de prestamista de Gltima instancia, ya que termina fomentando
inversiones ineficientes y retrasando el momento del ajuste (ALONSO y BLANCO,
2004).
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1.3.4 Otros modelos tradicionales

1.3.4.1 Modelos de contagio

Un rasgo comdn de las tres generaciones de modelos anteriormente explicados es la

propagacion ‘“contagiosa” de los ataques especulativos desde paises con monedas

desalineadas hasta paises con monedas fuertes y sélidas. Las distintas teorias sobre el

contagio, llevadas a cabo por Gerlach y Smets (1995), Eichengreen, Rose y Wyplosz

(1996), Masson (1999) y Van Rijckeghem y Weder (2001), concluyen que los principales

canales de transmision del contagio son dos:

Fuertes lazos comerciales, en donde la depreciacion de la moneda del pais en crisis
puede afectar a la competitividad de sus socios comerciales. Por ejemplo, en la crisis
del Sistema Monetario Europeo, la depreciacion de la libra esterlina en septiembre
de 1992 dafi6 la competitividad de Irlanda (cuyo principal destino de sus
exportaciones era el Reino Unido) y el resultado fue un ataque a la libra irlandesa a
principios de 1993. Otro ejemplo puede encontrarse en la crisis del peso mexicano
en 1994 y su propagacion a Brasil (1999) y Argentina (2001).

Existencia de vinculaciones financieras como utilizar técnicas comunes de gestidn
de cobros y pagos o tener un prestamista bancario comun (que en caso de pérdidas
en un mercado experimenta problemas de liquidez y puede verse abocado a adoptar
posiciones vendedoras en otros mercados). Algunos autores dan gran peso a este
canal en la crisis mexicana de 1994 (con Estados Unidos como principal acreedor),
la crisis asiatica (Japén) o la crisis rusa (Alemania). En todas ellas, el acreedor
principal debia cubrir sus potenciales pérdidas ante la gran exposicion bancaria en la
region y actud en consecuencia para reajustar su exposicion al riesgo o restablecer
las ratios minimas de capital, de esta manera se explica el contagio al resto de paises

de la zona.
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1.3.4.2 Inestabilidad financiera de Minsky

Finalmente, otra aportacion tedrica muy relevante a la hora de entender las crisis
financieras es la hipotesis de inestabilidad financiera de Minsky (1993), que analiza el
impacto de la deuda en el comportamiento del sistema econémico® y define la existencia
de ciclos enddgenos producidos por periodos de prolongada prosperidad econdémica. En
momentos de auge econdmico, cualquier cambio positivo en las expectativas aumenta la
demanda de bienes de capital y, consecuentemente, la demanda de créditos. Para hacer
frente a esa mayor demanda, los bancos crean nuevos productos financieros (la llamada
innovacion o ingenieria financiera) cuya valoracion del riesgo, en muchas ocasiones, es
dudosa.

En las economias capitalistas Minsky identifica tres tipos de agentes “entidades
financieras cubiertas”, “entidades especulativas” y “entidades Ponzi”. Las primeras son
aquellas que pueden responder a todas sus obligaciones de pago con los flujos de caja que
generan. En las segundas los flujos de caja generados no son suficientes para hacer frente
al pago del principal de la deuda, por lo que vuelven a acudir al endeudamiento para no
incurrir en impagos. Por ultimo, las “entidades Ponzi” no tendrian recursos suficientes no
solo para devolver el principal de sus deudas sino tampoco para hacer frente al pago de

los intereses.

Con esta estructura financiera de los agentes, cuando la burbuja explota (generalmente
porque el precio de los activos ha llegado a niveles insostenibles o bien por cambios en
el entramado regulatorio) la estructura de deudas de los agentes econdmicos ya no es
coherente con los flujos financieros futuros y comienza un proceso de blsqueda de
liquidez a través de la venta masiva de activos que lleva al colapso del valor de los mismos
y al comienzo de la recesion. Es decir, cuando la burbuja explota, las entidades con falta
de liquidez (“entidades especulativas” y “entidades Ponzi”) entran en bancarrota,
incumpliendo sus obligaciones de pago y desplazando las economias capitalistas desde
una estructura financiera estable (dominadas por “entidades financieras cubiertas’) a una

estructura en crisis.

Este modelo de inestabilidad financiera también viene explicado por la existencia tanto
de riesgo moral (que genera euforia en los inversores y una valoracion incorrecta de los
riesgos), como de fragilidad financiera (provocada principalmente por el surgimiento de
instrumentos financieros innovadores). Este modelo explica en gran medida la crisis
financiera internacional de 2009.

® Minsky lo denomina “economias capitalistas”.
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1.4 Sintesis y Conclusiones

Las crisis financieras y monetarias que han ido aconteciendo desde el ultimo cuarto del
siglo XX se han caracterizado por haberse presentado con formas diferentes y haber sido
cambiantes. Es por ello que la teoria econémica se ha ido adaptando a la realidad de tal
forma que “a medida que iban modificandose las crisis se han tenido que ir ajustando los

modelos que las intentan explicar” (BARBERA y BLANCA, 2004).

En este sentido, conviene destacar en primer lugar, la importancia del estudio de las crisis
de deuda, las cuales se presentan cuando las autoridades publicas o privadas de un pais
no tienen capacidad de hacer frente a sus obligaciones de pago del servicio de la deuda.
Estas crisis han afectado por igual a paises en desarrollo (sobre todo de Africa), como a
paises emergentes (en América Latina, Europa del Este y Sudeste Asiatico), como a paises
desarrollados (Estados Unidos o la Zona Euro durante la crisis financiera de 2009).
Conviene destacar que acceder al endeudamiento no es negativo per sé, al contrario, el
modelo de Obstfeld y Rogoff (1995) demuestra que la transferencia de fondos desde
agentes con exceso de ahorro hacia paises con déficit de ahorro es Optima para los
segundos, dado que les permite implementar proyectos y medidas que, con su nivel de
ingresos, no les seria posible. El problema viene, tal y como demuestra el modelo de
Argandofia et al. (1996), cuando el nivel de endeudamiento es excesivo o el uso que se
hace de los recursos recibidos no es el adecuado, financiando con él gasto corriente en

vez de inversiones productivas.

Para evitar una crisis de deuda hay que analizar diversas variables macroeconémicas. De
esta manera, la insostenibilidad de la deuda serd& menos probable cuanto menor sea el
nivel de deuda inicial contraida en moneda extranjera, menor sea el tipo de interés
nominal al que se remunere dicha deuda, mayores sean el nivel de exportaciones netas, el
crecimiento del PIB, la inflacion internacional y la inversion extranjera (variable clave
para mantener la confianza de los inversores) (BLAZQUEZ y TAFT, 2003).

Asimismo, el estudio de las crisis no debe cefiirse exclusivamente a aquellas que tienen
su origen en un excesivo endeudamiento, sino que se debe realizar una revision de la
literatura economica de las crisis financieras y monetarias en sentido amplio, para evitar

que estos episodios vuelvan a repetirse.
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En este sentido, los modelos de primera generacion concluyen que los sistemas de tipo de
cambio fijo sufren ataques especulativos como una respuesta racional de los agentes ante
unas politicas econdmicas laxas y expansivas que llevan al deterioro continuado de las
variables fundamentales y a la imposibilidad de mantener la paridad cambiaria
establecida. Es por ello que este tipo de crisis no son un suceso aleatorio, sino que se

convierten en acontecimientos predecibles pero inevitables.

Sin embargo, la crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992 mostré que es posible que
acontezca una crisis monetaria sin el deterioro de los fundamentos macroeconémicos. En
este contexto, la teoria econOmica se centr6 en explicar por qué cambia el
comportamiento de los agentes de manera tan repentina e inesperada (ROSE y
SVENSSON, 1994). Es asi como surgen los modelos de segunda generacion, los cuales
explican el desencadenamiento de la crisis por la decision del gobierno de abandonar la
paridad del tipo de cambio, ya que el coste de mantenerla (en términos de inflacién,
desempleo y demés variables macroeconémicas) supera la pérdida de reputacion de
abandonar el tipo de cambio. Estos modelos concluyen, por tanto, que las variables
fundamentales no generan la crisis, pero si contribuyen a hacerla mas o menos probable
(BAJO, 2001).

Por ultimo, las crisis de la ultima década del siglo XX que afectaron a algunos paises
emergentes de América Latina y a los paises del Sudeste Asiatico se caracterizaron por el
surgimiento de nuevos factores como la pérdida de confianza de los inversores, la salida
de capitales o el elevado nivel de endeudamiento externo, que, unido a comportamientos
gregarios, desencadenaron ataques especulativos (BARERA y BLANCA, 2004). Los
modelos de tercera generacién o crisis gemelas que intentan explicar estas crisis
concluyen que el riesgo moral (por la existencia de garantias estatales sobre los dep6sitos
bancarios) y la fragilidad financiera (por unos sistemas de regulacion y supervision
débiles) favorecen que los agentes asuman comportamientos arriesgados y pueden llegar
a desencadenar crisis sistémicas (ALONSO y BLANCO, 2004).

Otra aportacion tedrica muy relevante a la hora de entender las crisis financieras es la
hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky (1993), que analiza el impacto de la deuda
en el comportamiento del sistema economico y define la existencia de ciclos enddgenos
producidos por periodos de prolongada prosperidad econémica. En momentos de auge

econdmico, cualquier cambio positivo en las expectativas aumenta la demanda de bienes
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de capital y consecuentemente la demanda de créditos. Para hacer frente a esa mayor
demanda, los bancos crean nuevos productos financieros cuya valoracion del riesgo, en
muchas ocasiones, es dudosa. Cuando la burbuja explota, la estructura de deudas de los
agentes econdémicos (empresas, particulares y Estado) ya no es coherente con los flujos
financieros futuros y comienza un proceso de busqueda de liquidez a través de la venta
masiva de activos que lleva al colapso del valor de los mismos y al comienzo de la

recesion.

A lo largo de la década de los ochenta y los noventa, una gran cantidad de paises en
desarrollo y emergentes sufrieron en primera persona los problemas de insostenibilidad
de la deuda que se han expuesto de forma tedrica. Tal fue la magnitud de la situacion, que
se llego a hablar por primera vez de una crisis de deuda externa, ya que fue un problema
sistémico que afectd al conjunto del sistema financiero internacional. En el siguiente
capitulo se realiza un andlisis de las principales crisis financieras y monetarias desde los

afios ochenta hasta la crisis argentina de 2001.
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Capitulo 2

Evidencia Empirica de las Crisis Financieras y
Monetarias en Paises en Desarrollo y Emergentes

2.1 Introduccion

Como se ha analizado en el capitulo anterior, el acceso a la financiacion exterior es para
muchos paises la Unica opcidn para compensar los bajos niveles de ahorro interno y de
ingresos por divisas. Sin embargo, para algunos autores (ATIENZA, 2002), el acceso a
la financiacion exterior no es el resultado de una decision meditada sino de una necesidad
imperiosa. La evidencia empirica en la década de los ochenta y los noventa ha demostrado
que lo que potencialmente podria ser beneficioso (tal y como analiza el modelo de
Obstfeld y Rogoff), se puede convertir en un lastre para el desarrollo futuro del pais que

sufre el problema de sobrendeudamiento.

Krugman (1988) define el sobreendeudamiento como la presencia de una deuda
“heredada” lo suficientemente grande que los acreedores no tienen plena confianza en
que vaya a ser totalmente repagada. Esto ocurre cuando el valor actual esperado de los
recursos futuros que el pais potencialmente transferira es menor que la deuda que tiene

contraida.

Algunos autores como Pattillo, Poirson y Ricci (2002) afirman que, a partir de un
determinado nivel, aumentar la deuda de un pais disminuye las posibilidades de

crecimiento del mismo (es decir, confirman la existencia de una Curva de Laffer’ de la

" La Curva de Laffer es una aportacion del economista americano Arthur Laffer, miembro del Consejo
Asesor de Politica Econémica de Estados Unidos en la década de los ochenta. Esta curva muestra que a
medida que se sobrepasa un determinado nivel de impuestos, incrementos adicionales de ellos no se
traducen en una mayor recaudacion, sino que ésta disminuird por el efecto desincentivador que los
impuestos tienen sobre la demanda (LAFFER, 1983).
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deuda). Concretamente estimaron que el crecimiento econémico de un pais se reduce un

punto porcentual al duplicarse la deuda de dicho pais.

Dado el impacto que una situacion de sobreendeudamiento tiene sobre el crecimiento del
PIB y el bienestar social, es de suma importancia el estudio de las crisis de deuda que han
acontecido en las Ultimas décadas, con el objetivo de tomar lecciones y extraer

conclusiones para evitar que se vuelvan a repetir.

Es por ello que en el presente capitulo se revisaran distintos casos de crisis de deuda
externa que han acontecido en el Gltimo cuarto del siglo XX. Para ello se analizara, en un
primer apartado, el origen y propagacion de las mismas y, posteriormente, se estudiara la
manera de gestionarlas, destacando el papel del Fondo Monetario Internacional en la
concesién de asistencia financiera para implementar las politicas necesarias, el papel del
Club de Paris y el Club de Londres en la renegociacion de la deuda externa y, finalmente,
el papel que ha jugado la Iniciativa de Alivio de Deuda para los Paises Pobres Altamente
Endeudados, lanzada conjuntamente por el FMI y el Banco Mundial, con el objetivo de

poner fin al problema del sobreendeudamiento.
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2.2 Origen y propagacion de las crisis

El origen de las distintas crisis de deuda que acontecieron a finales del siglo XX hay que
buscarlo en la década de los setenta ya que en ella confluyeron varios factores que
favorecieron el endeudamiento de paises principalmente de América Latina y en menor
medida del Sudeste Asiatico, Europa del Este y Africa. El primero de esos factores fue el
fuerte incremento de la oferta de fondos provenientes de los petroddlares (debido al gran
aumento de los precios del crudo), por el que los paises exportadores de petrdleo llegaron
a tener un saldo excedentario de 170.000 millones de ddlares en el periodo 1974-1978
(PALAZUELOS, 1998). El segundo factor fueron unos tipos de interés reales muy bajos
e incluso negativos en paises desarrollados (oscilaban entre -1% y 1%) (FMI, 1985)
debido a la elevada liquidez y a las politicas expansivas que estaba aplicando Estados
Unidos para compensar la crisis econdémica que habia producido la subida del precio del

barril de crudo.

La confluencia de estos dos hechos unido a que los paises en desarrollo necesitaban
recursos financieros para compensar los efectos de la crisis y los menores ingresos por
exportaciones (al existir una demanda mundial deprimida), dieron como resultado la
entrada de un gran numero de recursos y fondos que se trasladaron desde paises
desarrollados hasta paises en desarrollo y emergentes dando como resultado un fuerte
incremento del endeudamiento en estos Gltimos. Ejemplo de ello es que la deuda externa
en Ameérica Latina (area geogréafica que mas sufrio la crisis en la década de los ochenta)
se quintuplico en el periodo 1973-1982 (llegando a alcanzar en 1982 la cifra de 320.000
millones de ddlares) (PALAZUELOS, 1998), orientandose principalmente a fomentar el
modelo econdmico de “Industrializacion por sustitucion de importaciones™® defendido
por la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y la Conferencia

de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Pero América Latina no fue el Gnico continente que sufrio crisis de deuda, otras regiones
también experimentaron problemas de sobreendeudamiento, principalmente a lo largo de
la década de los noventa; este fue el caso del Sudeste Asiatico, Europa del Este y Africa

Subsahariana. Estas zonas estaban experimentando cambios geopoliticos

8 Este modelo orientaba el proceso de industrializacion a utilizar la demanda nacional para aumentar el
tamafio de mercado y fomentar el crecimiento. Para ello, se aplicaron medidas proteccionistas (cuotas,
aranceles y tipos de cambio multiples) e intervencionistas (fijacion de precios en el mercado interno,
subvenciones y empresas publicas).
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(independencias, luchas de poder) y econdmicos (industrializacion, privatizaciones,
liberalizacion comercial) y se convertian en lugares atractivos para los inversores al
ofrecer rentabilidades altas. De hecho, entre 1989 y 1993 el Sudeste Asiatico era la region
mas endeudada en términos relativos y entre 1994 y 1999 ese puesto lo ocup6 Africa
Subsahariana, mientras que en la década de los ochenta le correspondié a América Latina
(ATIENZA, 2002). Asimismo, el servicio de la deuda de los paises en desarrollo era
especialmente alto en el Sudeste Asiatico a principios de la década de los noventa
(llegando a representar el 29% de las exportaciones), mientras que a finales de la década
el peso de esta variable empez6 a ser alarmantemente elevado en los paises en desarrollo

de América Latina (representando el 42% de las exportaciones en 1999)° (Figura 5).

Figura 5. Indicadores de la deuda externa de los paises en desarrollo (porcentaje)

Todos los Amé_rica Su_d'e§te Africa} Oriente I\/’Iedi.oy Asia Central
PED Latina Asiatico |Subsaharianal Norte de Africa
1990 162,5 2545 3274 209,4 1125 108,4
Relacion deuda- 1998 1489 2105 189,1 238,9 129,1 104,9
exportaciones 1999 141 2084 1745 210,8 1115 95,5
2000 1143 172,6 156 180,2 93,8 74,8
1990 30,9 44,6 32,3 63 45,7 29,8
Relacién deuda/PNB 1998 42,1 40,8 29,2 72,3 36,1 40,2
1999 40,5 41,8 284 70,5 34,9 36,4
2000 374 38,5 26,5 66,1 31,2 32,6
1990 18,1 24,4 28,9 12,9 14,9 15,7
Relacion servicio de 1998 18,4 33,6 18,9 14,7 14 133
deuda/exportaciones 1999 214 41,6 15,5 139 137 15,8
2000 17 35,7 13,1 12,8 10,9 10,8
Atrasos servicio de deuda
O CUER RS 1999 5 14 0,6 26,7 59 31

Fuente: Subdireccién General de Estudios sobre el Sector Exterior (2001)

Es decir, el contexto politico y econémico de estas regiones favorecié la entrada de
capitales en las dos ultimas décadas del siglo XX, principalmente en forma de préstamos
al sector publico (aunque en el caso del Sudeste Asiatico, fue sobre todo el sector
privado). Este hecho favorecio el desarrollo econdémico en el corto plazo, pero en muchos
casos, como se analiza a continuacion, el exceso de endeudamiento gener0 una grave

crisis que lastro las oportunidades de crecimiento a medio plazo.

® Laratio “servicio de la deuda/exportaciones” muestra la viabilidad de la deuda, ya que indica la proporcién
de los ingresos de exportacion de un pais que se destinara al pago de la deuda y, por tanto, muestra en qué
medida el pago de las obligaciones del servicio de la deuda se veria afectado por una caida inesperada de
los ingresos por exportaciones.
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2.2.1 América Latina

Con la situacion anteriormente descrita de fuerte incremento de la deuda externa, fueron
tres los detonantes de la crisis en América Latina. En primer lugar, la continua apreciacion
del dolar (por el incremento de la demanda de esta divisa por parte de los inversores)
generd un fuerte aumento del valor de la deuda denominada en dolares. En segundo lugar,
existid riesgo de crédito, derivado de la politica anti inflacionista que llevé a cabo Estados
Unidos y que supuso un fuerte incremento del tipo de interés, no s6lo para contener la
inflacion sino para poder colocar las mayores emisiones de deuda necesarias para
financiar el creciente déficit publico (los tipos de interés reales pasaron del -0,54% en
1977 a 6,44% en 1981) (ATIENZA, 2002). Asimismo, los paises en desarrollo también
aumentaron sus tipos de interés para competir con Estados Unidos en la captacion de
capital. Estos incrementos, unidos a una deuda contraida principalmente a tipos de interés
variables, hicieron aumentar la cantidad de dinero que los paises endeudados utilizaban
para hacer frente al servicio de la deuda. Finalmente, en tercer lugar, se produjo un
descenso inesperado de la demanda de materias primas y del precio de las mismas,
disminuyendo los ingresos de los paises endeudados y reduciendo considerablemente su
capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras.

Con este contexto de fondo, México fue el primer pais de la region que experimento la
crisis de deuda, anunciando la suspension de pagos en 1982. Este pais se encontraba con
una buena situacion econdmica (crecimiento del PIB del 8% e inflacion y paro en niveles
moderados), pero el fuerte incremento del valor de su deuda por los motivos
anteriormente sefialados, unido a la incapacidad para encontrar nuevos prestamistas (el
mercado de los petroddlares se habia agotado) y a la importante fuga de capitales
desencadenaron la crisis, la cual afectd a un buen nimero de paises de América Latina
(Brasil, Argentina, Chile, Venezuela, Colombia, Perd, entre otros) (JACOBS vy
RODRIGUEZ-ARANA, 2003b). En todos estos paises confluyé tanto una politica
crediticia inadecuada por parte de las instituciones financieras de los paises desarrollados,
como una asignacion ineficiente de los recursos por parte de los paises deudores. Tal fue
la magnitud de la crisis financiera de America Latina en los ochenta que se llegd a conocer

como “la década perdida”.

Durante los primeros afios de la década de los noventa, América Latina vivié una
situacion de crecimiento econémico promovido por las reformas estructurales y la entrada

de inversion extranjera que permitio dejar atras la llamada “década perdida”. Sin
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embargo, la ola de optimismo que caracteriz6 a muchos paises de la region enseguida se
trunco y en la segunda mitad de la década, varios paises de América Latina empezaron a
sufrir las consecuencias de una crisis de balanza de pagos y una crisis de deuda:
desequilibrios por cuenta corriente, apreciacion de la moneda, déficit publico elevado por
el insuficiente ajuste fiscal y niveles de deuda alarmantes (MERINO y GADANO, 2002).
Ejemplo de ello fueron las crisis sufridas por México (1994), Brasil (1997) y Argentina

(2001) en la segunda mitad de la década de los noventa, que se analizan a continuacion.

Con la crisis de deuda de la década de los ochenta, México habia comenzado en 1987 un
Programa de Estabilizacion con el FMI por importe de 60.000 millones de dolares, que
supuso la aplicacion de una politica monetaria y fiscal contractiva, la fijacion de un tipo
de cambio fijo respecto del dolar y la liberalizacion tanto comercial como financiera.
Estas medidas tuvieron un efecto positivo en la economia en el corto plazo, favoreciendo
el acceso a los mercados financieros y la entrada de capitales, asi como la recuperacion
del consumo. Sin embargo, esta mejoria también supuso un creciente déficit comercial y
corriente que se volvié insostenible a comienzos de la década de los noventa (JACOBS y
RODRIGUEZ-ARANA, 2003b).

A esta situacién hubo que sumarle la gran inestabilidad politica (conflicto de Chiapas,
asesinato de ministros...), la apreciacion real del peso frente al ddlar (que entre 1990 y
1994 fue del 20%) y el incremento de tipos de interés en Estados Unidos, lo que origind
una fuerte salida de capitales (tan sélo el 20% de las inversiones en México era inversion
directa extranjera, con espiritu de permanencia). Ademas, hay que sumarle la situacion
de bancarrota que vivia el sistema bancario donde la subida de tipos hizo que muchos
deudores se vieran imposibilitados a pagar sus deudas. Sin embargo, el crédito al sector
privado siguio creciendo, auspiciado por la seguridad de que el Estado actuaria de
prestamista de Gltima instancia ante cualquier eventualidad (JACOBS y RODRIGUEZ-
ARANA, 2003b).

Todo ello, degenerd en una importante crisis de expectativas sobre la sostenibilidad de la
paridad de tipo de cambio y después de una gran pérdida de reservas, se devalu6 el peso
mexicano en diciembre de 1994, abandonando el tipo de cambio fijo y volviendo a flotar
libremente (MERINO y GADANO, 2002). Esta crisis, considerada de tercera generacion

por la situacién de riesgo moral y los panicos autocumplidos, se conocio con el término

53



del “tequilazo” ya que afectd a otros paises no s6lo de América Latina como Brasil o

Argentina, sino también del Sudeste Asiatico y Rusia (PALAZUELOS y VARA, 2002).

Por su parte, el caso de Brasil fue diferente ya que principalmente sufrié las
consecuencias de las crisis asiatica y rusa (que se analizan a continuacién). La primera
supuso una fuerte caida de la demanda mundial de materias primas (con la consiguiente
reduccion de su precio) y, la segunda, desencaden6 una importante falta de confianza de
los inversores internacionales en los sistemas financieros de paises emergentes que no

conseguian eliminar sus desequilibrios macroeconémicos (MUELA, 2000).

En 1997 Brasil comenzé un Plan de Consolidacion fiscal para aumentar la credibilidad
de su régimen cambiario (un crawling-peg con el ddlar)!°. Este plan se unia al programa
de ajuste estructural que comenzo en 1994 para controlar el elevado déficit publico (cuyas
necesidades de capital alcanzaban en ese afio el 45,5% del PIB), la hiperinflacion (que en
1995 alcanz6 17,8%) y conseguir atraer un flujo estable de capitales del exterior. Sin
embargo, la falta de disciplina presupuestaria, unida a la moratoria declarada por Rusia
en 1998, desencadeno una fuerte huida de capitales que generé tensiones depreciatorias
sobre el real brasilefio lo que supuso una importante pérdida de reservas y un fuerte
incremento de los tipos de interés a corto plazo (que llegaron a alcanzar el 30% en 1998)
(FMI, 1998). Finalmente, en marzo de 1999, se abandond la paridad frente al ddlar.

La crisis brasilefia supuso una fuerte caida de las exportaciones y, por consiguiente, un
aumento del déficit comercial, menores tasas de crecimiento del PIB, fuertes caidas
bursatiles, incrementos de los tipos de interés, revision a la baja de la calificacion
crediticia de las emisiones de deuda y tuvo importantes repercusiones en otros paises de
la zona, ya que generd grandes presiones depreciatorias en otras monedas de América
Latina! (MUELA, 2000).

Para completar el anélisis de las crisis de deuda que han afectado a América Latina en las
ultimas décadas, pasamos a estudiar la crisis argentina de comienzos del siglo XXI. El
origen de la misma se puede encontrar en la conjuncion de dos factores a comienzos de
la década de los noventa: un currency board*? con el délar como régimen cambiario, y

10 El crawling peg es un régimen cambiario intermedio en el que la autoridad monetaria realiza
intervenciones en los mercados de divisas para defender una banda de fluctuacion establecida con la
moneda con la que tiene fijada una paridad determinada.

1 Colombia y Ecuador se vieron obligados a modificar su régimen cambiario de crawling peg con el délar.
12 El currency board es un régimen cambiario en el que la autoridad monetaria establece un tipo de cambio
fijo frente a una moneda (denominada “ancla” por utilizarse para contener la inflacion), se determina la
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una politica fiscal excesivamente expansiva. Es por ello que muchos autores la consideran
una crisis de primera generacion, si bien puede llegar a presentar similitudes importantes
con la crisis del Sudeste Asiatico, como son la fuerte entrada de capitales que precedio a
ambas crisis (y el consiguiente endeudamiento exterior), la apreciacion real de las
monedas y el consiguiente deterioro de balanza por cuenta corriente, los ataques
especulativos y los comportamientos de rebafio (BUSTELO, 2002).

Con el objetivo de controlar la hiperinflacion que sufria Argentina en los afios ochenta y
principios de los noventa (que alcanz6 su punto &lgido en 1992 con un 17,6%), las
autoridades del pais decidieron, en abril de 1991, adoptar un currency board que consistio
en fijar la paridad completa entre el délar americano y el peso argentino (uno a uno), de
tal manera que cada peso en circulacion estaria respaldado por reservas en ddlares. Con
ello, se buscaba aumentar la credibilidad del compromiso cambiario con el objetivo de
anclar la inflacién. Sin embargo, el inconveniente de este régimen es la imposibilidad de
hacer uso de la politica monetaria de manera autdnoma, ya que viene determinada por las
decisiones de las autoridades del pais al cual se tiene sujeta la moneda, en este caso,
Estados Unidos!® (DE LA DEHESA, 2002).

En los primeros afios de aplicacion de este régimen se consiguieron efectos positivos
sobre el control de la inflacion (que llegdé a tornarse en deflacion en 1999, con el
consiguiente efecto negativo sobre los componentes de la demanda, el saldo
presupuestario y, en definitiva, el crecimiento econémico), que se acompafiaron de la
liberalizacién de la cuenta financiera y de privatizaciones publicas (POU, 2000). Todo
ello genero una fuerte entrada de capitales'* y un fuerte incremento de la deuda externa
(que pasé de representar el 30% del PIB en 1993 al 51% en 1999)*° (BUSTELO, 2002).

Sin embargo, esta entrada de capitales produjo una apreciacion en términos reales del

peso, la cual se unié a mayores presiones para mantener la paridad por la apreciacion del

convertibilidad automatica con ella y se compromete a mantenerla en el largo plazo. Es mas restrictivo que
el crawling peg al no existir bandas de fluctuacion. Un caso extremo de currency board seria la adopcion
de una moneda que pasaria a sustituir a la moneda nacional (como ocurre con la dolarizacion o la
eurizacion).

13 Probablemente, el principal error de Argentina fue elegir como moneda ancla al délar, ya que el comercio
con Estados Unidos era casi inexistente y los ciclos econémicos entre ambos paises eran muy distintos.
Para controlar la inflacion hubiera sido preferible fijar el peso a una cesta de monedas ponderadas por el
comercio de Argentina con los paises emisores de dichas monedas.

14 Entre 1992 y 1998 Argentina recibié mas de 170.000 millones de délares de capital extranjero y en 1998
lleg6 a suponer casi el 6% del PIB (BUSTELO, 2002). En cuanto al origen de las inversiones, el principal
inversor fue Espafa (33% del total invertido), seguido de Estados Unidos (20%), Holanda (8%), Francia
(6,5%) y Chile (4%) (MERINO y GADANO, 2002).

15 Algunos expertos (Merino y Gadano, 2002) consideran que un problema adicional de Argentina fue el
alto grado de apalancamiento (publico y privado) por cada unidad de capital que entraba en el pais.
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ddlar, ademas la depreciacion del real brasilefio en 1999 desencadend una fuerte pérdida
de competitividad. Este hecho unido a la caida del precio de las materias primas, al
incremento del precio del petréleo y a la crisis que sufria el Sudeste Asiatico, condujo a
un mayor déficit por cuenta corriente y a un menor crecimiento economico (DE LA
DEHESA, 1993).

En este contexto, los inversores aumentaron su desconfianza sobre la capacidad del
Estado argentino de hacer frente a sus obligaciones de deuda y las medidas llevadas a
cabo a comienzos de 2000 por el gobierno de De la Rda no consiguieron restaurar el
circulo virtuoso de la economia sino todo lo contrario, se produjo un efecto keynesiano
(medidas contractivas que hicieron mas profunda la recesion, redujeron la recaudacion y
aumentaron el riesgo pais), por lo que aparecieron los ataques especulativos. Esta
situacion condujo en primer lugar a un ajuste del gasto interno que supuso una importante
contraccion del PIB (2,8% en 1995) y un aumento del desempleo hasta niveles récord
(18,4% en 1995) (MERINO y GADANO, 2002) y en segundo lugar, una suspension del
pago de la deuda en diciembre de 2001 (la mayor de la historia con 155.000 millones de
ddlares) y una fuerte devaluacion del peso en 2002 (y el consiguiente abandono del
916

régimen cambiario, volviendo a la libre flotacion), lo cual tuvo “efectos hoja de balance

muy negativos para el sector bancario y empresarial (BUSTELO, 2002).

Como se observa en la Figura 6, a partir de 1998 (momento de auge de la crisis rusa)
Argentina experimentd una fuerte contraccion del PIB (pasando de crecer al 8% en 1997
a decrecer méas de un 4% en 2001) y una importante fuga de capitales (donde la balanza
por cuenta corriente pasé de tener un superavit cercano al 11% en 1998 a tener un déficit
mayor del 4% en 2001) (MERINO y GADANO, 2002).

16 Tal y como se analizo en el capitulo anterior, el efecto hoja de balance fue definido por Krugman (1999)
como aquella situacién en la que el elevado endeudamiento en moneda extranjera de empresas y bancos
nacionales, unido a una devaluacion de la moneda, lleva aparejado un fuerte deterioro del pasivo de estas
entidades.
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Figura 6. Entrada de capitales y PIB en Argentina en el periodo 1992-2001
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Fuente: Jacobs y Rodriguez-Arana (2003b).

Como se analizara al final de este capitulo, todos los paises que experimentaron crisis de
deuda en Ameérica Latina tuvieron que abordar el grave problema de no poder financiarse
en los mercados, lo que conllevé que la mayoria de ellos acudieran al FMI para intentar
resolver dicha situacion, ademas de renegociar sus deudas en el Club de Paris y el Club

de Londres.

2.2.2 Sudeste Asiatico

A mediados de la década de los noventa, los cinco paises de esta region que sufrieron la
crisis de 1997 (el llamado Asia-5: Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia y
Tailandia)!” se caracterizaban por tener unos fundamentos macroecondmicos sélidos
(véase Figura 7), esto es: elevadas tasas de crecimiento junto con altas tasas de ahorro,
inflacién controlada, flexibilidad del mercado de trabajo y bajo desempleo, presupuestos
equilibrados o superavitarios, reducida deuda publica y estabilidad cambiaria (el sistema
cambiario de la zona era de flotacién sucia con un tipo de cambio ligado al dolar)
(BUSTELO, 1998).

17 China y Hong Kong fueron los dos Gnicos territorios con relevancia econdmica de esta region que no se
vieron afectadas por la crisis y no tuvieron que modificar sus regimenes cambiarios (GARCIA
FERNANDEZ-MURO, 2002).
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Figura 7. Cuadro macroecondémico de las economias asiaticas que sufrieron la crisis

| 1994 1995 | 1996 | 1997
Corea 8,6 8,9 71 55
PIB Filipinas 44 48 57 51
., Indonesia 75 8,2 8 5
(% variacion) i
Malasia 9,2 95 8,6 78
Tailandia 8,6 8,8 55 -04
Corea 6,3 45 49 43
Inflacin Filipinas 9 8,1 84 51
. Indonesia 85 94 79 6,6
(% variacion) .
Malasia 3,7 34 35 2,7
Tailandia 51 58 59 5.6
Corea 35,2 36,2 354 34,7
Filipinas 19 19 205 21
I,Zszzldsla;)orm Indonesia 31,9 314 37 35,2
Malasia 355 36,4 38,8 41,2
Tailandia 35,2 35 35,3 35,6
Corea 1 -11 -14 -0,1
Saldo presupuestario lI:rzlczlzlr?:‘:ia -466 ;’; 14 47 -2’5
(% del PIB) . ’ ’
Malasia 25 38 42 16
Tailandia 2 2,6 16 -04
Corea 10 9 8,6 -
s Filipinas 56,4 - - -
(DOZ“:; ';L:g')'ca Indonesia 36,6 309 24,1 .
Malasia 50,1 428 - -
Tailandia 58 4,7 3,7 -
Tipo de cambio Corea 100,4 106,1 106,3 83,2
efectivo real Filipinas 116,3 1177 124 1074
(1993=100) Indonesia 1039 1108 1255 924
(incremento significa Malasia 98 08,7 103,2 84,8
apreciacion) Tailandia 989 102,3 107,8 815
Corea 36,3 374 36,5 36,2
. Filipinas 235 216 239 255
E,Zt;aec:asl\?é)cap'ta' Indonesia 33,7 348 37,7 39,2
Malasia 425 454 451 45,6
Tailandia 42 442 4338 441
Corea 56,8 57 61,8 69,8
Crédito al sector Filipinas 29,1 375 48,4 55,9
privado Indonesia 519 535 554 62
(% del PIB) Malasia 76,5 86,8 934 100,37
Tailandia 91 97,6 1019 116,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bustelo (1998) y Garcia Fernandez-Muro (2002).
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Con este contexto de fondo, fueron varios los factores que explican que estos paises
experimentaran una fuerte entrada de capital extranjero, la cual desencadend la euforia
del sector privado local, llevandole a asumir niveles de inversion y endeudamiento muy
elevados (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002):

- En primer lugar, la estabilidad macroeconémica y su elevada capacidad de
crecimiento animo a muchos empresarios a establecerse en estos paises para

beneficiarse de su potente demanda interna.

- En segundo lugar, desde mediados de los ochenta se empezaron a implementar
politicas de ajuste estructural de corte neoliberal como la estabilizacion fiscal,

monetaria y cambiaria, la liberalizacion comercial y la reforma financiera.

- Entercer lugar, la apreciacion a finales de la década de los ochenta del yen frente
al dolar (después del acuerdo del Hotel Plaza de Nueva York en 1985'8), unido a
la apertura de la cuenta de capital, generé una importante oleada de inversion

directa extranjera, sobre todo proveniente de Japon.

- Por ultimo, las altas tasas de rentabilidad de esta region y la busqueda de nuevos
mercados después de la crisis de México y “el efecto Tequila” (anteriormente
explicado) animo6 a muchos inversores a diversificar y buscar nuevas zonas donde
invertir, desplazando su capital (en este caso mucho mas volatil que la inversion
directa extranjera y denominado en moneda extranjera) hacia esta region del

continente asiatico.

Sin embargo, el sistema financiero débil y poco regulado que caracterizaba a estos paises
después de la liberalizacion de mediados de los ochenta, gener6 una situacion de
mismatching (donde los flujos de entrada a corto plazo en moneda extranjera se utilizaban
para financiar préstamos a largo plazo en moneda nacional) y una infravaloracion de la
exposicion al riesgo por parte de las entidades de crédito (BUSTELO, 1999). Ademas, la

fuerte entrada de capitales ayudo a la apreciacion de las monedas en términos reales®®, lo

18 Este acuerdo supuso el compromiso de Japén frente a Estados Unidos de dejar flotar libremente su
moneda. Como consecuencia de ello, el yen se aprecié considerablemente y la economia japonesa ya no
podia devaluar la moneda para ganar competitividad, por lo que muchos empresarios japoneses decidieron
deslocalizar su produccion para ser mas competitivos via costes. Al deslocalizar la produccidn, el principal
destino de estos empresarios fueron los paises de Asia-5 (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).

19 Algunos ejemplos de esta apreciacion se encuentran en los datos proporcionados por JP Morgan en la
primavera de 1997, los cuales muestran que el baht tailandés se aprecié en términos reales un 12% respecto
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gue supuso una pérdida de competitividad que, unida a un fuerte incremento de la
demanda, origin mayores importaciones y desembocé en un fuerte incremento del déficit
comercial. Por altimo, el incremento continuado de la demanda de bienes y servicios
(motivado por el exceso de credito bancario) origind, por un lado, el alza continuada de
los precios (tanto de los activos inmobiliarios como de los activos financieros?) y, por
otro lado, un exceso de inversion que supuso una notable caida de la rentabilidad y de la

eficiencia del capital.

Con este escenario, la apreciacion del ddlar respecto del yen que venia ocurriendo desde
1995 origind (al igual que en Argentina) un severo “efecto hoja de balance”, tal y como
lo definia Krugman (1999) (véase capitulo anterior), y el consiguiente incremento del
valor de la deuda del sector privado. Este hecho, unido a todo lo anterior, provoco la
desconfianza de los inversores extranjeros, los cuales no dudaron en retirar sus capitales®:
y acabar con la entrada de nueva financiacion, comenzando asi diversos ataques
especulativos contra las monedas y las bolsas de valores y desembocando en
“comportamientos de rebano” o herding y expectativas que se autocumplen (véase
capitulo anterior) (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).

El primer pais que experiment? la crisis fue Tailandia cuando repentinamente, en julio de
1997, las autoridades del pais decidieron dejar a libre flotacion el baht tailandés, después
de haber estado sometido a fuertes presiones desde mayo de ese afio (GARCIA
FERNANDEZ-MURO, 2002). La crisis financiera enseguida se extendié a los otros
cuatro paises del Asia-5. Los motivos del contagio se sitlan, por un lado, en los efectos
desbordamiento derivados de los vinculos comerciales que les unian (la devaluacion del
baht origind la devaluacion del resto de monedas para evitar pérdidas de competitividad),
y, por otro, en “comportamientos de rebafio” de los inversores que en caso de crisis actiian
con péanico y no discriminaron entre unos paises y otros. Ademas, a esto se le une que la
presencia del inversor y acreedor privado en esta region era muy importante; en 1999 el
62% de la deuda de esta region estaba contraida con acreedores privados y tan sélo un

a su valor de 1990, la rupia indonesia se apreci6 un 8% y el ringgit malasio un 19% en ese mismo periodo
(GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).

20 por ejemplo, el indice bursatil en Tailandia crecié un 175% entre 1990 y 1997 y el precio en el sector
inmobiliario se incrementé un 395%. Por su parte, en Malasia aumentd un 145% y un 160%
respectivamente, para ese mismo periodo.

21 Los movimientos de capital de estos cinco paises pasaron de suponer entradas de capital por valor de
93.000 millones de ddlares en 1996, a implicar salidas de capital en 1997 por valor de 12.100 millones de
dolares (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).
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23% con acreedores publicos y un 15% restante con acreedores multilaterales
(ATIENZA, 2002).

Antes de rendirse a los ataque especulativos, los paises de Asia-5 decidieron defender sus
monedas con diversas medidas, aunque ninguna de ellas sirvio para evitar la crisis: “se
vendieron masivamente doélares, se elevaron los tipos de interés y los coeficientes
bancarios de reserva, se ampliaron las bandas de fluctuacion, se limitaron las
transacciones de swap de las monedas, se restringio el acceso a las ventanillas de préstamo
de los bancos centrales, se abrieron aun mas los mercados de bonos a los inversores
extranjeros, etc.” (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).

Para algunos autores (BUSTELO, 1999), la crisis del Sudeste Asiatico fue un gran
ejemplo de riesgo moral porque la garantia implicita del gobierno a los pasivos de los
intermediarios financieros provoco una politica de crédito laxa (donde no se valoraron
con precision los riesgos existentes) y una sobreinversion que presiono al alza los precios

de determinados activos.

Asimismo, siguiendo con el andlisis que se ha realizado en el primer capitulo, aunque
para muchos autores esta crisis no se puede considerar de primera generacion sino mas
bien de tercera por los comportamientos de rebafio y los panicos autocumplidos, existe
un grupo de economistas (CORSETTI et al., 1998; GLICK, 1998; BUSTELO, 1999 y
KAMINSKY Y REINHART, 1999) que la definen como una “crisis de fundamentos no
convencionales”, es decir, elevada deuda externa a corto plazo y denominada en moneda
extranjera, excesivo crecimiento del crédito bancario al sector privado y caida de la
rentabilidad de la inversion.

Esta crisis también tuvo un efecto desbordamiento negativo a otras zonas vulnerables de
distintas partes del mundo. Esto fue el caso de Brasil como ya se ha analizado o Rusia,

que se estudia a continuacion.

61



2.2.3 Europa del Este

Después de la desintegracion de la Unidn Soviética (en diciembre de 1991 con la firma
del Tratado de Belovesh), el Este de Europa se enfrentd a un importante reto: pasar de
una economia planificada y centralizada?® a una economia de mercado y abierta al
exterior?® (CARRASCO, 2001).

Es por ello que la caida del sistema llevd a los paises de esta region a emprender un
proceso de transformacién econdmica, aplicando reformas muy similares a las que llevd
a cabo América Latina en la década de los ochenta: convertibilidad de la moneda,
liberalizacion comercial y financiera, acceso a los mercados de capitales, correcto
funcionamiento del mercado de bienes y servicios, privatizaciones. Para ello, el papel del
FMI como prestamista y supervisor del proceso de reforma fue clave, asi como el del
Club de Paris y el Club de Londres como foros de renegociacién de deuda (como se

analiza mas adelante).

Fueron tres los paises de la Europa del Este que llevaron a cabo la implementacion de
mayores medidas y, por tanto, los que recibieron el mayor flujo de entradas de capital:
Hungria (con el 30% del total de entradas, es decir, 13.000 millones de dolares),
Republica Checa (15%) y Polonia (12%) (PALAZUELQS, 1998). El proceso reformista
dio sus frutos, prueba de ello fue la integracion de la mayoria de estos paises en la Unién
Europea en mayo de 2004. Ahora bien, uno de estos paises, Republica Checa, estuvo

muy préximo a sufrir una crisis financiera similar a las que se han venido estudiando.

Este pais experiment6 a mediados de la década de los noventa, una rapida liberalizacion
de los movimientos de capitales, un auge del sector financiero (aungque poco sélido por la
baja calidad de los activos y su elevado riesgo), una apreciacion de la moneda respecto
del ddlar y el marco, y un creciente déficit de la balanza por cuenta corriente que en 1996
alcanzo el 8% del PIB (motivado principalmente por las menores exportaciones, ante la

22 Caracterizada por la propiedad publica de los medios de produccidn, una produccién muy orientada hacia
el sector industrial y muy sesgada hacia los bienes de equipo (con importantes carencias de bienes de
consumo), una estructura salarial fijada con pequefias diferencias entre sectores, un sistema financiero
estancado y una “autarquia de bloque” dirigida por el Consejo de Ayuda Econémica Mutua o COMECON,
donde primaba el comercio interregional, la especializacidén excesiva con una gran propension a importar,
la escasa capacidad de exportacion e importantes distorsiones en cuanto a volumen, precio y estructura del
comercio (CARRASCO, 2001).

23 Esta region estuvo sometida a una fuerte transformacion politica (desde un régimen totalitario hasta un
sistema democratico de libertades) y social (con importantes cambios en las estructuras sociales)
(CARRASCO, 2001).
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pérdida de competitividad que suponia la apreciacion de la corona checa, y el aumento de
las importaciones, ante la existencia de una demanda interna fuerte). Con este contexto
de fondo, las tensiones comenzaron a finales de 1996 y se extendieron hasta el verano de
1997, debido a la ralentizacion de la entrada de capitales y las mayores dificultades para
financiar el déficit externo, el lento ajuste del tipo de cambio y las dudas sobre la
estabilidad de la economia ante la existencia de un deéficit publico y una inflacion
elevados. Sin embargo, la crisis no llegd a materializarse porque, al reducir el deficit por
cuenta corriente (en 1997 se redujo hasta el 6,5%) y no presentar problemas de liquidez
ni de pago al exterior, se consiguieron frenar los ataques especulativos (PALAZUELOQS,
1998).

A pesar de que ninguna republica ex soviética experiment6 una crisis financiera, el pais
mas grande de la region, Rusia, si sufrio las consecuencias de una importante crisis de
deuda en 1998. Esta crisis se debid al deterioro de las variables fundamentales, pero en
este caso (al contrario de lo que ocurri6 en el Sudeste Asiatico), fueron las tradicionales,
tal y como definia el modelo de primera generacién de Flood y Garber (1984) (explicado
en el capitulo anterior). Desde 1992 se produjo una fuerte reduccién de la inversion, el
consumo Y la produccion (el PIB llegd a decrecer un 4,9% en 1998, cuando estall6 la
crisis) y un fuerte incremento de la inflacién (que llegé a alcanzar el 84,4% en 1998).
Asimismo, los niveles de deuda externa crecieron a un ritmo muy elevado (en el periodo
1990-1998 se increment6 en mas de un 37%) (véase Figura 8) y la mayor parte de ella
(en torno al 90%) era deuda publica. Esto se debi6 principalmente a la deuda externa que
Rusia asumio de la antigua Unién Soviética (110.000 millones de dolares en 1995) y, en
menor medida, a la asistencia financiera de las instituciones internacionales (17.400
millones), con el FMI como principal financiador (9.600 millones) (PALAZUELOS Y
VARA, 2002).
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Figura 8. Deuda externa de Rusia (1990-1999)
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Fuente: TARASSIOUK, 2005.

A este deterioro de las variables fundamentales hay que sumarle la crisis politica que vivia
el pais desde la presidencia de Boris Yeltsin, la fuerte reduccion de los precios del
petréleo (que cayeron un 40% en el intervalo 1996-1998 y era la principal fuente de
ingresos del pais), el efecto contagio de la crisis del Sudeste Asiatico desde el otofio de
1997 y unas politicas econémicas poco afortunadas (PALAZUELOS Y VARA, 2002).

En efecto, la reforma fiscal llevada a cabo no cont6 con la confianza necesaria por parte
de los inversores, que consideraron al Estado incapaz para hacer frente al servicio de la
deuda en un contexto de caida del precio de las materias primas. Asimismo, el gobierno
ruso, auspiciado por el programa consensuado con el FMI en 1995, llevo a cabo una
politica monetaria restrictiva (grandes controles a la emision de rublos y subidas de los
tipos de interés) con el objetivo de controlar la inflacion y poder financiar el déficit
publico. Pero todo ello fue en vano porque la falta de dinero liquido bloque6 tanto al
sector publico como a empresas y bancos que no tenian recursos suficientes para hacer
frente a sus obligaciones de pago ni continuar con su actividad. Esta situacion desemboco
en una falta de confianza de los inversores extranjeros y en una creciente fuga de capitales
(efecto herding o retirada masiva de capital extranjero), de tal manera que el Banco

Central se vio obligado a hacer uso de sus reservas para defender la paridad del rublo
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respecto del dolar, lo que origind graves tensiones en la cotizacion del rublo
(TARASSIOUK, 2005).

Con este escenario de fondo, el 17 de agosto de 1998 las autoridades rusas declararon un
periodo moratorio de 90 dias en el pago de la deuda, asi como la reestructuracion de la
deuda a corto plazo denominada en rublos a través de su conversioén obligatoria en
instrumentos de largo plazo. Esta medida supuso la pérdida de acceso a los mercados
financieros internacionales y vino acompafiada de una intensa devaluacion del rublo (con
una pérdida nominal del 70%), que origind el incremento de valor de la deuda
denominada en moneda extranjera y la pérdida de valor de los activos nacionales frente
al exterior (PALAZUELOS Y VARA, 2002). Como se vera mas adelante, las autoridades

rusas también acudieron al FMI para intentar solucionar la crisis de deuda.

2.2.4 Africa

Durante la década de los noventa, el epicentro de la crisis de deuda externa se centro
principalmente en Africa Subsahariana, debido a los vinculos que existian entre la deuda
acumulada, el poco crecimiento econdmico y el continuo deterioro de los indicadores
sociales y de pobreza (ATIENZA, 2002). De hecho, la renta per cépita de los paises de
esta zona en el periodo 1990-1999 decreci6 un 0,4% mientras que su endeudamiento se
incrementd un 7% (ATIENZA, 2002), mostrando una inexistente correlacion entre el
otorgamiento de nuevos créditos y el desarrollo econémico de estos paises. El pico de
deuda de la zona de Africa Subsahariana se alcanzé en 1998 cuando ésta llegd a
representar el 239% de las exportaciones de los paises en desarrollo de la regién y el
servicio de la deuda el 15% (véase Figura 5). La mayor parte de esta deuda estaba en
manos de acreedores publicos bilaterales (44% del total) y multilaterales (32%) vy, en
menor medida, era deuda contraida con el sector privado (24%). La poca presencia de
acreedores privados junto con los datos anteriormente proporcionados para el Sudeste
Asiatico evidencia lo que han constatado muchos autores (ATIENZA, 2002) que “el
crédito privado es inversamente proporcional a la incidencia de la pobreza y directamente
proporcional al nivel de renta”. Ademas, esta region era la que presentaba mayores niveles
de atrasos en el pago de su deuda en 1999 (mas del 27% de la deuda pendiente eran
atrasos, comparado con el 6% de Oriente Medio y Norte de Africa, el 3% de Asia Central,

el 1,4% de América Latina y el 0,6% del Sudeste Asiatico) (véase Figura 5).
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En la Figura 9 se observa que, en 1998, de una muestra de doce paises de esta region,
todos ellos con excepcidn de dos (Kenia y Etiopia), destinaban durante la crisis de deuda
externa mas recursos a hacer frente al servicio de dicha deuda que a areas clave para el
desarrollo social y disminucion de la pobreza, como son la educacion y la sanidad.
Asimismo, mas de la mitad de estos paises (Angola, Zimbabue, Costa de Marfil,
Mauritania, Cameran, Zambia y Nigeria) destinaban al pago del servicio de la deuda méas

del doble de lo destinado a educacidon, y mas del triple de lo destinado a sanidad.

Figura 9. Gasto de los paises de Africa Subsahariana en las partidas de servicio de

la deuda, educacion y sanidad en 1998 (% sobre PIB)

Servicio de la deuda| Educacion| Sanidad
Angola 33 49 14
Zimbabue 16,6 71 31
Costa de Marfil 135 5 14
Mauritania 116 51 18
Ghana 7,7 42 18
Senegal 7 3,7 2,6
Camerun 6,5 29 1
Zambia 6,4 2,2 2,3
Kenia 48 6,5 2,2
Guinea Bissau 4,1 3,2 11
Nigeria 34 0,7 0,2
Etiopia 18 4 17

Fuente: Atienza, 2002.

Estos datos ponen de manifiesto la problematica que hay detras de la denominada “trampa
del sobreendeudamiento”. Los efectos econdmicos de la “trampa del
sobreendeudamiento” afectan en mayor medida a los paises de bajos ingresos que acceden
a recursos financieros externos, donde éstos no se traducen en mayor crecimiento y

reduccion de la pobreza, sino que se produce lo siguiente (ATIENZA, 2002):

- Cierre del acceso a los mercados de crédito (tanto nacionales como internacionales),
lo cual limita las posibilidades de devolucion de la deuda al no poder acceder a
nuevo endeudamiento para hacer frente a las obligaciones pasadas.

- Niveles de inversidn pablica bajos o inferiores a los deseables para el desarrollo

econdémico ya que gran parte de los ingresos publicos se destinan al pago de la

66



deuda vy, por tanto, sectores basicos para la reduccion de la pobreza (como la
educacion y la sanidad) se ven desatendidos.

- Bajas tasas de inversion privada al existir una elevada desconfianza. Ademas, los
inversores solo invertiran en estos paises si existen condiciones fiscales y/o
laborales muy ventajosas, lo cual limita las posibilidades de acceder a una mayor
recaudacion via impuestos y reduce el impacto positivo de la inversion exterior.

- Sesgo hacia un mayor incremento de las exportaciones (para poder obtener divisas
para pagar la deuda) y por tanto una reduccion del precio de éstas y una
sobreexplotacion de los recursos naturales®® (lo que se ha denominado

“autodegeneracion involuntaria”).

Como se vera en el siguiente apartado, la gestion activa de la crisis de deuda en Africa
Subsahariana tiene lugar a partir de 1996, con el nacimiento de la iniciativa conjunta del
FMIy el Banco Mundial denominada Iniciativa de Alivio de Deuda para los Paises Pobres
Altamente Endeudados, donde los acreedores miembros del Club de Paris y los

acreedores multilaterales tienen un papel especialmente relevante.

24 El promedio de la relacidn real de intercambio de los paises africanos se deterioré un 40% entre 1980 y
1992 (HELLEINER, 1993).
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2.3 Gestiodn de las crisis

En el apartado anterior se ha analizado el origen y propagacion de las distintas crisis de
deuda externa que han acontecido a finales del siglo XX y se han caracterizado por un
excesivo endeudamiento y una sobrevaloracién de la moneda. En este apartado se
analizaran las medidas que se adoptaron para gestionar las distintas crisis, haciendo
especial mencion a los foros, instituciones e iniciativas creadas para acabar con el
problema del sobreendeudamiento, el cual llego a convertirse en una importante fuente
de inestabilidad para el sistema financiero en su conjunto. Para evitar que acontecimientos
similares a los analizados anteriormente se puedan repetir, es de suma importancia no
solo conocer las causas del surgimiento de las crisis sino también el éxito o fracaso de las

medidas adoptadas.

Se puede afirmar que la gestidn de las crisis analizadas en el apartado anterior se centrd
en cuatro pilares que se analizan a continuacion: i) la implementacion de reformas
estructurales apoyadas por la asistencia financiera proporcionada por instituciones
multilaterales (principalmente, el FMI); ii) la reestructuracion y condonacion de deuda a
través de acuerdos multilaterales en el seno del Club de Paris y del Club de Londres; iii)
las iniciativas de condonacidn a nivel internacional para los paises mas pobres (Iniciativa
HIPC e Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral) y iv) los acuerdos bilaterales de

conversion de deuda externa.

2.3.1 Por parte de los deudores

Para que los paises que estaban sufriendo la crisis de deuda pudieran acudir a los foros de
negociacion era imprescindible que hubieran solicitado previamente un programa de
asistencia financiera del FMI, condicionado a una serie de reformas estructurales que
garantizarian el saneamiento de las finanzas publicas, devolverian a la economia a una
senda de crecimiento y, en definitiva, garantizarian la correcta devolucion de la asistencia

financiera y la utilidad del alivio de deuda concedido.

Este hecho, junto con la necesidad de obtener nuevos recursos para financiar las reformas,
Ilevé a todos los paises analizados en este capitulo (con excepcion de Malasia, como se
verd méas adelante), a aplicar programas de ajuste promulgados por el FMI, los cuales
consistian en: i) politica fiscal y monetaria contractivas (basadas en disminucién del gasto

publico, privatizaciones y altos tipos de interés), ii) liberalizacion tanto interna como
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externa de los movimientos comerciales y financieros y iii) contencion de los salarios
(PEREZ DE EULATE, 1999).

Como es logico, la aplicacion de estas medidas supuso en el corto plazo, una contraccion
de la actividad econdémica que sumié a la mayoria de estos paises en una profunda
recesion en los afios posteriores a su aplicacion. El argumento del FMI para seguir
defendiendo este tipo de politicas es que, si no se hubieran aplicado, la recesion y las
desigualdades sociales hubieran sido mucho mayores (PALAZUELOS, 1998). El tiempo
fue dando la razon al FMI y, en el medio plazo, los paises que habian aplicado este tipo
de politicas (principalmente México, Brasil y Chile y, en menor medida, los paises
asiaticos) disfrutaron de una mayor estabilidad que les proporcionaba tener un sistema
financiero mas abierto e integrado en el mundo desarrollado, lo cual permitié que muchos
inversores se plantearan la posibilidad de invertir en estas regiones (PALAZUELOS,
1998), facilitando la entrada de capitales con espiritu de permanencia (principal fuente de
financiacion en relacion a su impacto en desarrollo, tal y como se estudia en el capitulo 4

con la construccion de un modelo econométrico).
A continuacion, se analiza la gestion de las crisis por regiones.

2.3.1.1 América Latina

La gestidn de la crisis en América Latina se articul6 tanto por el lado de los acreedores
como por el de los deudores. En el primer caso, se actué conjuntamente y la mayoria de
los acreedores de los paises en quiebra tomaron la decision conjunta de aumentar el plazo
de la deuda para evitar que los préstamos resultasen incobrables. Asimismo, los
acreedores privados recibieron el apoyo de sus gobiernos, que actuaron como
prestamistas de ultima instancia, para evitar una crisis bancaria que hubiera puesto en
peligro el sistema financiero internacional, dado el volumen de fondos prestados a estos

paises.

Por el lado de los deudores, las decisiones no fueron tan acertadas y el balance no fue tan
positivo. En primer lugar, se considerd que se trataba de un problema de liquidez,
meramente coyuntural, en vez de un problema de solvencia que afectaba a la capacidad
de devolucion de la deuda en el largo plazo. Este diagnostico propicid que las autoridades
de los paises afectados llevaran a cabo pocos cambios en sus politicas econdémicas y tan

solo se dedicaran a implementar la condicionalidad del FMI para la concesion de nueva
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asistencia financiera. En segundo lugar, se tomaron medidas para reducir el déficit
comercial, intentando disminuir ain mas las importaciones (via contraccion de la
demanda interna) e incrementar las exportaciones (via devaluacion de las monedas). Sin
embargo, esa solucidn no era sostenible en el largo plazo porque el precio de las materias
primas ya era demasiado bajo (y reducciones adicionales no supusieron grandes
incrementos de la demanda) y porque habia importaciones de las que no se podia
prescindir (dependencia del exterior en sectores como los bienes de equipo o la energia),

que ademas se encarecieron por la devaluacién (PAMPILLON, 2003).

Dado que la situacion de insostenibilidad de la deuda no mejor6 en los primeros afios de
la crisis, se propusieron dos planes, el Plan Baker en 1985 y el Plan Brady en 1989, que
reciben el nombre de los Secretarios del Tesoro de Estados Unidos que los idearon. El
primero se baso en el principio de ‘“ajuste con crecimiento” que defiende que la
insostenibilidad de la deuda es un problema a largo plazo y por ello las medidas adoptadas
no pueden ser cortoplacistas. Este plan se centrd en favorecer el acceso a los mercados
financieros por parte de los paises en crisis, a cambio del compromiso de éstos de realizar
reformas estructurales, centradas principalmente en reducir la intervencion publica,
fomentar las inversiones y la liberalizacion comercial. Sin embargo, la valoracion que se
hace de este plan no es muy favorable y sélo permitié conseguir pequefios avances, sin
poder evitar la suspension de pagos de Brasil en 1987, como se ha visto anteriormente
(RODRIGUEZ PRADA, 2003).

Por su parte, el Plan Brady (1989) foment6 “una estrategia de salida de la crisis” a través
de la reestructuracion y canje de deuda a cambio de un mayor ajuste estructural por parte
de los paises afectados. De esta manera, se amplio el plazo de devoluciéon de los
préstamos, se otorgaron periodos de carencia, se redujeron los tipos de interés e incluso
el nominal de la deuda. La filosofia del plan se bas6 en aprovechar el importante
crecimiento de los paises acreedores (que empezaban a acumular provisiones) para
mejorar las condiciones de los préstamos contraidos en el pasado con los paises afectados
por la crisis, con el objetivo de que estos paises destinaran en el corto plazo menos
recursos a hacer frente al servicio de la deuda y mas a inversiones productivas, de tal
manera que en el medio plazo hubieran obtenido los recursos suficientes para hacer frente
al pago de la deuda reestructurada sin llegar a incurrir en nuevos defaults y evitando el
riesgo de una crisis sistémica. La reestructuracion de la deuda se realiz6 principalmente
a través de la emision de “Bonos Brady”, que permitieron que los paises deudores
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intercambiaran los préstamos por emisiones de estos bonos respaldados, a su vez, por
bonos cupon cero del Tesoro de los Estados Unidos. Se emitieron dos tipos de bonos: a
la par (que mantenian el mismo nominal que los préstamos originales, pero otorgaban un
tipo de interés inferior al de mercado) y al descuento (con un tipo de interés de mercado,
pero con un nominal entre un 30 y un 50% inferior al de los préstamos originales)
(PAMPILLON, 2003).

La acogida de los Bonos Brady fue muy positiva siendo México, en 1990, el primer pais
que hizo uso de ellos al convertir 48.000 millones de ddlares que tenia contraidos con
bancos extranjeros. Enseguida se extendié su uso a otros paises de America Latina
(Argentina, Brasil, Per(, Venezuela, Ecuador y Panama) y a otros paises emergentes del
resto del mundo (Rusia, Polonia, Nigeria, Corea del Sur y Filipinas, entre otros). En 1996,
momento algido de la emision de estos bonos, se habian realizado emisiones por valor de
190.000 millones de dolares en trece paises distintos. Para medir el comportamiento de
los bonos, el banco de inversion JP Morgan cre6 en 1994 el Emerging Market Bond Index
(EMBI), cuyo objetivo era valorar el diferencial de rentabilidades entre los Bonos Brady

y la deuda publica norteamericana® (www.jpmorgan.com).

Para conseguir solucionar el problema del sobreendeudamiento, ademas de llevar a cabo
un arduo trabajo de reestructuracion de la deuda externa, era necesario emprender
reformas estructurales que permitieran asentar unas finanzas sélidas. Es por ello que nace,
en 1989, el Consenso de Washington, el cual buscaba dar orientaciones generales a
instituciones financieras multilaterales y a paises en desarrollo (principalmente de
América Latina), sobre como abordar dichas reformas estructurales. Contaba con un
“ment” de politica economica que incluia una lista de diez medidas destinadas a crear
“un modelo mas estable abierto y liberalizado”®. Estas medidas eran: disciplina
presupuestaria, cambios en las prioridades del gasto puablico, reforma impositiva,
liberalizacion financiera, libre determinacion del tipo de cambio, liberalizacion

comercial, eliminacion de barreras a la libre entrada de inversion directa extranjera,

25 Actualmente, este indicador es publicado diariamente por JP Mogan y esta formado no sélo por los Bonos
Brady denominados en dolares, sino también por el resto de bonos soberanos reestructurados.

% E| Consenso de Washington fue formulado en noviembre de 1989 en el documento denominado “What
Washington means by policy reform” por el profesor y economista britanico John Williamson, que en el
momento de su publicacion era Economista Jefe del Banco Mundial y miembro del Institute for
International Economics.
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politica de privatizaciones, desregulacion de mercados y defensa de los derechos de
propiedad (WILLIAMSON, 1989).

La valoracion de la puesta en practica de estas medidas fue positiva en términos
macroeconomicos (disciplina fiscal que disminuy6 el déficit presupuestario en mas de
tres puntos porcentuales de media, prudencia monetaria que permitié controlar la
inflacion, fuerte entrada de capitales, buen comportamiento de las exportaciones)?’; sin
embargo, los resultados fueron poco alentadores en lo que se refiere a crecimiento
econdmico, coberturas sociales, reduccion de la pobreza y distribucién de la riqueza
(CASILDA, 2004). Es por ello que se consider6 necesario abordar una “segunda
generacion de reformas” que completara el Consenso de Washington y se centrara en los
graves desequilibrios redistributivos que afrontaban los paises de América Latina al
comienzo de la década de los noventa (RICUPERO, 2003 y CASILDA, 2013). Estos
desequilibrios redistributivos se sumarian a los financieros en la segunda crisis de deuda

que azoto a los paises de la region a partir de 1994, como se ha visto anteriormente.

Estos son los aspectos generales de la gestion de la crisis de deuda de comienzos de la
década de los ochenta en América Latina, si bien un aspecto en comdn de todos los paises
de esta regidn a finales del siglo XXy principios del XXI es que todos ellos acudieron al
Fondo Monetario Internacional para intentar obtener nueva financiacion que permitiera
hacer las reformas necesarias para evitar el default y devolver al pais a una senda de
crecimiento estable que favoreciera la recuperacion de la economia y de los niveles de
bienestar social, ayudando a disminuir la percepcion del riesgo (MERINO y GADANO,
2002). Asimismo, la asistencia a este organismo era “conditio sine qua non” para poder
acceder a los alivios de deuda que proporcionaba el Club de Paris, que se analizan méas

adelante.

De esta manera, México no sélo acudio al FMI en la década de los ochenta, sino también
para poder financiar su programa de reformas de los afios 1995-1996 e intentar resolver
la crisis financiera. Concretamente, el 1 de febrero de 1995 el FMI aprobo un Stand-By
Credit por importe de 17.800 millones de délares a devolver en 18 meses (del que s6lo
utilizé 13.000 millones) (PALAZUELQS, 1998). Este programa fue el mas grande

27 Para algunos autores como Merino y Gadano (2002), la velocidad y profundidad de las reformas que
llev6 a cabo Argentina en el marco del Consenso de Washington (apertura comercial, liberalizacion
financiera, desregulacion de los mercados de bienes y servicios, y privatizaciones), no tuvo precedentes en
la region.
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otorgado por el FMI hasta el momento, en lo que se refiere tanto a importe, como a
porcentaje sobre la cuota del pais solicitante (688,4%). En este caso, México también
contd con el apoyo de Estados Unidos, que otorg6 un préstamo de 20.000 millones de
ddlares, y del G10 a través del Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en
inglés: -Bank for International Settlements-), que concedié un préstamo de 10.000
millones de ddlares (FMI, 1995b).

El programa de reformas de este pais (conocido con el nombre de “Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econémica”) buscaba dar continuidad al aprobado a
principios de la década de los noventa y resolver las necesidades de capital para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo. Incluia politicas restrictivas destinadas a i) reducir
la inestabilidad cambiaria (a través de la implantacién de un tipo de cambio flexible), el
déficit por cuenta corriente (que en 1994 llego a ser del 8%), la inflacidn (que alcanzo el
19% en 1995), a través de la imposicién de limites a la expansion del crédito doméstico
del Banco de México? y ii) aumentar el superavit primario desde el 2,1% en 1994 al 4,4%
en 1995, a través de la reduccion del gasto publico, las privatizaciones y la reforma
tributaria (esta Gltima se articuld a través del incremento del impuesto sobre el valor
afiadido desde el 10 al 15% y la subida de tasas y precios publicos de determinados
servicios publicos) ( FMI, 1995a y JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003b).

Estas politicas restrictivas consiguieron frenar la escalada inflacionista y fomentar la
entrada de capitales a través de la subida de los tipos reales y nominales, pero no fueron
suficientes para acabar con la crisis, ya que quedaba pendiente el saneamiento de un
sistema bancario préacticamente en bancarrota (como se ha explicado en el apartado
anterior). En este sentido, la politica de reactivacion que llevo a cabo el gobierno para
evitar la retirada masiva de depdsitos consistié en (JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA,
2003b):

i) reestructurar una gran cantidad de créditos a traves de su indexacion a la inflacion y

cobrando la tasa real en vez de la nominal,

ii) cubrir parte de los intereses que el sector privado debia pagar a los acreedores,

concretamente la diferencia entre el tipo de mercado y el 25% (que era lo pagado por el

28 Esta medida supuso la contraccidn de la base monetaria en aproximadamente 7% en términos reales entre
1994 y 1995 (JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003).
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deudor) vy, en caso de que la tasa de mercado fuera inferior al 25%, se aplicaba la de
mercado (esta politica se llamé “Apoyo Inmediato a Deudores™),
iii) realizar un rescate bancario a través de la compra a las entidades bancarias de sus

créditos incobrables y la recapitalizacion de los mismos.

Los autores Jacobs y Rodriguez-Arana (2003b) hacen una valoracion positiva de la
politica financiera aplicada, ya que la nueva regulacion fue destinada a tener mejor
supervisado al sector y a fomentar que cada banco asumiera el riesgo de sus operaciones,
reduciendo el incentivo perverso de que los bancos prestaran dinero para financiar
proyectos de alto riesgo. Ademas, la mayor seguridad juridica permitié la entrada de
capital en este sector, muestra de ello fue la adquisicion de los tres mayores bancos del
pais (BANAMEX, BANCOMER y Banca Serfin) por importantes bancos internacionales
(CITYCORP, BBVA y Banco Santander, respectivamente). Sin embargo, los mas criticos
consideran que se hizo un uso excesivo de recursos del erario publico para sanear el sector
bancario, ya que se podria haber intentado captar mas recursos de inversiones extranjeras

para los bancos mejor situados en vez de recapitalizarlos con dinero pablico.

Con estas reformas, la economia mexicana consiguio recuperarse de la crisis de manera
mucho mas rapida que durante la crisis de 1982. Las razones de esta recuperacion fueron
varias, no todas achacables a las politicas llevadas a cabo por el gobierno mexicano. En
primer lugar, los precios del petréleo (principal fuente de ingresos del pais) crecieron en
el periodo 1994-2000 en torno al 80%, mientras que en el periodo 1983-1988 cayeron
cerca del 60%. En segundo lugar, el buen comportamiento de la economia estadounidense
después de las dos crisis tuvo una mayor repercusion después de la crisis de 1994, ya que
los lazos comerciales entre los dos paises se estrecharon gracias a la firma en 1993 del
Tratado de Libre Comercio para América del Norte entre Estados Unidos, Canada y
México (NAFTA, por sus siglas en inglés -North American Free Trade Agreement-). En
tercer lugar, la entrada de capitales después de la crisis de la década de los noventa fue
mucho mayor por haber acudido a la comunidad internacional y liberalizar la cuenta de
capital, mientras que después de la suspension de pagos de 1982 y del control de cambios,
los capitales tardaron en entrar en el pais. Por Gltimo, el rapido control de la inflacién
propicié un mayor desarrollo, estimulando la demanda, la creacion de empleo vy el
crecimiento econdémico, como se observa en la Figura 10 (JACOBS y RODRIGUEZ-
ARANA, 2003b).
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Figura 10. Niveles de PIB e inflacion de México en el periodo 1995-2000

(% de variacion anual)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
EES PIB :

-1 Inflacién

Fuente: Jacobs y Rodriguez-Arana, 2003b

En conclusién, la gestion de la crisis mexicana, con la participacion del FMI a la cabeza,
fue positiva y favorecio la recuperacion en el medio plazo a través de la mejora del sistema
financiero y del surgimiento de otras fuentes de financiacion alternativas como la
inversion directa extranjera y los microcréditos. Ahora bien, la economia mexicana no
estaba exenta de riesgos, a juzgar por el alto grado de dependencia a la economia de
Estados Unidos y al comportamiento volatil del precio del petroleo (JACOBS y
RODRIGUEZ-ARANA, 2003b).

Del mismo modo, el FMI también tuvo un papel importante en la gestion de la crisis
brasilefia al otorgar a este pais, en diciembre de 1998, un Stand-By Credit por importe
de 18.100 millones de dolares a devolver en 3 afios, que serviria de apoyo al programa
econdmico Yy financiero presentado por el gobierno brasilefio, el cual estaba centrado en
la consolidacién fiscal y reformas estructurales que incluian la reforma tributaria y de la
administracion puablica, continuar con el proceso de privatizaciones y redirigir el gasto
publico hacia sectores prioritarios como la sanidad o la educacion. Asimismo, Brasil
también conto con la asistencia financiera del Banco Mundial y del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) (cada uno aport6 4.500 millones de délares) y sus socios europeos,

asiaticos y norteamericanos a través del BIS (14.500 millones de délares) (FMI, 1998c).

Para algunos autores (MUELA, 2000), Brasil fue una de las economias que mejor se
recuperd de la crisis que azotd6 Ameérica Latina en la década de los noventa. En efecto,
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dos afios después del estadillo de la crisis, la economia crecia al 3,8% (primer semestre
del afio 2000) y el déficit publico descendié hasta el 4,3% (después de haber alcanzado el
8,1% en 1998 y el 10% en 1999). Son varios los motivos que explican esta recuperacion.
En primer lugar, la politica fiscal implantada a raiz de solicitar el programa con el Fondo
estuvo muy orientada al control presupuestario, lo cual permitio alcanzar un superavit
primario del 3,3% en el afio 2000. En segundo lugar, se implementé una politica
monetaria contraciclica que supuso una considerable reduccion de los tipos de interés
reales (que pasaron del 35% en 1997 al 16,5% en 2000), gracias a que estos dejaron de
utilizarse para defender la paridad cambiaria. En tercer lugar, la buena situacion
econOmica que estaba atravesando Estados Unidos (que en el afio 2000 Ileg6 a crecer al
5%) favorecio la recuperacion de las exportaciones brasilefias. Finalmente, la fortaleza
institucional que gozaba el pais después de 15 afios de democracia, unida a una mayor

seguridad juridica, favorecio la entrada de capitales.

Sin embargo, a pesar de los buenos datos econdmicos, la economia brasilefia se
enfrentaba, durante la salida de la crisis, al gran reto de reducir la brecha de la desigualdad
entre ricos y pobres. A pesar de que las autoridades empezaban a gozar de unas finanzas
solidas, la deuda externa era elevada en términos de exportaciones (368% en el afio 2000)
y el 41% estaba en manos del sector publico, por lo que el pago por intereses al que se
deberia enfrentar el Estado era elevado (en abril de 2000 representaba el 9% del PIB).
Ademas, si a este importe se le deducen los gastos corrientes del sector publico
(destinados al pago de sueldos, prestacion por desempleo y seguridad social), quedaba
menos del 20% del presupuesto para destinarlo a programas educativos, sanitarios o de
infraestructuras, con mayor impacto en la reduccion de la pobreza y las desigualdades
(MUELA, 2000).

Por su parte, Argentina firmé en marzo de 2000 un Stand-By Credit con el FMI por
importe de 7.200 millones de dolares para apoyar el programa econémico del gobierno
entre 2000 y 2002. Esta asistencia financiera llegé a ser ampliada hasta en dos ocasiones
(la primera, en enero de 2001 hasta 13.400 millones de doélares y, la segunda, en
septiembre de ese mismo afio hasta los 21.570 millones) y se extendid su plazo de
devolucidn hasta en cuatro ocasiones. En segundo lugar, en enero de 2003 se aprobd otro
Stand-By Credit, por importe de 2.980 millones de ddlares y con duracion de ocho meses

para proporcionar “apoyo financiero transitorio” (FMI, 2000 y 2003).
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Las medidas que impulsaron estos programas se centraron principalmente en: i) la
consolidacién fiscal (contencidn del gasto publico, aumento de la base imponible de los
impuestos, eliminacién de distorsiones en el sistema impositivo, mejora de la
administracion tributaria y su capacidad recaudatoria, y la modificacion del sistema de
transferencia de ingresos con las provincias), ii) privatizaciones y reformas estructurales
que afectaron al mercado de trabajo (cambios en la legislacion que permitieron reducir
las rigideces y mejorar la productividad y la creacion de empleo), iii) la desregulacion de
los mercados (para asegurar la competencia en sectores que disfrutaban de un régimen de
cuasi-monopolio o que necesitaban una modernizacion, como por ejemplo el sector de las
telecomunicaciones y la energia) y iv) los programas de asistencia social (limitar el
presupuesto identificando problemas de duplicidad, ineficiencias y costes administrativos
elevados). Todas estas medidas tenian como objetivo recuperar el crecimiento sostenible
de la economia, basado en la estabilidad de precios, una balanza por cuenta corriente
equilibrada, una reduccién de la deuda publica y una mayor competitividad (FMI, 2000).
Asimismo, las autoridades argentinas decidieron implantar el llamado “corralito”, por el
cual se ponia un limite a la retirada de los depdsitos bancarios por parte de sus
propietarios. Esta medida evitd la crisis del sistema bancario argentino que hubiera
acontecido ante la imposibilidad de satisfacer la retirada masiva de dinero, asi como una
urgente demanda de dolares. Sin embargo, esta medida dejé al pais sumido en una
situacion de elevado riesgo social al no poder cubrir muchas de las necesidades basicas,
desembocando en una sociedad no cohesionada (DE LA DEHESA, 2002).

El plan de reformas descrito anteriormente y financiado gracias a los programas del FMI
no tuvo efectos estabilizadores en el corto plazo: en 2002 la caida del PIB llegé al 10,9%,
la demanda interna se contrajo un 16,9%, el desempleo alcanzé el 20,8%, la inflacion el
25,9% vy la renta per capita cayo desde los 7.400 ddlares en 2001 a los 2.800 doélares en
2002 (FMI, 2005). A la luz de estos datos, algunos autores (BUSTELO, 2002) hacen una
valoracion critica de la intervencion del FMI en este pais al considerar que la estrategia
de reduccidn del déficit que se impuso en la condicionalidad era innecesaria (el déficit
publico se mantuvo en niveles no muy elevados y en torno al 2% entre 1997 y 2001, tan
solo desviandose hasta el 4,2% en 1999). Asimismo, en el contexto de recesion que se
encontraba Argentina, la reduccion del gasto publico tan solo podria acrecentar la

recesion, generando menores ingresos fiscales y aumentando el déficit publico.
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Por su parte, Merino y Gadano (2002) consideran que las politicas macroeconémicas son
condicion necesaria pero no suficiente para salir de la crisis y, por tanto, no hay que
descuidar las politicas microeconémicas y sectoriales, muy necesarias para favorecer la
inversion extranjera y el correcto funcionamiento del sector privado, sobre todo, dada la
“dependencia del crecimiento econdmico argentino a las inversiones exteriores”. Por otro
lado, Madrazo (2003) proponia una mayor orientacion de la economia hacia el sector
exterior como motor de reactivacion econémica. Parte de la base de que la participacion
de las instituciones financieras internacionales sirve para garantizar unas finanzas
sostenibles y para reactivar el crédito interno, pero, para que verdaderamente se consiga
la recuperacion econdmica, es necesario devolver la confianza a los mercados y evitar la

fuga de capitales, y, para ello, es imprescindible fomentar el comercio internacional.

Finalmente, tantas fueron las criticas y sugerencias que recibié el FMI en su participacion
en Argentina, que la propia Oficina de Evaluacién Independiente del FMI (OEI) realiz6
un estudio en profundidad del papel de la institucién en esta crisis. El informe final,
denominado “Informe sobre la evaluacion del papel del FMI en Argentina (1991-2011)”
(FMI, 2004) se muestra critico con la actuacién del Fondo y destaca una serie de lecciones
y recomendaciones para mejorar el papel de supervision en las crisis financieras, las mas

importantes son:

- “Se deberia haber prestado mas atencion a velar por que el régimen cambiario

escogido fuera congruente con las demas politicas y se ajustara a las restricciones”.

- “El nivel de deuda sostenible para las economias de mercado emergentes en un
contexto de apertura de la cuenta de capital puede ser mas bajo de lo que se habia

pensado”.

- “Si bien es esencial que el pais se sienta duefio de los programas que seran
respaldados por el FMI, esto no es suficiente, ya que pueden obtenerse resultados no
deseados si lo decidido por las autoridades implica que se aplicaran politicas mal

orientadas o excesivamente débiles”.

- “La ingenieria financiera en forma de reestructuracion de la deuda voluntaria y
basada en el mercado es costosa, y es poco probable que mejore la sostenibilidad de
la deuda si se emprende en condiciones de crisis sin contar con una estrategia

econOmica creible e integral”.
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- “Si se retrasa la adopcion de las medidas necesarias para resolver una crisis, puede

elevarse mucho su coste final”.

- “Parareducir al minimo los errores y aumentar la eficacia, debe mejorarse el proceso
de toma de decisiones en el FMI en cuanto al analisis de riesgos, rendicién de cuentas

y predictibilidad”.

- “Si se duda de la sostenibilidad de la deuda o del tipo de cambio, el FMI debera
indicar que su apoyo esta condicionado a un cambio significativo de las politicas del

pais mientras sigue trabajando activamente con el pais para propiciar el cambio”?°.

2.3.1.2 Sudeste Asiatico

En esta region también se opto6 por recurrir al FMI (con excepcién de Malasia como se
analizara a continuacion), si bien los resultados fueron muy dispares. Esto puede deberse
a que el FMI estaba poco familiarizado con las economias asiaticas (ejemplo de ello es
que el Annual Report de 1997 del FMI afirmaba que los fundamentos econémicos de
Tailandia y Corea del Sur eran “s6lidos”) y a que aplico la misma condicionalidad que en
los programas de ajuste en América Latina, pese a que los puntos de partida eran

diferentes.

El primero de los paises en acudir al FMI fue Tailandia el mismo mes en que decidio
dejar flotar su moneda, julio de 1997. Un mes mas tarde, concretamente el 20 de agosto,
firmaba con el FMI un Stand By Credit por importe de 3.900 millones de ddlares (el 505%
de su cuota en el Fondo), a devolver en 34 meses. Este préstamo iba destinado a apoyar
el programa de reformas del gobierno tailandés para el periodo 1997-2000, el cual estaba
auspiciado por el propio FMI, como requisito previo (condicionalidad) para recibir la
financiacion. Este programa iba destinado a restaurar la confianza y la estabilidad
econdmica, asi como a establecer un crecimiento solido a medio plazo. Para ello, en
primer lugar, se busco fortalecer el sistema financiero, minimizando el riesgo moral,

resolviendo instituciones insolventes, recapitalizando las entidades que no estaban en

29 Esta recomendacion de la OEI es especialmente relevante para la crisis europea que comenz6 en 2009,
ya que los desembolsos del FMI en los programas en los que ha participado en la Unidn Europea (Irlanda,
Portugal, Grecia y Chipre) estaban condicionados a que las necesidades financieras estuvieran cubiertas a
12 meses vista. Es decir, si existe un problema de balanza de pagos que genere un gap financiero o fiscal
no previsto inicialmente o, si esta previsto que la deuda del pais alcance niveles insostenibles, el FMI no
lleva a cabo los desembolsos que le corresponderian.
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quiebra y mejorando los requisitos regulatorios y el sistema de supervision. En segundo
lugar, el programa incluia una amplia estrategia de privatizaciones para fomentar la
competitividad y la produccion de bienes con mayor valor afiadido, asi como ayudar a
restablecer el equilibrio presupuestario y alcanzar el superavit para 1998. En este sentido,
la politica fiscal tuvo un marcado carécter contractivo, a juzgar por la subida de impuestos
(el IVA subid tres puntos porcentuales) y la fuerte reduccion del gasto publico. Por su
parte, la politica monetaria se destind a controlar la inflacion (que en 1997 alcanzé el
5,6%), a través de un estricto control de los agregados monetarios, por lo que también
tuvo un sesgo contractivo muy importante. A pesar de todo ello, el programa buscaba
fomentar la actividad econémica (con objetivos de crecimiento del PIB de 2,5% en 1997
y 3,5% en 1998), a través de la reduccidn paulatina del déficit por cuenta corriente, desde
el 8% en 1995 hasta el 5% para finales de 1997 y el 3% para 1998. Por otra parte,
Tailandia también recibid financiacion de otros paises de la zona®® como Japon (4.000
millones de délares), Australia, China, Hong Kong y Singapur (1.000 millones cada uno)
y de instituciones multilaterales como el Banco Mundial (1.500 millones) y el Banco
Asiatico de Desarrollo (1.200 millones). Todo ello iria destinado a financiar el déficit

comercial y a restaurar los niveles de reservas del Banco Central (FMI, 1997a).

A pesar de ese importante esfuerzo financiero por parte de los acreedores y del esfuerzo
de austeridad por parte de las autoridades tailandesas y la poblacién del pais, la situacion
no mejord en el medio plazo y tres afios después de la crisis, la situacién economica
mostraba importantes debilidades: el PIB crecia un 2% menos que antes de la crisis, la
reestructuracién empresarial iba muy lenta, el 40% de los préstamos eran incobrables
(STIGLITZ, 2002), los inversores no recuperaban la confianza y la bolsa sigui6 sufriendo
fuertes caidas, asi como la moneda siguié depreciandose. Sin embargo, a partir del afio
2000 el pais experiment6 una importante mejoria, la cual se debi¢ tanto a los efectos de
la puesta en practica de la condicionalidad del programa del FMI, como a que el gobierno
tailandés otorgd garantias a todas las obligaciones de los bancos comerciales, lo cual
ayudo, en gran medida, a restaurar la confianza en el sistema bancario del pais (GARCIA
FERNANDEZ-MURO, 2002).

30 Muchos de estos paises vieron en la crisis del Sudeste Asiatico una gran fuente de inestabilidad para sus
economias, como era el caso de Japon (que veia que la crisis del Asia-5 supondria un obstaculo a la salida
de su recesion) o Australia, cuya moneda (el dolar australiano) cayé un 11% en octubre de 1997.
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El segundo pais en acudir al FMI fue Indonesia a principios de octubre de 1997. De
nuevo se tratd de un Stand by Credit, en esta ocasidén por importe mucho mas elevado:
10.140 millones de dolares®, a devolver en 3 afios. Este préstamo también iba destinado
a financiar el programa de reformas estructurales para el periodo 1998-2000, el cual iba
dirigido a estabilizar el mercado cambiario, asegurar un ajuste ordenado de la cuenta
corriente y asentar las bases para un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo (FMI,
1997b).

Las medidas aplicadas se centraban en: i) una politica fiscal restrictiva que supuso la
racionalizacion del gasto publico (no ejecutando proyectos ya aprobados, sobre todo en
el sector de las infraestructuras) y el aumento de los ingresos a través de la subida de
impuestos, eliminacidn de exenciones fiscales e implementacion de un amplio programa
de privatizaciones; ii) unas condiciones monetarias contractivas a través de un fuerte
incremento de los tipos de interés y un techo a la base monetaria para garantizar la
estabilidad en los mercados financieros, evitar la continua depreciacion de la rupia y
reducir la elevada inflacion (en 1998 el objetivo era que el crecimiento de los precios no
superara el 10%); iii) reformas en el sistema financiero (incluido el cierre de bancos) y
liberalizacion de los flujos comerciales y de inversion, asi como la paulatina desaparicion
de los monopolios nacionales, permitiendo una mayor participacion del sector privado en
la provision de infraestructuras. El programa también se orient6 hacia la provision de
servicios basicos como la educacion, sanidad y servicios sociales, asi como programas de
asistencia a las areas menos avanzadas (FMI, 1997b). Al contrario de lo que ocurrid en
Tailandia, Indonesia no recibi6 asistencia de otros paises de la zona, pero si de diversas
instituciones financieras internacionales como el Banco Mundial (4.250 millones de
ddlares) o el Banco Asiatico de Desarrollo (3.500 millones) (FMI, 1997b).

Una vez mas, el anuncio del programa no tuvo efectos inmediatos en el mercado bursatil
ni cambiario y no fue hasta enero de 1998 cuando comenzaron a verse signos de
estabilidad (por ejemplo, con la apreciacion de la rupia). Segun Garcia Fernandez-Muro

(2002) esto se debid a “la reestructuracion del sector bancario, la suspension de pagos de

31 Todos los programas del FMI (y con mayor motivo éste por ser de un importe tan elevado), se iban
desembolsando en distintos tramos (subtranches) a medida que se iban cumpliendo una serie de hitos del
programa. Este método ha sido replicado en la crisis financiera de 2009 con la ayuda concedida por la
Unién Europea a través del European Financial Stability Facility (EFSF) y el European Stability
Mechanism (ESM).
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la deuda a corto plazo y la garantia gubernamental a las obligaciones de los bancos

comerciales”.

Corea del Sur fue el tercer pais en acudir al Fondo en noviembre de 1997 después de
haber aumentado las bandas de fluctuacion del won desde el 2,25% hasta el 10%
(GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002). En diciembre de ese afio, el FMI otorg6 un
Stand by Credit por un importe sin precedentes: 21.000 millones de dolares. EI Banco
Mundial también ofrecio financiacion por importe de 10.000 millones de dolares que irian
destinados a apoyar las reformas estructurales, y el Banco Asiatico de Desarrollo ofrecid
4.000 millones de ddlares (estas lineas de crédito no se llegaron a utilizar en su totalidad)
(FMI, 1997d).

Al igual que los casos anteriores, esta financiacion iba destinada a apoyar un programa
de ajuste macroeconémico con medidas restrictivas: incremento del impuesto sobre el
petroleo y del impuesto de sociedades, ampliacién de la base imponible del IVA,
reduccion de gastos corrientes (sobre todo infraestructuras) y de capital, subidas de tipos
de interés, control de la base monetaria, reestructuracion del sistema financiero para
dotarlo de mejores niveles de capital y solvencia asi como de mayor transparencia
(exigiendo la publicacién bianual de datos de préstamos incobrables y que las cuentas de
los bancos estuvieran auditadas por firmas internacionales de reconocido prestigio) y
eliminando el riesgo moral (sustituyendo la garantia del gobierno a los depdsitos
bancarios por un sistema de seguro de depdsitos que protegiera sélo a los pequefios
depositantes y que estuviera financiado sélo por contribuciones del propio sector
financiero). En el sector comercial, el programa incluia finalizar la liberalizacion llevada
a cabo a lo largo de la década de los ochenta, a través de la eliminacién de subvenciones
al comercio (que no estaban en linea con las recomendaciones de la Organizacion
Mundial del Comercio), de las licencias a la importacién, las barreras no arancelarias y a
través de la puesta en préactica de un programa de diversificacion de importaciones y de
mejora de la transparencia de los procedimientos de certificados de importacion. El
programa también incluia la liberalizacion de la cuenta de capital, por ejemplo, a través
del aumento del 7 al 50% del porcentaje de capital extranjero que podian tener las
empresas nacionales o de la eliminacion de las restricciones de acceso por parte de los
inversores extranjeros a determinados instrumentos financieros en moneda local, entre
otras medidas (FMI, 1997d).
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Finalmente, Filipinas fue el ultimo pais del Asia-5 en acudir al Fondo, lo hizo ocho meses
después de dejar flotar libremente el peso y de implementar un ambicioso programa de
medidas. A pesar de que muchos analistas consideraban que Filipinas no tendria
necesidad de acudir al FMI, en marzo de 1998 solicité un Stand by Credit para devolver
la confianza a los mercados financieros y evitar que las vulnerabilidades a las que se
enfrentaba se terminaran materializando. El importe del préstamo fue de 1.371 millones
de ddlares y Filipinas mostré su firme propoésito de gue se instrumentara como una linea
precautoria, la cual s6lo utilizaria en caso de que fuera necesario para terminar de llevar
a la practica el programa econémico del gobierno para el periodo 1998-1999 (finalmente
hizo uso de 887 millones de dolares repartidos en cuatro desembolsos) (www.imf.org).
Este programa iba destinado a reducir el déficit por cuenta corriente (que en 1997 alcanzé
el 5,2% del PNB), el déficit publico (4,5% del PIB), contener la elevada inflacion (5,1%),
fomentar el ahorro nacional (que era el mas bajo de la region con un 21%), reforzar el
sistema financiero y reducir los elevados niveles de pobreza y desigualdad social (de las
mas altas de la region) (FMI, 1998b).

Valorando la gestion conjunta de la crisis en estos cuatro paises, algunos autores
(VARELA e HINAREJOS, 2003a) consideran que la recuperacion econémica fue mas
fuerte y rapida de lo previsto inicialmente. La justificacion vendria por la recuperacién
de la confianza de los mercados gracias a las politicas macroeconémicas aplicadas, las

reformas estructurales implementadas y el entorno econémico internacional favorable.

Mencién especial merece el caso de Malasia. La respuesta inmediata de este pais fue
similar a la del resto de economias de la zona (defender la moneda local —el ringgit-,
elevar fuertemente los tipos de interés y llevar a cabo una politica fiscal contractiva,
restringiendo el gasto en determinados sectores como las infraestructuras). Sin embargo,
a la hora de decidir si acudia al FMI, optd por prescindir de dicha ayuda (y, por tanto, se
evitd la obligacion de aplicar una estricta condicionalidad) y a cambio impuso, en
septiembre de 1998, unos severos controles de capitales. Entre las medidas aplicadas
destacan: la eliminacién de todos los canales para hacer transferencias al exterior en
moneda local, la prohibicién de negociar titulos bursatiles nacionales en el extranjero, la
limitacion de la oferta de operaciones swap que no estuvieran relacionadas con
operaciones comerciales (VARELA e HINAREJOS, 2003a), la prohibicion de realizar
ventas a corto plazo en los mercados de acciones y la imposicion de limitaciones sobre
las ventas forward de la moneda (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).
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Estas medidas presentaban dos caracteristicas principales: se aplicaron de manera
generalizada en practicamente todas las operaciones financieras (para evitar escapes que
pudieran provocar movimientos especulativos) y se unieron a una politica de reformas
estructurales que garantizara el control macroecondémico y la reforma del sistema
financiero (fuertemente liberalizado y escasamente supervisado). Si bien en el corto plazo
las medidas no fueron bien acogidas por el mercado, al cabo de varios meses, se
consiguieron mejorar las principales variables de la economia y, en diciembre de 1998,
la bolsa lleg6 a crecer un 11% (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002). El resultado fue
que, en los afios posteriores a la implantacion de los controles, la economia de Malasia
experimento una clara mejoria, sin embargo, el FMI achaca dicha mejoria a que “lo peor
de la crisis ya habia pasado” y mantiene la teoria de que no hay argumentos s6lidos que
permitan asegurar una correlacion positiva entre los controles de capitales y la mejora
econdmica que experimentd el pais desde finales de 1998 (VARELA e HINAREJOS,
2003a).

Como conclusion, los cinco paises afectados por la crisis del Sudeste Asiatico tuvieron
importantes similitudes, tanto en el origen de la crisis (que no se encontraba en las
variables macroecondmicas sino en la debilidad del sistema bancario y la fuerte
dependencia comercial y financiera de Japon), como en la gestion de la misma (medidas
estabilizadoras que frenaban la demanda y buscaban dar credibilidad a sus monedas).
Todos ellos, inclusive Malasia que no acudi6 al FMI, experimentaron una rapida salida
de la crisis, la cual tuvo forma de V muy pronunciada, lo que lleva a cuestionarse la
necesidad de contraer tanto la renta (en 1998) para encontrar la senda de la recuperacion.
No obstante, en la medida en la que el FMI auspici6 dichas reformas y politicas que
llevaron a la rapida recuperacion, no puede realizarse una valoracion negativa de su
participacion, pese a que algunos autores (BUSTELO, 1999 y STIGLITZ, 2002) si lo
consideren asi, defendiendo que la mejor estrategia para la recuperacion de esta region
hubiera sido una politica monetaria y fiscal menos restrictiva y haber garantizado el
mantenimiento de la financiacion de la economia real. En el caso de Malasia, fue a partir
del establecimiento del control de cambios (en septiembre de 1998) cuando empezé el
proceso paulatino de salida de la crisis y recuperacion de las variables macroeconomicas
(VARELA e HINAREJOS, 2003a).

La principal leccion que se puede extraer de la crisis del Sudeste Asiatico es que, tan
importante es llevar a cabo la liberalizacion plena de capitales, como que ésta se
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complemente con una buena regulaciéon del sistema financiero y unas instituciones
reguladoras lo suficientemente sélidas. De lo contrario, la tan deseada liberalizacion y,
por ende, la fuerte entrada de capitales, pueden suponer un grave riesgo para la estabilidad
econémica (VARELA e HINAREJOS, 2003ay KAMINSKY Y REINHART, 1999).

2.3.1.3 Rusia

La manera de gestionar la crisis por parte del gobierno ruso se centr6 principalmente en
tres actuaciones: i) la firma, en julio de 1999, de un Programa de Estabilizacion con el
FMI (Stand-By Credit) por importe de 4.500 millones de ddlares, con una duracion de 17
meses (FMI, 1999); ii) la puesta en marcha de un nuevo programa de reformas
econdmicas para el periodo 1999-2000; y iii) la renegociacion de la deuda con acreedores

publicos y privados para evitar incurrir en nuevos defaults.

El programa econdmico se centrd en dos pilares basico: el ajuste fiscal y las reformas
estructurales. Para ello, por el lado de los ingresos, introdujeron nuevos impuestos y
reordenaron las tarifas correspondientes a cada tipo de impuesto, redujeron las
deducciones fiscales, aumentaron el impuesto sobre el consumo, incrementaron el control
del cumplimiento de las obligaciones tributarias y facilitaron el pago atrasado de
impuestos (las grandes empresas contabilizaban elevados impagos con la Administracion
por la falta de liquidez). Por el lado de los gastos, las autoridades elaboraron un plan
(Public Expenditure Review) destinado a financiar prioridades como la reconstruccién de
infraestructuras, el &mbito social y la lucha contra la pobreza. Respecto a la politica
cambiaria, se implantd un sistema de tipos de cambio flexible donde las autoridades solo
intervendrian para suavizar las fluctuaciones, pero, en ningun caso, para defender una
paridad (régimen cambiario de flotacién sucia). En lo que se refiere a las reformas
estructurales, éstas se destinaron a tres ejes basicos: i) reforma del sector financiero,
incluyendo la reestructuracion bancaria; ii) industrializacion, desarrollo del sector privado
y liberalizacion de la inversion directa extranjera y del comercio internacional; iii)
mejoras en la competitividad, la transparencia y la contabilidad de los monopolios
estatales (SANCHEZ, 2000 y PALAZUELOS Y VARA, 2002).

En lo que se refiere al pago de la deuda, Rusia consiguio reestructurar su deuda en rublos

de manera muy satisfactoria a través de la emision de nuevos bonos (con plazo de
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amortizacion mayor y descuentos en el valor nominal) que sustituian a los emitidos con
anterioridad y estaban impagados o cuyos vencimientos estaban muy proximos. Por su
parte, la deuda externa contraida en moneda extranjera tuvo un tratamiento menos
favorable, como se analizara en el siguiente apartado al tratar la deuda reestructurada en

el seno del Club de Paris.

La puesta en marcha del programa econdmico del Gobierno asi como la asistencia
financiera del FMI y de otros organismos (Banco Mundial) y paises (Japon) tuvo como
resultado una pronta recuperacion de la economia en lo que se refiere al crecimiento
econdmico (el PIB crecié un 5,4% en 1999 y un 9% en 2000, frente a la caida del 4,6%
que experimentd en 1998), la inversion (que creci6 un 4,7% en 1999 y un 13,3% en 2000,
frente a la caida del 9,8% que experimentd en 1998), el control de la inflacion (36,5% en
1999 y 20,2% en 2000, frente a la hiperinflacion de los afios inmediatamente anteriores a
la crisis, donde llegd a alcanzar el 84,4%), la recuperacion de las reservas de divisas
(28.000 millones en 2000 y 36.600 millones en 2001), la mejora del saldo publico
(superavit del 2,4% en 2000 y 3% en 2001, frente al déficit de 7,2% y 4,2% en 1997 y
1998, respectivamente) y mejora considerable de la balanza comercial (que paso de tener
un superavit del 6% en 1998 a un superavit del 36,1% en 1999 y del 60,7% en 2000)3?
(PALAZUELOS Y VARA, 2002 y TARASSIOUK, 2005).

Por ultimo, a pesar de la recuperacion de los afios posteriores a la crisis, la economia rusa
seguia presentando diversos retos y vulnerabilidades (al igual que ocurria en el caso de
Brasil), como reducir el desempleo (con niveles proximos al 13% en 1999) y la tasa de
pobreza (que en el afio 1999 alcanzaba al 39% de la poblacién), eliminar la excesiva
dependencia a los precios de la energia, dotar de mayor solidez a su sistema financiero y
orientar la actividad de los bancos hacia la intermediacion y el crédito a empresas y
hogares (PALAZUELOS Y VARA, 2002).

32 Si bien cabe destacar que el comportamiento tan positivo de las exportaciones se debid principalmente
al fuerte incremento del precio del petroleo y del gas natural.
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La Figura 11 sintetiza la financiacién recibida por parte de los paises afectados por las

crisis financieras y monetarias en la ultima década del siglo XX para la gestion de las

mismas.
Figura 11. Financiacion recibida para la gestion de las crisis
FINANCIACION FMI OTRA FINANCIACION
REGION PAIS i
o Tipo de Importe . . Importe
Afo . . O nismo o Pa .
: instrumento (millones USD) rganis o (millones USD)
EEUU 20.000
MEXICO 1995  Stand By Credit 17800*
G10 (BIS) 10.000
Banco Mundial 4.500
AMERICA | BRASIL 1998  Stand By Credit 18.100 BID 4.500
LATINA
BIS 14.500
7200
2000 (ampliado en dos - -
ARGENTINA Stand By Credit Ocasiones hasta 21.570 )
2003 2.980 - -
Japén 4.000
Australia 1.000
China 1.000
TAILANDIA 1997  Stand By Credit 3.900 Hong Kong 1.000
Singapur 1.000
Banco Mundial 1.500
SUDESTE
ASIATICO Banco Asiatico 1.200
de Desarrollo
Banco Mundial 4.250
INDONESIA 1997  Stand By Credit 10.140 Banco Asiatico
3.500
de Desarrollo
Banco Mundial 10.000*
COREA .
DEL SUR 1997  Stand By Credit 21.000 Banco Asitico
4.000*
de Desarrollo
FILIPINAS 1998  Stand By Credit 1.371* - -
EUROPA .
DEL ESTE RUSIA 1999  Stand By Credit 4.500 - -

* Estas lineas de crédito no llegaron a utilizarse en su totalidad

Fuente: elaboracion propia
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A modo de sintesis, la gestion de la crisis de deuda del dltimo cuarto del siglo XX se
orientd, por el lado de los deudores, a acudir al nuevo endeudamiento que le otorgaba,
principalmente, el FMI (complementado, en muchos casos, con la aportacion del Banco
Mundial, bancos de desarrollo y otros paises), unido a intensos programas de reformas
estructurales, orientados, principalmente, a sanear las finanzas publicas, liberalizar

mercados y contener los salarios.

En el caso de Africa, como se vera mas adelante, la gestion de la crisis se orientd
principalmente a solicitar la aplicacion de la Iniciativa de Alivio de Deuda para los Paises
Pobres Altamente Endeudados y la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral, que a su

vez requerian la aplicacion de programas econémicos y de lucha contra la pobreza.

En todos estos casos, el papel del FMI fue clave en la gestion de las crisis, tanto por los
programas macroecondémicos implementados como por haber aportado la mayor parte de
financiacion necesaria para la correcta aplicacion de los mismos. Ahora bien, en la
mayoria de los casos, la financiacion proporcionada por esta institucion no fue suficiente,
y una parte sustancial de la ayuda financiera provino de los Estados acreedores a través
de la reprogramacion (o, en su caso, condonacién) del cobro de sus préstamos (PEREZ
DE EULATE, 1999). Por ello, a continuacion, se analizan las medidas llevadas a cabo
por los acreedores para garantizar el cobro de la deuda y evitar una crisis sistémica.
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2.3.2 Por parte de los acreedores
2.3.2.1 Foros de negociacion de la deuda externa

2.3.2.1.1 Club de Paris

Los procesos de reestructuracion y condonacion de deuda se articularon desde mediados
del siglo XX a través de un foro internacional formado por los principales acreedores
publicos, llamado el Club de Paris. Los origenes del Club se remontan a 1956 cuando se
renegocio la deuda con Argentina, en un contexto de postguerra y debilidad de las recién
creadas instituciones de Bretton Woods. Entre 1956 y 1980 los paises beneficiarios de
tratamientos de deuda en este foro no fueron muy numerosos y se situaban sobre todo en
América Latina (Argentina, Brasil, Chile o Per() y Asia (Indonesia, Pakistan, Turquia o
Camboya). No sera hasta la década de los ochenta cuando este foro internacional de
acreedores publicos cobre mayor importancia, al intentar contribuir a solucionar las crisis
de deuda. Si en el periodo anterior la media de acuerdos firmados fue de cuatro al afio, de
1981 a 1996 la media ascendid hasta diecisiete. Los principales paises beneficiarios se
situaban en Africa Subsahariana y América Latina y, en menor medida, en Europa del
Este (Rusia, Polonia, Yugoslavia y Bulgaria), Oriente Medio (Egipto y Jordania) o Asia
(Filipinas). A partir de 1996 y hasta nuestros dias la actividad del Club de Paris se ha
orientado hacia el alivio de deuda de los paises beneficiarios de la Iniciativa HIPC (que
se analiza mas adelante) y a la renegociacién de la deuda de dos paises que acumulaban

importantes impagos (Argentina y Cuba).

Actualmente el Club de Paris esta formado por los 22 principales acreedores publicos
bilaterales del mundo®®, los cuales se relnen periodicamente para coordinar sus
actuaciones ante problemas comunes de deuda externa. El papel del Club de Paris ha sido
y sigue siendo encontrar soluciones conjuntas y duraderas a las dificultades de pago de
los paises sobreendeudados a través del alivio de sus deudas con el objetivo de ayudar a
restablecer su situacion financiera. Desde su creacion, el Club ha firmado 433 acuerdos
con 90 paises endeudados, por un importe aproximado de 583.000 millones de dolares

(véase Figura 12).

33 Los miembros permanentes del Club de Paris son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canada,
Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Israel, Italia, Japdn,
Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia, Suecia y Suiza. Junto a estos paises existen otros que son
invitados cuando se trata la deuda de algun pais del que son un acreedor importante, los principales paises
invitados son Portugal y México. (www.clubdeparis.org)
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Figura 12. Cifras Club de Paris

Numero de acuerdos firmados en el Club de Paris 433
Numero de paises con deuda tratada en el Club de Paris 90
Importe total de deuda tratada en el Club de Paris (mill usp) 583.000
Numero de paises beneficiados de "Tratamiento Clasicos" 60
Numero de paises beneficiados de "Tratamiento Houston" 21
Numero de paises beneficiados de "Tratamiento Napoles" 36
NuUmero de paises beneficiados de "Tratamiento Colonia" 33

Fuente: www.clubdeparis.org

El papel del Club de Paris es proporcionar al deudor, a través de la renegociacion de su
deuda, un alivio financiero suficiente para que las politicas sostenidas por el FMI puedan
ser aplicables. Por tanto, el Club de Paris se convierte en un instrumento del FMI para
completar sus programas de apoyo a los paises en crisis, ya que no hay renegociacion si
el deudor no ha llegado a un acuerdo previo con el FMI (PEREZ DE EULATE, 1999).

El Club de Paris, al ser un foro informal, no cuenta con unos estatutos o comités, no
obstante, las renegociaciones de deudas que lleva a cabo siguen una serie de criterios o
reglas (PEREZ DE EULATE, 2012). En primer lugar, sélo se renegocia la deuda anterior
a una fecha determinada, lo que se ha llamado la “fecha de corte”, a partir de la cual,
todos los préstamos contraidos no quedan sujetos al plan de reestructuracién o de
condonacion. Esta fecha es fijada por el Club de Paris con un doble objetivo: garantizar
que el pais sobreendeudado pueda tener acceso a nuevo endeudamiento exterior en el
futuro y evitar el riesgo moral (VIDALES, 2012). En segundo lugar, los acreedores
cumplen con el principio de “solidaridad”, por el cual, todos ellos se comprometen a no
renegociar su deuda bilateralmente4, al margen del Club de Paris, evitando cualquier
trato de favor bilateral (por razones comerciales, lazos histéricos, etc.). Es decir, el
acreedor cede parte de su soberania en beneficio de una accién conjunta (PEREZ DE
EULATE, 1999). En tercer lugar, aunque el Club de Paris aplica distintas condiciones
segun las caracteristicas del pais deudor, la renegociacion debe enmarcarse en unos
términos o condiciones muy concretos, que son los llamados “tratamientos” del Club de

Paris.

34 El propio Club de Paris contempla una excepcion a este principio, que son los créditos bilaterales
considerados ayuda oficial al desarrollo, los cuales pueden ser objeto de condonaciones bilaterales; cuestién
gue se analiza en el apartado 2.3.2.3 sobre programas de conversion de deuda externa.
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Estos tratamientos diferencian entre los distintos tipos de deuda. Asi, la deuda concesional
que computa como Ayuda Oficial al Desarrollo (cuyo origen reside en los créditos a la
exportacion que los paises acreedores otorgaron en condiciones mas favorables que las
del mercado para poder financiar proyectos de desarrollo) recibe un tratamiento mas
beneficioso; mientras que la deuda comercial (es decir, la procedente de operaciones
aseguradas por el estado del pais acreedor) recibe un tratamiento méas severo (ATIENZA,
2002). De este modo, a lo largo de la historia del Club de Paris, se pueden diferenciar
hasta siete tratamientos distintos; sin embargo, actualmente s6lo estan vigentes los
siguientes cinco (como se ha indicado anteriormente, para beneficiarse de cualquiera de
ellos se exige el requisito de tener un programa de asistencia financiera con el FMI)
(PEREZ DE EULATE, 1999y 2012 y VIDALES, 2012).

- Tratamiento Clasico: se cre6 en 1956 y es el tratamiento por excelencia, el Unico
durante los primeros treinta afios y el méas utilizado (sesenta paises se han beneficiado
de él). Se define como los términos estandar que por norma general se aplican a
cualquier pais con problemas de insostenibilidad. Supone la reprogramacion (sin
condonacion) de la deuda (sin distincién entre deuda AOD o deuda comercial) a 10

afios, con alrededor de 5 afios de carencia y a tipos de interés de mercado.

- Tratamiento Houston: surgié en 1990 con el propdsito de proporcionar un alivio
mayor al que se estaba otorgando hasta ese momento, pero acotando dicho
tratamiento a un grupo de paises que se caracterizaban por tener una renta per capita
baja (actualmente se exige que sea inferior a 2.995 dolares) y un nivel de deuda
publica bilateral al menos un 150% superior a su deuda contraida con acreedores
privados. Supone la reprogramacion (sin condonacion) de la deuda comercial a 15
afios con 3 de carencia y la reprogramacion de la deuda computable como AOD a 20
afios con un méximo de 10 de carencia. Ademas, este tratamiento introdujo la opcién
de llevar a cabo programas de conversion de deuda externa (como se analizara mas

adelante). A dia de hoy, veintitn paises se han beneficiado de este tratamiento.

- Tratamiento Napoles: dado que la deuda de los paises mas pobres seguia sin
reducirse, en 1994 se decidié lanzar estos nuevos términos de alivio de deuda
destinados a los paises con renta per capita inferior a 755 dolares. Este tratamiento
supone la condonacion del 67% de la deuda comercial afectada y la reestructuracion
a 40 afnos con 16 de carencia de la deuda computable como AOD. Este tratamiento
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sustituy6 a los términos Toronto y Londres®, destinados también a los paises menos
avanzados. Hasta el dia de hoy, treinta y seis paises se han beneficiado del

tratamiento Napoles.

- Tratamiento Colonia: después de la Cumbre de Colonia de 1999 (que da nombre al
tratamiento), se acordaron estos nuevos términos (que sustituian al Tratamiento
Lyon3%) destinados a los paises pertenecientes a la Iniciativa HIPC. Esta iniciativa se
lanzé en 1996 de manera conjunta por parte de acreedores publicos y organismos
multilaterales e implica tratamientos de deuda “ad hoc” para cada pais beneficiario
en funcion de su grado de endeudamiento. Esta iniciativa, a la que el Club de Paris
ha contribuido en gran medida, sera analizada mas adelante por ser especialmente
relevante en la solucién de los problemas de insostenibilidad de deuda en los paises
en desarrollo. Hasta la fecha se han beneficiado de este tratamiento treinta y tres

paises.

- Enfoque Evian: surgido en 2003 y esta destinado a paises no miembros de la
Iniciativa HIPC que se encuentren en una situacion de default inminente. Se trata de
un tratamiento “ad-hoc” en funcion del andlisis de sostenibilidad de la deuda que

lleva a cabo el FMI (y que se analiza mas adelante).

Por ultimo, el Club de Paris también contempla la aplicacion de “Tratamientos
Excepcionales” cuando acontecen situaciones como desastres naturales (Honduras y
Nicaragua en 1998 tras el Huracan Mitch; y Sri Lanka e Indonesia en 2004 tras el
tsunami), conflictos internos prolongados (Liberia en 2008) o fuertes incrementos del

precio de los alimentos (Togo también en 2008).

% Los términos Toronto nacieron en 1988 e iban destinados a los paises mas pobres. Suponian la
condonacién de un tercio de la deuda comercial afectada y la reestructuracion a 25 afios con 14 afios de
gracia de la deuda computable como AOD. Hasta 1991 (fecha en la que fue sustituido por el Tratamiento
Londres) se beneficiaron de él 20 paises.

Los términos Londres o Trinidad surgieron en 1991 para ampliar y mejorar el tratamiento de deuda a los
paises mas pobres, por ello, el nivel de condonacién de la deuda comercial pasé del 33 al 50% y la
reestructuracion de la deuda AOD pas6 de 25 a 30 afios. Entre 1991 y 1994 (fecha en la que fueron
sustituidos por el tratamiento Napoles) se beneficiaron de él 23 paises.

Estos dos tratamientos se consideran la antesala al lanzamiento de la Iniciativa HIPC.

3 El tratamiento Lyon nacié en 1996 para realizar las condonaciones a los paises beneficiarios de la
Iniciativa HIPC. Suponia la condonacion del 80% de la deuda comercial y la reestructuracion de la deuda
AOD a 40 afios con 16 de gracia. Sin embargo, cuando esta iniciativa se reforzé en 1999, el grado de
condonacion se hizo mas ambicioso y este tratamiento desaparecio, habiéndose beneficiado de él 5 paises.
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Figura 13. Resumen tratamientos Club de Paris

FECHA

TRATAMIENTO CREACION

VIGENCIA

PAISES
BENEFICIARIOS

N2 PAISES
BENEFICIADOS

DEUDA
CONDONADA

DEUDA
REESTRUCTURADA

ANOS
REESTRUCTURACION

ANOS
CARENCIA

Clasico 1956

Si

Paises renta media

60

AOD y D. Comercial

10

5

Toronto 1988

Hasta 1991

PMA

20

33% D. Comercial

AOD

25

14

Houston 1990

Si

Paises renta media-baja
+deuda publica al
menos 150% superior a
deuda privada

21

D. Comercial

15

3

AOD

20

10

Londres 1991

Hasta 1994

PMA

23

50% D. Comercial

AOD

30

14

Napoles 1994

Si

Paises renta baja

36

67% D. Comercial

AOD

40

16

Lyon 1996

Hasta 1999

HIPC

5

80% D. Comercial

AOD

40

16

Colonia 1999

Si

HIPC

33

Ad hoc

Ad hoc

Ad hoc

Ad hoc

Evian 2003

Si

No HIPC +situacién de

nd

Ad hoc

Ad hoc

Ad hoc

Ad hoc

default

Fuente: elaboracion propia a partir de VIDALES (2012).

La valoracion que se hace del papel del Club de Paris para la gestion de la crisis de deuda
de finales del siglo XX es positiva, ya que permitio evitar una crisis sistémica, con
repercusiones a nivel mundial. Gracias a la aplicacion de estos tratamientos, la deuda de
los paises en desarrollo y emergentes cayo del 40% del PIB en 1989 al 26% en 1996 y su
ratio “servicio de la deuda-exportaciones de bienes y servicios” disminuyo del 25% al 9%

en ese mismo periodo (PALAZUELOS, 1998).

En junio de 1983 México fue el primer pais que firmé la renegociacion con el Club de
Paris, por importe de 1.300 millones de dolares (aplicando el Tratamiento Clasico,
anteriormente explicado). Su deuda tuvo que ser renegociada hasta en dos ocasiones mas
a lo largo de la década de los ochenta, los importes tratados fueron 1.800 millones de
dolares en 1986 y 2.400 millones en 1989. Por su parte, Argentina también renegocid su
deuda en el seno del Club de Paris en la crisis de los ochenta dada la incapacidad para
hacer frente a sus obligaciones de deuda. Entre 1985 y 1992 acudié hasta en cinco
ocasiones, los importes tratados fueron: 1.726 millones de ddlares en 1985, 2.156
millones en 1987, 2.400 millones en 1989, 1.476 millones en 1991 y 2.700 millones en
1992. Asimismo, hubo mas paises de esta region que tuvieron que acudir al Club de Paris
en esta época: Brasil (en 1983, 1987, 1988 y 1992); Bolivia (en 1986, 1988, 1990, 1992,
1995 y 1998); Chile (en 1985 y 1987); Costa Rica (en 1983, 1985, 1989, 1991 y 1993);
Ecuador (en 1983, 1985, 1988, 1989, 1992 y 1994), y Per( (en 1983, 1984, 1991, 1993 y
1996). En todos ellos se aplicé el Tratamiento Clasico (por tanto, s6lo renegociacion de
la deuda, sin condonaciones) (PEREZ DE EULATE, 1999).
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Por su parte, los paises del Sudeste Asiatico que sufrieron la crisis no acudieron de igual
manera al Club de Paris, en primer lugar, porque, como se ha explicado al principio de
este capitulo, el tipo de deuda era mayoritariamente privada, a corto plazo y en forma de
bonos o lineas interbancarias, y, en segundo lugar, los cinco paises de esta region
afectados por la crisis tenian temor a que la reestructuracion de su deuda les cerrara el
acceso a los mercados financieros internacionales. En este contexto, tan s6lo Indonesia
acudié al Club de Paris, beneficiandose de un tratamiento en septiembre de 1998 por
importe de 4.176 millones de ddlares. En esta region, la banca privada tuvo un papel muy
relevante al refinanciar la deuda a corto, que representaba casi el 50 por 100 de la deuda
externa total (PEREZ DE EULATE, 1999).

Por tanto, en esta region la gestion de la crisis se orientd mas a proporcionar nueva
asistencia financiera (en torno a 30.000 millones de ddlares por parte del FMI y cercano
a 55.000 millones si se considera también la ayuda prestada por otros paises y organismos
multilaterales -véase Figura 11-), que a llevar a cabo reestructuraciones en el seno del
Club de Paris. Se puede decir que el caso de América Latina y éste son dos formas
diferentes de gestionar la crisis en un contexto similar, lo cual pone de manifiesto la

necesidad de aplicar soluciones “caso por caso”.

Finalmente, Rusia también acudi6 a este foro internacional para reestructurar su deuda
externa. El 1 de agosto de 1999 firmé un tratamiento de deuda con el Club de Paris, cuyo
montante tratado ascendio a 8.047 millones de ddlares. Se tratd de un tratamiento “ad-
hoc” consistente en el reescalonamiento a 19 afios con 2 de carencia de los préstamos
comerciales (muy alejado de la propuesta rusa que defendia la condonacion parcial de la
deuda de la antigua Unidén Soviética y la conversion del resto en bonos a medio plazo y
acciones de empresas) (CLUB DE PARIS, 1999).

Por otro lado, en los paises que sufrieron las distintas crisis también se observa que a
finales de los noventa se produjo una sustitucion de los acreedores publicos por los bancos
privados debido a la apertura financiera y al acceso a los mercados financieros
internacionales, lo cual permitio a estos paises la emision de bonos y la obtencién de
préstamos por parte de acreedores privados. De hecho, la financiacion privada en paises
en desarrollo paso de representar el 16% de los flujos de entrada en 1990 al 31% en 1996.
Sin embargo, también se observan muchas diferencias entre regiones. Los paises que mas

se beneficiaron de esta apertura fueron México, Brasil, China o Indonesia, mientras que
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los paises africanos (caracterizados por una apertura mas reducida y una fuerte debilidad
institucional) apenas se beneficiaron de este cambio de tendencia (PALAZUELOS,
1998).

En conclusidn, durante las crisis de deuda analizadas en la primera parte de este capitulo,
el Club de Paris permitid que los paises acreedores adoptaran posiciones coherentes entre
si con respecto a un mismo deudor y que los paises deudores trataran a sus principales
acreedores publicos como uno solo. Ademas, una vez que se cred el Club de Londres,
veinte afios mas tarde, surgio la posibilidad de trasladar el tratamiento acordado en el
Club de Paris a las deudas contraidas con acreedores privados, como se analiza a

continuacion.
2.3.2.1.2 Club de Londres

Dado que una parte importante de la deuda soberana estaba contraida con inversores
privados, en 1976 nacio el Club de Londres para resolver los problemas de pago de Zaire
(actual Republica Democrética del Congo) v, al igual que el Club de Paris, empez6 a

cobrar importancia con las reestructuraciones de deuda de los afios ochenta.

El Club de Londres se define como un foro de coordinacién (sin personalidad juridica
propia, al igual que el Club de Paris) que agrupa a los mayores acreedores privados,
principalmente bancos y fondos de inversion (fuente: www.iif.com). A diferencia del
Club de Paris, no se reune periddicamente ni tiene una localizacion fija, sino que se retne
con ocasion de la negociacion de un tratamiento de deuda con un pais deudor. Este Club
esta vinculado al Club de Paris por el principio de comparabilidad de trato, por el cual,
los paises deudores que acuden a este ultimo, se comprometen a solicitar a sus acreedores
privados las mismas condiciones de reestructuracion y condonacion que han acordado
con sus acreedores del Club de Paris. De esta manera, se busca garantizar un tratamiento
equilibrado e idéntico para un deudor, independientemente de quienes sean sus
acreedores. Si bien, al no tratarse de una obligacion legal sino de un compromiso formal,
no siempre se aplica un tratamiento tan beneficioso como en el Club de Paris (ATIENZA,
2002) y, por tanto, la contribucién del Club de Londres a la lucha contra el

sobreendeudamiento es menor.
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2.3.2.2 La Iniciativa HIPC

Por su parte, la deuda de las Instituciones Financieras Internacionales (la denominada
deuda multilateral) nunca habia estado sujeta a condonaciones de deuda, ya que, para
seguir garantizando la maxima solvencia de estas instituciones (para que no perdieran la
méaxima calidad crediticia), tenian legalmente status de “acreedor preferente”, lo cual
implicaba que, en caso de riesgo de impago, la deuda contraida con estas instituciones
deberia pagarse en primer lugar (ATIENZA, 2002). Sin embargo, esta clausula era
extremadamente negativa para los paises mas pobres que en la década de los noventa
tenian contraida mas de dos tercios de su deuda con estas instituciones y veian como
paises de renta media podian acudir al Club de Paris y al Club de Londres para renegociar
sus deudas, pero, sin embargo, ellos no podian beneficiarse de esos tratamientos. En 1996
se busca dar solucion a esta situacion injusta, que estaba causando un grave dafio al
desarrollo econémico y social de estos paises, a través del lanzamiento de la Iniciativa de
Alivio de Deuda para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC).

La Iniciativa HIPC representa un enfoque integral para la reduccion de la deuda en los
paises pobres muy endeudados que aplican programas de ajuste y de reforma respaldados
por el FMI y el Banco Mundial (VIDALES, 2012a).

Esta iniciativa fue, para muchos paises del continente africano, la Unica manera de
gestionar la crisis de deuda a la que se estaban enfrentando, agudizada por problemas
politicos (gobiernos fallidos, luchas de poder...) y desigualdades sociales. Asimismo,
como se vera a continuacion, algunos paises de América Latina y Centroamérica también

fueron beneficiarios de ella al cumplir con los requisitos establecidos.

2.3.2.2.1 Origen

La Iniciativa HIPC fue disefiada y lanzada por el FMI en coordinacion con el Banco
Mundial en 1996 para abordar de manera multilateral y sistematica el problema de la
insostenibilidad de la deuda externa. El objetivo de la Iniciativa era conseguir que los
paises mas pobres no tuvieran que hacer frente a una carga de la deuda insostenible. Por
ello, esta Iniciativa involucro, por primera vez de forma conjunta y coordinada, a todos
los acreedores publicos, tanto bilaterales como multilaterales. Esto fue de suma
importancia ya que, hasta la fecha, la deuda multilateral no habia sido nunca objeto de
renegociacion (ATIENZA, 2002).
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En 1999, ante los pocos avances producidos bajo la Iniciativa inicial, se abord6 una
profunda reforma para hacerla eficiente, proporcionando un alivio de la deuda mayor,
agilizando la condonacion y flexibilizando los criterios de elegibilidad (sin renunciar a la
condicionalidad) (BLANCO, 2000a). En 2005, con la intencion de impulsar el progreso
hacia los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)¥ | Ia Iniciativa se complet6 con un
alivio de la deuda de las Instituciones Financieras Internacionales a traves de la Iniciativa
de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI, por sus siglas en inglés - Multilateral Debt Relief
Iniciative). Esta segunda Iniciativa preveia el 100% de condonacién de la deuda del FMI,
Banco Mundial y el Fondo Africano de Desarrollo (cuyo desembolso fuera previo al 1 de
enero de 2005), para los paises que hubieran alcanzado el Punto de Culminacién de la
Iniciativa HIPC, asi como para aquellos que tuvieran ingresos per capita inferiores a 380
dolares®®. En el afio 2007, el Banco Interamericano de Desarrollo aprob6 también
conceder condonaciones adicionales a los paises de América Latina incluidos en la
Iniciativa HIPC (FMI 2013c y 2016b). En febrero de 2015 el Directorio Ejecutivo del
FMI decidi6 liquidar los recursos disponibles en el MDRI Trust*® dado que no habia

ningun pais elegible para la Iniciativa que no se hubiera beneficiado de ella (FMI, 2016b).

2.3.2.2.2 Funcionamiento

En primer lugar, los Directorios Ejecutivos del FMI y del Banco Mundial establecieron
los requisitos que un pais debia cumplir para poder acceder a la Iniciativa HIPC. Estos
requisitos son (FMI, 2013b; VIDALES, 2012a; ATIENZA, 2002):

- Pais de renta baja. El pais debe ser elegible para recibir financiacién de la Agencia
Internacional de Desarrollo del Banco Mundial (IDA, por sus siglas en inglés -
International Development Association-) que otorga financiacion sin interés y
donaciones a los paises mas pobres, y debe estar habilitado para acceder a la Facilidad
para el Crecimiento y Reduccion de la Pobreza (-Poverty Reduction and Growth
Facility-PRGF) del FMI (actualmente denominada Facilidad de Crédito Ampliado -

37 Durante la Cumbre del Milenio de Naciones Unidas de septiembre de 2000, los lideres mundiales
firmaron la “Declaracion del Milenio de las Naciones Unidas”, donde se especificaron ocho objetivos de
desarrollo especificos y cuantificables conocidos como los Objetivos de Desarrollo del Milenio que
deberian cumplirse para el afio 2015 (TORTOLA, 2013).

38 Para ser elegibles, estos paises debian demostrar una trayectoria satisfactoria en implementacion de
politicas macroeconémicas, estrategia de reduccion de la pobreza y control del gasto publico.

% La liquidacion del MDRI Trust se produjo transfiriendo los recursos disponibles (52 millones de
Derechos Especiales de Giro -DEG-) al Catastrophe Containment and Relief (CCR) Trust, cuyo objetivo
es proporcionar asistencia excepcional a paises pobres que han sufrido importantes catastrofes que se
pueden extender a otros paises.
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Extended Credit Facility-), que otorga financiacion, a tipos de interés subvencionados,
a paises de renta baja.

Pais con elevado endeudamiento. El pais debe estar en una situacion de endeudamiento
insostenible, que no pueda abordarse con los mecanismos tradicionales de alivio de la
deuda. Los umbrales de endeudamiento que determinan la elegibilidad son:

= Criterio general: Valor Actual Neto (VAN) de la deuda externa superior al 150%

de las exportaciones.

» Criterio de la “ventanilla fiscal”. Se aplica cuando se trata de “paises abiertos”*°

y con cierta capacidad recaudatoria®!, porque se considera que el criterio general
puede resultar muy bajo para medir la capacidad de pago real del pais. Para esos
paises, el criterio seguido es tener un VAN de la deuda externa respecto a los

ingresos fiscales superior al 250%.

Calidad de las politicas y estrategia de desarrollo a largo plazo. El pais debe presentar
una trayectoria satisfactoria de reforma y aplicacion de politicas econémicas
adecuadas, garantizando que los recursos liberados de la condonacion de la deuda se
destinen a la reducciéon de la pobreza. Por ello, para ser elegibles como paises
pertenecientes a la Iniciativa HIPC, debian elaborar un Documento de Estrategia de
Lucha Contra la Pobreza (Poverty Reduction Strategy Paper, PRSP), que estableciera
una estrategia de desarrollo y reduccion de la pobreza en el largo plazo, es decir, por
primera vez en la gestion de las crisis de sobreendeudamiento se introducen criterios
sociales y la preocupacion por la reduccion de la pobreza. Hay que recordar que la
condicionalidad exigida a los paises emergentes anteriormente estudiados se centraba
en reformas estructurales destinadas a la recuperacion econdmica y al saneamiento de

las finanzas publicas.

Los paises que cumplieran estos requisitos entraban en una fase previa, en la que se

beneficiaban de un Tratamiento Néapoles en el Club de Paris (véase apartado anterior) y

debian comenzar a aplicar un programa de ajuste y reforma estructural conforme al FMI

y al Banco Mundial.

40 Se considera “pais abierto” aquel cuyas exportaciones en términos de P1B son al menos el 30%.
41 Se considera que un pais tiene capacidad recaudatoria si los ingresos fiscales en términos de PIB son al
menos el 15%.
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La aplicacion de la Iniciativa se realiza en dos fases, que dan acceso a los denominados
Puntos de Decision y de Punto de Culminacion (ATIENZA, 2002 y VIDALES, 2012a).

e Primera fase: Punto de Decision

En esta primera etapa, los Directorios Ejecutivos del FMI y del Banco Mundial analizan
si el pais esta aplicando satisfactoriamente el programa de ajuste y si su stock de deuda
sigue siendo insostenible después de haberse beneficiado de un Tratamiento Napoles. En
caso afirmativo, aprueban el “Documento sobre el Punto de Decision”, donde se
determina el porcentaje de reduccion de deuda a aplicar por todos los acreedores,
bilaterales y multilaterales, con el fin de alcanzar la ratio de deuda que se considera
sostenible, fijada en los umbrales anteriormente descritos. Este porcentaje de reduccion
de deuda, que deben aplicar por igual todos los acreedores, se conoce como “factor comdn

de reduccidon”.

Con la entrada en el Punto de Decision, el pais beneficiario de la Iniciativa HIPC recibe
del Club de Paris un “alivio interino” que supone la reestructuracion de la deuda
computable como AOD Yy la condonacion del 90% de los vencimientos del periodo si es
deuda de origen comercial. En la practica supone que un pais que ha llegado al Punto de
Decision se beneficia de un pago de la deuda practicamente nulo hasta que llegue al Punto

de Culminacion, en el que el alivio se hace irrevocable.
« Segunda fase: Punto de Culminacion
Para alcanzar el Punto de Culminacion el pais debe cumplir tres condiciones:

- Haber mantenido la estabilidad macroecondmica conforme al actual Extended Credit
Facility.

- Continuar desarrollando reformas sociales y estructurales conforme a lo acordado en
el Documento sobre el Punto de Decision.

- Haber implementado el Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza de
manera satisfactoria durante, por lo menos, un afio. Este documento incluye medidas
de caréacter social en sectores como la sanidad y la educacion y mejoras en el buen
gobierno o la lucha contra la corrupcion para garantizar que el alivio sea utilizado

apropiadamente.
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Una vez que los Directorios Ejecutivos del FMI y del Banco Mundial determinan que el
pais ha cumplido con los requisitos para alcanzar el Punto de Culminacion, se lleva a cabo
el alivio definitivo y todos los acreedores, bilaterales y multilaterales, condonan el stock
de deuda en el porcentaje adecuado para asegurar los umbrales de sostenibilidad

anteriormente descritos.

Tal y como esté disefiada la Iniciativa, el periodo de tiempo que transcurre entre el Punto
de Decision y el de Culminacion no esta fijado de antemano, ni es el mismo para cada
pais, sino que depende de la rapidez con la que el pais consolide una trayectoria positiva

en la ejecucion de los programas establecidos.

En el afio 2006, los Directorios Ejecutivos del FMI y del Banco Mundial decidieron
acordar una lista cerrada de paises elegibles (ring-fenced list) que debian cumplir con
estos requisitos a finales de 2004. La Figura 14 muestra los treinta y nueve paises
elegibles*? que actualmente forman parte de la Iniciativa, asi como la fase en la que se
encuentran a abril de 2016 (FMI, 2016a). A esa fecha, treinta y seis paises han alcanzado
el Punto de Culminacion (treinta de ellos son paises africanos) y otros tres paises (Eritrea,
Somalia y Sudan) son elegibles para esta Iniciativa, pero no han alcanzado aun el Punto
de Decision (por tanto, se encuentran en el Punto de Pre-Decision, haciendo esfuerzos

por conseguir los requisitos para pasar a la siguiente fase).

Figura 14. Estado de aplicacion de la Iniciativa HIPC

Punto de Culminacion (36)
Afganistan Etiopia Madagascar Rep. Democréatica Congo
Benin Gambia Malawi Ruanda
Bolivia Ghana Mali Santo Tomé y Principe
Burkina Faso |Guinea Mauritania Senegal
Burundi Guinea Bissau | Mozambique Sierra Leona
Camerun Guyana Nicaragua Tanzania
Chad Haiti Niger Togo
Comores Honduras Rep. Centroafricana |Uganda
Costa de Marfil|Liberia Rep. Congo Zambia
Punto de Pre-Decision (3)
Eritrea Somalia Sudan

Fuente: “Factsheet State of Play of the Initiative for Heavily Indebted Poor Countries”.
FMI, marzo 2016.

42 Ademas de los treinta y nueve paises, hay otros cinco (Butan, Kirguistan, Laos, Nepal y Sri Lanka) que
cumplen los requisitos para pertenecer a la Iniciativa, pero estan excluidos de ella a peticién propia.
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2.3.2.2.3 Coste

Segun el FMI (2016c¢), el coste total de la Iniciativa (considerando que todos los paises
alcanzan el Punto de Culminacion y se benefician del alivio definitivo), asciende a 74.800
millones de délares (en valor actual de finales de 2014). Por su parte, el coste total de la
Iniciativa MDRI para los cuatro acreedores multilaterales participantes en ella, se estima

en 41.600 millones de dolares.

Centrando la atencidn en la participacion de los distintos acreedores, la Figura 15 muestra
que los que mas contribuyen a las condonaciones en la Iniciativa HIPC son los acreedores
bilaterales, que asumen el 56% del coste total, frente al 44% de los acreedores
multilaterales. Entre los acreedores bilaterales destacan, principalmente, los acreedores
publicos pertenecientes al Club de Paris, que asumen el 36% del coste total de la
Iniciativa, es decir, 27.200 millones de ddlares. Por su parte, la mayor parte del coste de
la Iniciativa MDRI lo asume el Banco Mundial (soportando el 68%), mientras que las
otras tres instituciones participantes asumen un coste menor, entre el 9 y el 14% cada una

(dado que la exposicién inicial de su deuda a estos paises era mas pequefia).

Figura 15. Reparto del coste de las Iniciativas HIPC por tipo de acreedor

(Datos en miles de millones de ddlares en valor actual de finales 2014)

INICIATIVA HIPC
Acreedor Coste %
Acreedores Bilaterales 41,6 56%
Club de Paris 27,2 36%
Otro bilateral oficial 9,7 13%
Comercial 4.7 6%
Acreedores Multilaterales 33,2 44%
Banco Mundial 14,5 19%
FMI 6,4 9%
Banco Africano de Desarrollo 5,4 7%
Banco Interamericano de Desarrollo 1,6 2%
Otros 5,3 7%
TOTAL HIPC 74,8 100%
INICIATIVA MDRI
Acreedor Coste %
Banco Mundial 28,3 68%
Banco Africano de Desarrollo 59 14%
FMI 3,7 9%
Banco Interamericano de Desarrollo 3,7 9%
TOTAL MDRI 41,6 100%
Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI “HIPC and MDRI Statistical Update”,
marzo 2016.
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2.3.2.2.4 Valoracion

La importancia y repercusion internacional de esta Iniciativa es tal, que el grado de
consecucion de las distintas metas establecidas en ella se definié como indicador para
medir el cumplimiento de uno de los Objetivos del Milenio. Concretamente, para la
medicion del Objetivo 8D (“Encarar de manera integral los problemas de la deuda de
los paises en desarrollo con medidas nacionales e internacionales para que la deuda sea
sostenible a largo plazo”) (Naciones Unidas, 2000), se establecieron los siguientes tres
indicadores: i) nimero de paises que han superado cada etapa de la Iniciativa HIPC, ii)
alivio de la deuda comprometida tanto en la Iniciativa HIPC como en la MDRI v iii)
servicio de la deuda en porcentaje de las exportaciones (NACIONES UNIDAS, 2001 y
TORTOLA, 2013).

La valoracién de la Iniciativa HIPC es positiva (a juzgar por el grado de avance en su
ejecucion, los importes condonados por los acreedores y las politicas de desarrollo
aplicadas en los paises beneficiarios desde su lanzamiento), si bien es importante analizar
no sélo los aspectos positivos sino también cuéles han sido sus limitaciones y los retos a

futuro.
Aspectos positivos (VIDALES, 2012a)

o Elevado grado de ejecucion
Veinte afios después del lanzamiento de la Iniciativa, el grado de ejecucién de la misma
es muy alto ya que el 92% de los paises beneficiarios han alcanzado el Punto de
Culminacion (véase Figura 14) y, por tanto, han recibido o estan recibiendo el alivio
irrevocable de la deuda y han llevado a cabo de manera satisfactoria el programa de ajuste
y de reformas estructurales del FMI y del Banco Mundial. Tan s6lo tres paises (Eritrea,
Somalia y Sudan) estan pendientes de alcanzar el Punto de Decision (para recibir el alivio
interino), y ya han empezado las reuniones con el FMI para discutir el PRSP. No obstante,
segun el FMI (2016c), la fragilidad politica de estos paises y los impagos que estan

acumulando con sus acreedores podrian retrasar el proceso.

o Reduccion historica de los niveles de deuda
El stock de deuda de los treinta y seis paises que han llegado al Punto de Culminacion ha

pasado de representar el 114% de su PIB y el 457% de sus exportaciones en el afio 1999,
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a representar el 19% y el 80% en 2010%, respectivamente (FMI, 2011). Asimismo, los
recursos que estos paises destinan al servicio de la deuda se han reducido a la mitad en el
periodo comprendido entre 2001 y 2015 (su ratio servicio de la deuda/PIB ha pasado del
3,1% en 2001 a 1,5% en 2015) (FMI, 2016c¢) (Figura 16).

Figura 16. Evolucién del servicio de la deuda y del gasto en politicas de reduccion
de la pobreza para los paises que han alcanzado el Punto de Culminacion
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)
Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) - Statistical Update”. FMI, marzo 2016.

Asimismo, la Figura 17 muestra el stock de deuda condonado a los treinta y seis paises
que han alcanzado el Punto de Decisién desde la aplicacion de los tratamientos
tradicionales en el Club de Paris (véase apartado anterior). Antes de la aplicacion de los
tratamientos tradicionales, la deuda de estos paises ascendia a 140.000 millones de
ddlares y después de la aplicacion de estos, el stock de deuda se redujo hasta los 117.000
millones. Ademas de este importante descenso la mayor caida del stock de deuda se llevo
a cabo al producirse los alivios obligatorios de la Iniciativa HIPC, concretamente el stock
de deuda se redujo a mas de la mitad (57.900 millones de dolares). Asimismo, incluyendo
la puesta en préactica de los compromisos voluntarios que algunos acreedores han aplicado
e incorporando la Iniciativa MDRI, el stock de deuda de estos treinta y seis paises

disminuy6 en més del 87%, pasando de 117.000 millones de dolares a 15.000 millones.

43 Ultimo dato disponible.
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Figura 17. Evolucion del stock de deuda de los paises que han alcanzado el Punto

de Culminacién (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del “HIPC Status of Implementation”, FMI,

noviembre 2011 y la pagina web del Club de Paris.

o Incremento de los recursos utilizados en las politicas de desarrollo

La figura 16 muestra el fuerte incremento del gasto en politicas de reduccion de la pobreza
desde 2001 en estos treinta y seis paises. Estas politicas han pasado de representar el 6,5%
del PIB en 2001 al 9,1% del PIB en 2015 (FMI, 2016c). De hecho, antes del lanzamiento
de la Iniciativa, el gasto en servicio de la deuda era superior a la suma del gasto en
educacion, salud y otros servicios sociales, mientras que, en 2015, dicho gasto equivale a

casi cinco veces la cuantia del pago del servicio de la deuda®*.

o Mejora del indice de Desarrollo Humano

El analisis del indice de Desarrollo Humano®® también arroja datos esperanzadores.
Calculando la media del IDH de los treinta y seis paises “post-HIPC” se observa que, en
1996, este indice tenia un valor de 0,363, mientras que el IDH de 2014 alcanzé un valor
de 0,443, mas proximo a la categoria de “IDH medio” fijada en 2014 en 0,63 (PNUD,
1997 y 2015).

4 Segun el FMI (2016c), los recursos dedicados por estos treinta y seis paises en satisfacer el servicio de
la deuda ascendian a 8.164 millones de ddlares a finales de 2015, mientras que el gasto publico destinado
a las politicas de reduccidn de la pobreza ascendia a 38.632 millones.

%5 El Indice de Desarrollo Humano es un indicador compuesto de publicacion anual, creado por el Programa
de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en 1990, que mide los avances de un pais respecto a tres
dimensiones basicas del desarrollo humano: la riqueza, la educacién y la salud. Para mas informacion sobre
el IDH, véase el capitulo 4 y el Anexo 1.
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La mejora de estos indicadores muestra la importancia de la inclusidn de criterios sociales
en el funcionamiento de la Iniciativa, la cual se articul, como ya se ha comentado, a
través de los PRSP, lo que supone una mejora de la calidad del gasto publico, el
fortalecimiento de las capacidades institucionales y una mayor provision de servicios
sociales a la poblacion. Esto implica un cambio de tendencia respecto a la gestion de las
crisis anteriores al prestar atencion a resolver los problemas sociales y las situaciones de
pobreza (ATIENZA, 2002).

o Elevada capacidad de resistencia a las crisis financieras

Por ultimo, la elevada capacidad de resistencia que los paises beneficiarios de la Iniciativa
han demostrado con la crisis financiera de 2009 pone de manifiesto que la reduccion en
los niveles relativos de endeudamiento y la mejora en el marco de politicas econémicas
son factores determinantes para reducir la vulnerabilidad de estos paises. Ahora bien,
estos paises siguen siendo vulnerables a shocks externos (especialmente los que afectan
al precio de sus exportaciones), por lo que deben actuar con cautela a la hora de volverse
a endeudar, asi como hacer una correcta gestion de la deuda publica y buscar nuevas
fuentes de financiacion alternativas al endeudamiento (cuestion que se aborda en los
capitulos 3y 4).

En conclusion, si se valora el éxito de la Iniciativa HIPC en funcion de la evolucion de
los niveles de deuda de los paises beneficiarios y de las politicas de desarrollo que han
aplicado desde su lanzamiento, se ha de hacer una valoracion positiva por el avance que
ha supuesto y los grandes resultados obtenidos. Sin embargo, para llevar a cabo una
valoracion completa conviene destacar una serie de criticas y contracriticas que

tradicionalmente la han acompafado.
Aspectos negativos (ATIENZA 2002 y DELGADO et al., 2005):

° Alcance limitado

La Iniciativa supone un compromiso ambicioso, sin embargo, es importante recordar que
solo pueden ser beneficiarios de ella los paises de renta baja, a pesar de que cuando se
lanz6 habia también muchos paises de renta media con problemas de
sobreendeudamiento. La contracritica mas habitual a este argumento es que existen otros

tratamientos en el seno del Club de Paris (como el Enfoque Evian, explicado
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anteriormente) que se destinan al tratamiento de la deuda de los paises no beneficiarios
de la Iniciativa HIPC que tienen problemas de sobreendeudamiento.

° Excesiva condicionalidad

Algunas instituciones consideran que los requisitos impuestos para alcanzar los Puntos
de Decision y de Culminacion son excesivos dado el grado de desarrollo institucional de
estos paises. Como contracritica, el FMI ha insistido en que, para que los recursos
liberados se destinen correctamente al objetivo de reduccion de la pobreza y no se vuelva

a incurrir en los errores del pasado, es necesaria la condicionalidad (FMI, 2011).

o Falta de homogeneidad

Existe una gran dispersion entre los niveles de condonacion de unos paises y otros, ya
que el “factor comun de reduccion” no es el mismo para todos los paises beneficiarios de
la Iniciativa. Sin embargo, los acreedores hacen hincapié en que esta dispersion es
necesaria para condonar a cada pais segun sus necesidades, a diferencia de lo que ocurre
con los tratamientos tradicionales del Club de Paris, donde existe menos margen para el

“caso por caso”.

o Nivel de condonacidn insuficiente y falta de mecanismos de prevencion a

largo plazo

Tradicionalmente se ha criticado que los umbrales de sostenibilidad utilizados son
demasiado elevados, por lo que los paises que han alcanzado el Punto de Culminacién

siguen sufriendo niveles de deuda muy altos pese a haber obtenido el alivio de deuda.

Asimismo, a pesar de que el FMI y el Banco Mundial llevan a cabo los Debt Sustainability
Analysis (DSA) de estos paises con regularidad, en caso de que se concluya que vuelve a
existir riesgo de insostenibilidad, no se activan instrumentos para evitar que esos riesgos
se materialicen. Es decir, no se puede entender esta Iniciativa como la solucion definitiva
al sobreendeudamiento dado que no se dispone de instrumentos que garanticen la

sostenibilidad de la deuda a largo plazo.

Por ello, para poder completar el analisis sobre el stock de deuda realizado anteriormente,
conviene estudiar el riesgo que pueden entrafiar esos niveles de deuda sobre la

sostenibilidad en el largo plazo.
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El DSA es un estudio que realizan el FMI y el Banco Mundial sobre el grado de
sostenibilidad de la deuda a largo plazo de los paises de renta baja, los paises menos
avanzados (PMA) y los paises pertenecientes a la Iniciativa HIPC, cuya metodologia se
implantd en 2002 y se revisa periédicamente. Para el analisis de la sostenibilidad de la
deuda se utiliza un modelo que simula la evolucién en los siguientes 15 afios de los niveles
de deuda externa y del servicio de la deuda en determinados escenarios “estresados” o
sujetos a shocks externos (caidas del PIB, desplome de los precios de las materias primas,
conflictos armados...). Posteriormente se establecen las siguientes cuatro categorias en

funcion de unos umbrales (FMI, 2016d):

Paises con riesgo bajo (todos los indicadores de la carga de la deuda estan por debajo

de los umbrales establecidos).

- Paises con riesgo moderado (sin estresar los escenarios los indicadores no superan
los umbrales, pero al incorporar al modelo determinadas “pruebas de estrés”, los

umbrales son superados).

- Paises con riesgo alto (sin estresar los escenarios uno o mas indicadores superan los
umbrales de manera prolongada en el tiempo, pero el pais no experimenta, por el

momento, dificultades para realizar los reembolsos).

- Paises en debt distress (ya presentan atrasos en el pago de las obligaciones de deuda

sin estresar los escenarios).

Pues bien, a fecha de julio de 2016, de los treinta y seis paises que han alcanzado el Punto de
Culminacion, tan s6lo seis se encuentran en riesgo bajo, veintidos paises estan en riesgo
moderado y ocho se encuentran en riesgo alto de insostenibilidad (Figura 18). Este hecho
resta positivismo a la valoracion de la Iniciativa al implicar que hay paises beneficiarios que
han vuelto a endeudarse como para alcanzar niveles de deuda arriesgados, y ante

determinados shocks externos podrian implicar volver a una situacion de insostenibilidad.
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Figura 18. Resultado del DSA para los paises que han alcanzado el Punto de

Culminacion
Pais Ano P.untt.)’ Fecha ultimo DSA| Riesgo Insostenibilidad
de Culminacion
Afganistan 2010 Julio 2016 Alto
Benin 2003 Noviembre 2015 Bajo
Bolivia 2001 Noviembre 2015 Bajo
Burkina Faso 2002 Noviembre 2016 Moderado
Burundi 2009 Abril 2015 Alto
Camertn 2006 Diciembre 2015 Alto
Chad 2015 Octubre 2016 Alto
Comores 2012 Noviembre 2016 Moderado
Costa de Marfil 2012 Noviembre 2016 Moderado
Etiopia 2004 Agosto 2016 Moderado
Gambia 2007 Marzo 2015 Moderado
Ghana 2004 Septiembre 2016 Alto
Guinea 2012 Marzo 2016 Moderado
Guinea Bissau 2010 Noviembre 2016 Moderado
Guyana 2003 Abril 2016 Moderado
Haiti 2009 Junio 2015 Moderado
Honduras 2005 Diciembre 2015 Moderado
Liberia 2010 Diciembre 2016 Moderado
Madagascar 2004 Julio 2016 Moderado
Malawi 2006 Junio 2016 Moderado
Mali 2003 Noviembre 2016 Moderado
Mauritania 2002 Abril 2016 Alto
Mozambique 2001 Diciembre 2015 Moderado
Nicaragua 2004 Diciembre 2015 Moderado
Niger 2004 Noviembre 2015 Moderado
Rep. Centroafricana 2009 Junio 2016 Alto
Rep. Congo 2010 Septiembre 2015 Moderado
Rep. Democratica Congo 2010 Octubre 2015 Moderado
Ruanda 2005 Mayo 2016 Bajo
Santo Tomé y Principe 2007 Mayo 2016 Alto
Senegal 2004 Diciembre 2015 Bajo
Sierra Leona 2006 Junio 2016 Moderado
Tanzania 2001 Junio 2016 Bajo
Togo 2010 Noviembre 2015 Moderado
Uganda 2000 Diciembre 2016 Bajo
Zambia 2005 Junio 2015 Moderado

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de www.imf.org/dsa y FMI (2016c)
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2.3.2.2.5 Retos

Por ultimo, para concluir con esta valoracion conviene destacar los retos que afronta la

Iniciativa HIPC a futuro:

e Conseguir que los paises beneficiarios de la Iniciativa no vuelvan a niveles de

deuda insostenible

Aunque no se trata de un reto de la Iniciativa per sé, si lo es de los paises beneficiarios de
la misma, de los acreedores (publicos y privados) que han participado en ella y de la
comunidad internacional en su conjunto. Aunque el servicio de la deuda de estos treinta
y seis paises se ha reducido a la mitad en 20 afios, la realidad es que desde 2013 se esta
incrementando (el FMI prevé que alcanzara en 2020 el 1,9% del PIB y el 6,6% de las
exportaciones de estos paises) (FMI, 2016c). Esto es un dato que debe invitar a la
reflexion de cara a conseguir que la Iniciativa tenga el resultado deseado. Para ello, no
solo sera necesario la aplicacion de politicas responsables de concesion de nuevos
préstamos soberanos (por ejemplo, reducir la concesién de financiacion reembolsable a
paises beneficiarios de la Iniciativa HIPC que tengan un DSA con riesgo alto), sino
también encontrar fuentes de financiacion alternativas al endeudamiento con impacto en

la reduccion de la pobreza (como se analiza en los dos proximos capitulos).
e Conseguir que todos los paises alcancen el Punto de Culminacién

Los tres paises que todavia no han alcanzado el Punto de Decision se enfrentan al desafio
de seguir implementando medidas que aseguren los servicios basicos, que preserven la
paz y la estabilidad y que mejoren el buen gobierno. Para ello, resulta primordial la
coordinacion y colaboracion de todas las instituciones politicas de estos paises, asi como
de la comunidad internacional en su conjunto (FMI, 2016a).

e Movilizar la participacion de todos los acreedores y resolver el problema de

los litigios con los acreedores comerciales

La participacion de los acreedores publicos y privados en esta Iniciativa es voluntaria y
eso ha creado una gran dicotomia entre los “acreedores oficiales” (paises miembros del
Club de Paris e instituciones multilaterales grandes), que han llevado a cabo todas las
medidas de alivio comprometidas al crearse la Iniciativa (e incluso algunos de ellos han
1do “mas alla”, tal y como se vera en el siguiente apartado) y los “acreedores no oficiales”,
es decir, los paises no miembros del Club de Paris, los acreedores comerciales y las

pequefias instituciones multilaterales, que hasta el momento han proporcionado menos de

109



la mitad (47%) del alivio que les corresponderia. Por ejemplo, segun datos del FMI
(2016a), un tercio de los cincuenta y cinco acreedores no miembros del Club de Paris no
han proporcionado ningun tipo de alivio. Ademas, algunos acreedores comerciales han
interpuesto litigios contra los paises beneficiarios de la Iniciativa al estar en desacuerdo
con el reparto de la carga entre todos los acreedores, incluidas las instituciones

multilaterales.
e Asegurar la correcta financiacion de la Iniciativa

El coste del alivio de deuda de Somalia y Sudan (en caso de que alcancen el Punto de
Decisidn) no esta previsto en los fondos disponibles por el FMI para aliviar la deuda que
le corresponde. Esto se debe a que estos paises entraron en la Iniciativa después de 2006,
fecha en la que se elabor6 el plan de financiacion®®. Es por ello que si estos paises alcanzan

el Punto de Decision seréd necesario movilizar recursos adicionales (VIDALES, 2012a).

2.3.2.3 Programas de conversion de deuda externa

Ademaés de los foros internacionales de renegociacion de deuda (Club de Paris y Club de
Londres) y de las iniciativas HIPC y MDRI, existe una tercera herramienta de
condonacion y reestructuracion de la deuda externa: los acuerdos bilaterales entre paises
deudores y acreedores. Esto se debe a que los acuerdos que se alcanzan a nivel
internacional constituyen el minimo de lo que los paises acreedores deben condonar o
reestructurar a sus deudores, pero nada les impide “ir mas alla” y aplicar unilateralmente
condonaciones y reestructuraciones adicionales. Tradicionalmente esto se ha venido
haciendo con paises con grandes lazos histéricos (ex colonias) o paises proximos
geograficamente o con lazos comerciales (ATIENZA, 2002 y VIDALES, 2012b).

La Unica limitacion para los miembros del Club de Paris es sobre la deuda comercial, la
cual puede ser condonada, pero hasta unos limites establecidos*’ en el acuerdo
multilateral firmado entre el Club y el pais deudor. Sin embargo, para la deuda
concesional que computa como AOD no hay limitacion alguna y se puede llegar a
condonar el 100% de la misma.

6 Hasta la fecha, los fondos disponibles del FMI provienen del Fondo Fiduciario HIPC, el cual se nutre de
recursos propios del FMI y principalmente de los recursos que provienen de las ventas directas de oro.

47 Seguin el Club de Paris (www.clubdeparis.org), se pone un limite a la condonacion bilateral de la deuda
comercial (que no computa como AOD) para preservar el principio de solidaridad entre acreedores, ya que
la condonacién total de estos créditos puede generar riesgo moral y ademés da un mayor poder de
negociacion a los paises deudores de cara a exigir el mismo trato al resto de miembros del Club.
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La Figura 19 muestra el grado de condonacidn que los paises miembros del Club de Paris
otorgan a paises beneficiarios de la Iniciativa HIPC. Estos compromisos adicionales se
materializan, en la mayoria de los casos, en la condonacion de la totalidad de la deuda de
determinadas categorias. Estas condonaciones adicionales no estan incluidas dentro de
los acuerdos multilaterales porque no son necesarias para alcanzar los umbrales de deuda
sostenibles establecidos en la Iniciativa (ratio deuda-exportaciones inferior al 150% o
ratio deuda-ingresos fiscales inferior al 250%, si se trata de paises con apertura exterior y
capacidad recaudatoria). De esta manera, con las condonaciones adicionales de la
mayoria de los paises miembros del Club de Paris se consigue un margen de seguridad
que reduce la vulnerabilidad de estos paises frente al exterior y evita que su deuda pueda
Ilegar a niveles insostenibles (DELGADO et al., 2005).

Figura 19. Nivel de condonacion adicional de los acreedores del Club de Paris a los
paises beneficiarios de la Iniciativa HIPC

Deuda de origen AOD Deuda de origen comercial
Anterior a fecha Posterior a la Anterior a la Posterior a la
de corte fecha de corte fecha de corte fecha de corte

Alemania 100% 100% 100% 100%
Australia 100% 100% 100% 100%
Austria 100% - 100% -
Bélgica 100% 100% 100% -
Canada 100% 100% 100% 100%
Dinamarca 100% 100% 100% 100%
Espafia*® 100% 100% 100% 100%
Estados Unidos 100% 100% 100% 100%
Finlandia 100% - 100% -
Francia 100% 100% 100%
Irlanda - - - -
Italia 100% 100% 100% 100%
Japon 100% 100% 100% -
Noruega 100% 100% > >
Paises Bajos 100% 100% 100% -
Reino Unido 100% 100% 100% 100%
Rusia No tiene No tiene 100% 100%
Suecia No tiene No tiene 100% -
Suiza 100% 100% 100% -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)
Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) — Statistical Update”, FMI, marzo 2016.

48 Para conocer la aportacion de Espafia al alivio voluntario de la deuda de los paises beneficiarios de la
Iniciativa HIPC, véase VIDALES (2012b).
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Por otro lado, desde que el Club de Paris en 1990 abri6 la posibilidad de que sus miembros
firmaran acuerdos de conversion de deuda con sus deudores, éstos se han
institucionalizado en muchos paises y forman parte integral de la gestion de la deuda
externa, siendo una herramienta mas hacia el objetivo de conseguir la sostenibilidad
(BLANCO, 2000b).

Los programas de conversion de deuda externa permiten al pais deudor no sélo
beneficiarse de un alivio de deuda, sino también garantizar que los recursos liberados se
destinan a inversiones con impacto en el desarrollo del pais. Son dos los tipos de
programas de conversion de deuda mas habituales*®: por inversiones privadas y por
inversiones publicas (BLANCO, 2000b y VIDALES, 2012b).

Los programas de conversion de deuda por inversiones privadas suponen la
transformacion de la obligacion de pago por parte del pais deudor en inversiones privadas
realizadas por empresas de dicho pais deudor, del pais acreedor o bien empresas mixtas.
Se instrumenta de la siguiente manera: el pais acreedor vende la deuda a un inversor
interesado en comprarla a un precio inferior al nominal (generalmente al 50%) y en
invertir en el pais en proyectos de desarrollo. A continuacion, el inversor revende dicha
deuda a las autoridades del pais deudor a un precio ligeramente superior al que él ha
pagado (generalmente al 56%, es lo que se conoce como el tipo de redencion o precio de
recompra). Este montante, que generalmente se hace efectivo en moneda local para evitar
pérdida de reservas, es utilizado por el inversor para financiar los gastos locales de su
inversion en el pais deudor. De esta manera, el pais acreedor condona una parte de la
deuda afectada y el pais deudor se beneficia tanto del alivio de la deuda como de las

inversiones en el pais.

Por otro lado, los programas de conversion de deuda por inversiones publicas (los mas
habituales) suponen que los recursos que el pais deudor deberia haber devuelto al pais
acreedor son condonados a cambio de que una parte de ellos (0, en determinados casos,
su totalidad, seguin sea un pais beneficiario de la Iniciativa HIPC o no) sea depositada en
un fondo de contravalor en moneda local, con cargo al cual se van a financiar proyectos de

desarrollo en el pais deudor.

49 En el caso de la conversion de deuda, los miembros del Club de Paris también tienen ciertas limitaciones
para convertir los préstamos comerciales, ya que una parte de ellos debera ser devuelta o recomprada por
el pais deudor y, por tanto, esos recursos se detraen de la capacidad del deudor para pagar al resto de
acreedores (www.clubdeparis.org).
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2.4 Sintesis y Conclusiones

Analizando la evolucién de las crisis que se han estudiado, se puede afirmar que
practicamente todas (con excepcion de las del continente africano) se caracterizan por la
existencia de tres fases en el surgimiento de la crisis: i) economias con fuerte crecimiento
y apertura al exterior, ii) fuerte entrada de capitales (principalmente en forma de
préstamos), iii) deterioro de las variables fundamentales, mayor endeudamiento para

cubrir deudas pasadas, desconfianza y salida de capitales.

En efecto, la mayoria de estas regiones acudieron al exterior para financiar sus
necesidades de capital, bien sea a otros Estados para financiar el incremento del déficit
publico (principalmente en América Latina y Rusia), o bien acudieron al sector privado
para financiar el escaso ahorro interno o la creciente demanda interna y la necesidad de
mayor liquidez para cubrir los proyectos a largo plazo que se estaban ejecutando
(principalmente en el Sudeste Asiatico). Esta necesidad llevd a los gobiernos a comenzar
un proceso de apertura y liberalizacion de su cuenta financiera, que en la mayoria de los
casos se realizd de manera prematura y sin la suficiente regulacion (ALONSO Y
BLANCO, 2004). Esta liberalizacién, unida a la puesta en practica de una politica
monetaria contractiva (que favorecia los tipos de interés elevados) y una politica
cambiaria orientada a la estabilidad (que favorecia la rapida conversion de la moneda
local en divisas), gener6 una fuerte entrada de capitales®, muchos de ellos en forma de
endeudamiento externo®!, compra de deuda publica y, en menor medida, inversion directa
extranjera (PALAZUELOS y VARA, 2010).

Es en ese contexto de fuerte endeudamiento con el exterior cuando empiezan a surgir los
problemas porgue los agentes endeudados necesitan cada vez mas recursos para hacer
frente a sus obligaciones de pago del servicio de la deuda, de tal manera que acuden de
nuevo al endeudamiento para hacer frente a las deudas anteriores (cada vez a un coste
superior), comenzando asi un circulo vicioso que empez6 a generar desconfianza en los

mercados. Esa desconfianza no sélo se debio a las constantes dudas sobre la capacidad de

%0 Por ejemplo, entre 1992 y 1998 Argentina recibié mas de 170.000 millones de délares de capital
extranjero y en 1998, las entradas de capital llegaron a suponer casi el 6% del PIB. En el caso del Sudeste
Asiético, los paises que recibieron mayores entadas de capital fueron Malasia (45,6% de su PNB en 1997),
Tailandia (44%) e Indonesia (39%) (BUSTELO, 2002).

51 La deuda externa de Argentina pasé de representar el 30% del PIB en 1993 al 51% en 1999. Por su parte,
en Rusia, los niveles de deuda externa crecieron a un ritmo muy elevado (en el periodo 1990-1998 se
increment6 en mas de un 37%) y la mayor parte de ella (en torno al 90%) era deuda publica.
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devolver las deudas, sino también sobre la sostenibilidad de la politica monetaria
restrictiva y la politica cambiaria estabilizadora, que cada vez consumia mayores reservas

de divisas para defender la paridad.

La creciente desconfianza desembocé en la liquidacion de las posiciones que tenian la
mayoria de inversores o, incluso, en la aparicion de ataques especulativos por parte de
agentes que deseaban obtener beneficio del deterioro de las variables fundamentales. Es
en este punto cuando se materializan las crisis financieras que se han analizado. Comienza
la quiebra de estados y entidades financieras que no pueden hacer frente a su
endeudamiento en moneda local, se produce una fuerte caida de las cotizaciones
bursatiles?, se pierde el acceso a los mercados financieros, aumenta el déficit por cuenta
corriente y se produce el agotamiento de las reservas con la consiguiente incapacidad de
los bancos centrales para defender la moneda (materializdndose la crisis cambiaria)
(PALAZUELOS y VARA, 2010).

Respecto a la gestion de estas crisis, en términos generales, se puede afirmar que se basé
en tres pilares: el acceso a nueva financiacion (principalmente proveniente del FMI), la
implementacidn de programas de reformas y la renegociacién de la deuda en el Club de

Paris (y en menor medida, en el Club de Londres).

Segun algunos expertos, el papel del FMI como supervisor de la estabilidad financiera
fue relevante, si bien algunos autores destacan los siguientes campos de mejora: haber
implementado politicas fiscales y monetarias menos restrictivas (VARELA e
HINAREJOS, 2003b; BUSTELO, 2002 y STIGLITZ, 2002), haber realizado la
liberalizacion de la cuenta de capitales en varias fases y, en todo caso, acompafada de
una correcta regulacion y supervision (AGOSIN, 1999), haber prestado mas atencion al
fomento del comercio internacional (como motor de la reactivacion econémica)
(MADRAZO, 2003), y a las politicas microeconémicas y sectoriales (muy necesarias
para favorecer la inversion extranjera y el correcto funcionamiento del sector privado)
(MERINO Y GADANO, 2002). No obstante, a pesar de estas criticas, se puede afirmar
que el papel del FMI fue clave en la gestion de las crisis (tanto por los programas
macroeconomicos implementados como por haber aportado la mayor parte de

financiacion necesaria para la correcta aplicacion de los mismos) (PEREZ DE EULATE,

*2 A modo de ejemplo, los indices bursétiles de referencia en Malasia e Indonesia cayeron un 45% en el
segundo semestre de 1997 (GARCIA FERNANDEZ-MURO, 2002).
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1999). Ahora bien, en la mayoria de los casos, la financiacién proporcionada por esta
institucion tuvo que ser completada con la ayuda financiera proveniente de los Estados
acreedores a través de la reprogramacion (o, en su caso, condonacion) del cobro de sus

préstamos en el seno del Club de Paris.

Mencion aparte requiere Africa, donde la crisis de deuda no tuvo su origen en una
liberalizacion prematura de la cuenta de capital o en la inconsistencia de la politica
cambiaria 0 monetaria, sino que se debio a los vinculos que existian entre la deuda
acumulada, el poco crecimiento econémico y el continuo deterioro de los indicadores
sociales y de pobreza (ATIENZA, 2002). EIl fuerte incremento de la deuda que
experimento este continente a lo largo de la década de los noventa® no se destiné a
financiar politicas de desarrollo sino a financiar conflictos bélicos, corrupcion o pago de
deudas pasadas. De hecho, de una muestra de doce paises de Africa Subsahariana en 1998,
diez de ellos destinaban mas recursos a hacer frente al servicio de dicha deuda que a areas
clave para el desarrollo social y disminucion de la pobreza como son la educacion y la
sanidad (ATIENZA, 2002).

Con este contexto de fondo, lo que permitié a la regién salir de esa situacion fue el
lanzamiento por parte del FMI y del Banco Mundial de la Iniciativa HIPC en 1996. Esta
Iniciativa fue novedosa por implicar por primera vez a acreedores multilaterales y por
aplicar un tratamiento distinto a cada pais beneficiario en funcién de su grado de
endeudamiento. Asimismo, fue reforzada en 1999 para agilizar la condonacion y
flexibilizar los criterios de elegibilidad (sin renunciar a la condicionalidad), y completada
en 2005 con la Iniciativa MDRI, que incluia un alivio de la deuda de ciertas Instituciones
Financieras Internacionales (como el Banco Africano de Desarrollo y el Banco
Interamericano de Desarrollo). Ambas iniciativas han supuesto la consolidacion de un
esfuerzo por parte de la comunidad internacional en la lucha contra el endeudamiento
insostenible y representan una oportunidad inmejorable para que los paises beneficiarios
empiecen a aplicar una politica de endeudamiento responsable y consigan diversificar sus
fuentes de financiacion, tal y como se analizara en los siguientes dos capitulos.

Sin embargo, para algunos autores (ZABALLA 1996), estas condonaciones (no solo las
de la Iniciativa HIPC sino también las que provienen de los acuerdos del Club de Paris y
el Club de Londres) no son sino alivios temporales, es decir, una solucién marginal al

53 El pico de deuda de la zona de Africa Subsahariana se alcanz6 en 1998 cuando ésta llegd a representar el
239% de las exportaciones de los paises en desarrollo de la zona y el servicio de la deuda el 15%
(SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS SOBRE EL SECTOR EXTERIOR, 2001).
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problema del sobreendeudamiento. Ademas, el gran nimero de rondas de negociacion
que ha habido en muchos paises® no hace sino mostrar que el sistema no funciona
correctamente (ATIENZA, 2002). Es por ello que, para que estas medidas tengan un
efecto sostenido en el tiempo, no so6lo sobre las finanzas pablicas sino también sobre la
reduccion de la pobreza, se deben enmarcar en una estrategia integral de cooperacion al
desarrollo.

En primer lugar, la condonacién de deuda no so6lo ha de centrarse en la reduccién del
stock de la misma sino en un andlisis del perfil de vencimientos, de tal manera que los
paises que se estan beneficiando de grandes reducciones de su stock de deuda no tengan
que hacer frente en los afios venideros al pago de un elevado servicio de la deuda, que
supone la incapacidad de destinar mayores recursos al gasto social y la lucha contra la
pobreza®.

En segundo lugar, la vigilancia y gestion prudente de la evolucion de los niveles de deuda
es fundamental para reducir las vulnerabilidades, por ello, es especialmente importante
seguir fortaleciendo los instrumentos analiticos para evaluar la sostenibilidad de la deuda
(NACIONES UNIDAS, 2015a).

En tercer lugar, debe existir una coherencia con el resto de politicas pablicas, sobre todo
en lo que se refiere a los acuerdos bilaterales; evitando que por un lado se estén llevando
a cabo condonaciones de deuda (con el esfuerzo que también suponen para los acreedores)
y por otro, se estén imponiendo obstaculos no arancelarios.

En cuarto lugar, tan importante es la aplicacién de politicas de condonacion y
reestructuracién de deuda externa como que los paises acreedores se comprometan con la
prevencion del sobreendeudamiento y que la politica de crédito que emprendan sea
coherente con la aplicacion de la Iniciativa HIPC; de tal manera que no se conceda nueva
financiacion reembolsable a paises que todavia no hayan salido de la Iniciativa y que una
vez estén fuera, la concesion a estos paises sea excepcional y condicionada a que no exista
riesgo de volver a niveles de deuda insostenible (a través de los analisis de deuda que
realizan el FMI y el Banco Mundial). En este sentido, en la Agenda de Accién de Addis

Abeba, Naciones Unidas (2015a) hace hincapié¢ en “trabajar para lograr un consenso

54 Algunos paises han tenido un elevado nimero de tratamientos en el seno del Club de Paris: hasta abril
de 2017, Senegal se ha beneficiado de 14 tratamientos, Togo y Republica Democratica del Congo de 13,
Costa de Marfil de 12, Niger y Madagascar de 11 y Bolivia, Uganda y Mozambique de 8 tratamientos.

55 Por ejemplo, en Nicaragua el stock total de deuda se redujo en mas de un 43% entre 1992 y 1997y, sin
embargo, sus pagos por el servicio de la deuda aumentaron un 15% cada afio (ATIENZA, 2002).
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mundial sobre las directrices de responsabilidad del deudor y el acreedor al tomar y

otorgar préstamos soberanos”.

Finalmente, esta manera de proceder de los acreedores debe complementarse, como se
analizara en los siguientes dos capitulos, con fuentes de financiacion alternativas al
endeudamiento para que los paises que han sufrido una crisis de deuda puedan seguir
aplicando politicas publicas que les permitan salir de la situacion en la que se encuentran.
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Capitulo 3

Fuentes de Financiacion Alternativas al
Endeudamiento

3.1 Introduccion

Las crisis de deuda que se han analizado a lo largo del capitulo anterior dieron lugar a que
a comienzos de la década de los noventa, los paises afectados por ellas buscaran otra
forma de obtener recursos para financiar su proceso de desarrollo. De este modo, la
inversion directa extranjera, la ayuda oficial al desarrollo y las remesas empezaron a

cobrar un mayor protagonismo.

La Figura 20 muestra como ha variado el peso de estas cuatro fuentes de financiacién en
los PED desde 1990 hasta 2014. A comienzos de la década de los noventa la primera
fuente de financiaciéon al desarrollo era la AOD (que habia crecido mucho como
consecuencia de las crisis de deuda), seguida de las remesas y la IDE (practicamente por
igual) y, en ultima instancia, la deuda privada, debido a la desconfianza en la
sostenibilidad de la mayoria de los paises en desarrollo y al cierre del acceso de éstos a
los mercados financieros. Sin embargo, la tendencia cambia muy rapidamente y en 1994
la IDE se convierte en la primera fuente de financiacion, principalmente por la
liberalizacion de los mercados y la busqueda de nuevas oportunidades de negocio por
parte de las empresas multinacionales. Desde entonces, la IDE sigue siendo la principal
fuente de financiacion, seguida de las remesas, que desde 1998 se yerguen como la
segunda, con excepcion del periodo 2006-2007 (cuando la deuda privada crecio
fuertemente debido a la excesiva liquidez, la innovacién financiera y una valoracion del
riesgo poco rigurosa que caracterizaron a los afos previos a la crisis) y 2013-2014

(cuando el conjunto de la deuda privada y la inversion en cartera superaron a las remesas
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a nivel mundial, principalmente por los menores tipos de interés en los paises

desarrollados y las perspectivas de mayor crecimiento econémico en los PED).

Por dltimo, la AOD ha seguido una evolucion estable y ligeramente creciente,
principalmente debido a la asistencia financiera procedente de los alivios de deuda
(Iniciativas HIPC y MDRI, analizadas en el capitulo anterior). A pesar de ello,
actualmente es la fuente de financiacion con menor peso en los PED (8% del total de
fuentes de financiacién, muy lejos del 40% de la IDE, el 26% de las remesas y el 25,5%
de la deuda privada). Los motivos principales son la crisis financiera de 2009 (ya que los
paises desarrollados redujeron los recursos destinados a la cooperacion) y la denominada
“fatiga del donante” (por los escasos resultados que se observan después de llevar décadas

aportando donaciones a PED).

Figura 20. Peso de las distintas fuentes de financiacion en PED

(miles de millones de dolares)
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Fuente: Migration and Remittances Factbook 2016, Banco Mundial.

La evolucidn de estas tres importantes fuentes de financiacién se va a ver influenciada en
los proximos afios por los acuerdos alcanzados en el seno de Naciones Unidas a lo largo
de 2015, en el marco de la Nueva Agenda de Desarrollo o Agenda Post-2015. Estos son:
la Conferencia Internacional sobre Financiacién para el Desarrollo (Addis Abeba, julio
2015), la Cumbre Especial sobre Desarrollo Sostenible (Nueva York, septiembre 2015) y
la Conferencia de Partes de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climético, también conocida como COP 21 (Paris, diciembre 2015).

De la primera de estas cumbres nacio la Agenda de Accion de Addis Abeba, compromiso
politico a nivel internacional que tiene como principal objetivo hacer frente al problema

de la financiacion en el marco del desarrollo sostenible e inclusivo (NACIONES
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UNIDAS, 2015a). En este contexto, se da especial importancia a la contribucion del
sector privado en la consecucion de este objetivo, tanto a través de la ejecucion de
proyectos con impacto en desarrollo y la transferencia de know how y buenas practicas,
como a través de la contribucion via mayores ingresos fiscales (UNCTAD, 2015a). En la
Agenda de Accion de Addis Abeba también se menciona el papel de la AOD como
complemento de los esfuerzos de los paises para movilizar recursos pablicos a nivel
nacional y de la importancia de la contribucion positiva de los migrantes al crecimiento

inclusivo en los paises de origen a través de las remesas.

En segundo lugar, en septiembre de 2015 y a punto de finalizar el plazo de consecucion
de los ODM, Naciones Unidas lanzd los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), los
cuales comprenden 17 objetivos y 169 metas a cumplir hasta 2030 y se convierten en el
eje principal de la Agenda Post-2015 (NACIONES UNIDAS, 2015b). Segun Naciones
Unidas (2015d), en los 15 afios de vigencia de los ODM se alcanzaron logros notables (la
pobreza extrema se redujo en mas de mil millones de personas, la tasa de mortalidad
infantil disminuy6 a menos de la mitad, gracias a los avances en la lucha contra el
paludismo y la tuberculosis; la tasa de matriculacion en ensefianza primaria se incremento
hasta el 91%, etc.). Sin embargo, a pesar de estos importantes logros, el informe de
Naciones Unidas también reconoce avances desiguales y deficiencias en muchas &reas.
Es por ello que los ODS son clave para conseguir el objetivo ultimo de combatir la
pobreza en sus multiples dimensiones. En este sentido merece especial mencion el hecho
de que los ODS también prestan atencion a la nueva arquitectura financiera,
principalmente en lo que se refiere a la movilizacion de recursos procedentes de diversas
fuentes (incluida la IDE) y a garantizar el acceso a los servicios financieros.

Finalmente, la COP 21 pretende ser un punto de inflexion en la lucha contra el cambio
climatico. En esta Cumbre se ha puesto de manifiesto la importancia del sector privado
para la financiacion y ejecucion de proyectos que permitan cubrir la brecha entre lo que
se ha comprometido por los gobiernos y lo que se necesita para llegar a una economia
neutra en carbono.

A continuacion, se analizan cada una de las tres fuentes de financiacion alternativas al
endeudamiento, haciendo especial hincapié en las medidas a adoptar para hacer mas
eficaces estos recursos en la consecucion del desarrollo, tanto en paises emergentes, como
en PED.
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3.2 Inversion Directa Extranjera

Se entiende por inversion directa extranjera aquellos flujos de capital que se mueven de
un pais a otro con la intencion de adquirir o ampliar una filial. Sus caracteristicas
principales son la transferencia de recursos, la busqueda de una rentabilidad permanente
y la intencion de influir efectivamente en las decisiones. La sexta edicion del Manual de
la Balanza de Pagos del FMI (FMI, 2009), aprobada en 2009 y actualmente en vigor,
considera que, para poder catalogar una inversion como IDE, ésta debe implicar una

participacion de al menos el 10% de la empresa en que se invierte (articulo 7.26).

Los motivos que han propiciado la entrada de inversion directa extranjera en un pais no
han sido los mismos a lo largo del tiempo. En efecto, en la década de los 50 el principal
determinante de estos flujos era la existencia de recursos naturales en el pais receptor de
la inversion (McKERN, 1996 y UNCTAD, 1993), mientras que en las décadas de los 60
y 70, la principal motivacion para las inversiones con espiritu de permanencia era la mano

de obra barata, principalmente para el sector manufacturero (UNCTAD, 1998).

Con el paso de los afios y el proceso de globalizacién, las empresas multinacionales
buscan una combinacion de factores que permitan aumentar su competitividad y sacar el
maximo provecho a sus inversiones en el exterior. Estos factores son: altos niveles de
educacién y desarrollo del capital humano local, crecimiento del mercado doméstico y
buen acceso a los mercados, liberalizacidn financiera, desarrollo tecnologico, estabilidad
politica y economica, mejora del “clima de negocio”, medidas facilitadoras de la creacion
de empresas, regimenes democréaticos y bajos niveles de corrupcion (LUCAS, 1990;
DUNNING, 1988 y 1998; SIEBERT, 1999; UNCTAD, 1998; NOORBAKHSH et al.,
2001).

Existe cierta controversia en la literatura econémica sobre el papel de la IDE en su
contribucion al desarrollo del pais destino de la inversion. Por un lado, existe una
corriente mas critica que considera que, en materia de desarrollo, la inversion directa
extranjera no debe sustituir, en ningln caso, a la ayuda oficial en los PED (porque la
efectividad de la IDE dependera de la capacidad del pais de absorber sus potenciales
beneficios), ni siquiera pueden entenderse ambas fuentes de financiacion como
complementarias (KOSACK y TOBIN, 2006). Asimismo, Reiter y Steensma (2010)
defienden que la IDE en paises con bajo nivel de capital humano, con industrias poco

desarrolladas y empresas poco competitivas terminard empobreciendo al pais por su
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efecto crowding-out. Por ello, defienden que la IDE debe ir acompafiada de medidas de
politica econémica que, por un lado, regulen y limiten los sectores potencialmente
receptores de dicha inversion, y, por otro lado, generen una discriminacion positiva hacia

las empresas nacionales.

Sin embargo, por otro lado, son muchos los autores (NOORBAKHSH, et al., 2001;
OLIVIE y PEREZ, 2015) e instituciones (NACIONES UNIDAS, 2002; UNCTAD, 2002;
FMIy BANCO MUNDIAL, 2012; y COMISION EUROPEA, 2016) que defienden que,
a largo plazo, la entrada de IDE es positiva y supone para los paises receptores una fuente
de financiacion muy importante. Estos flujos de capitales permiten la transferencia de
tecnologia y la difusion del conocimiento, financiar los desequilibrios de balanza de
pagos sin suponer un mayor endeudamiento, obtener mayores ingresos via impuestos,
tener acceso a los mercados de mercancias y a explotar mejor sus ventajas comparativas,
generar nuevas oportunidades de trabajo y mejoras de la productividad, y, en Ultima

instancia, contribuyen a la erradicacion de la pobreza a través del crecimiento econémico.

En el siguiente capitulo se corroborara, a través de un modelo econométrico, el relevante

papel de la IDE en la consecucion de un desarrollo sostenible e integrador.

3.2.1 Evolucién de la IDE

Analizando la evolucidn de estos flujos, se puede observar que a lo largo de la década de
los 90 la IDE creci6 muy por encima del comercio y la produccion mundiales. Esto se
debid a un creciente interés por acceder a otros mercados, favorecido por un entorno cada
vez mas liberalizado, asi como por las nuevas oportunidades que han surgido de las
Tecnologias de la Informacion y la Comunicacién (TIC). Sin embargo, dado que la IDE
estd estrechamente relacionada con el ciclo econémico, la crisis internacional de 2009
afectd en gran medida a los flujos mundiales de IDE. A pesar de ello, la IDE es la fuente
de financiacion mas estable en paises en desarrollo, por encima de la deuda externa, la
ayuda oficial al desarrollo y las remesas (CHUHAN, et al., 1996; KOSACK y TOBIN,
2006).

Segun datos del World Investment Report, publicado anualmente por la UNCTAD
(2015b), las corrientes mundiales de IDE en 2014 disminuyeron un 16,3% hasta alcanzar
los 1.230 millones de dolares y se mantuvieron un 8% por debajo del promedio anterior
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a la crisis (2005-2007%); al contrario de lo que ha ocurrido con el PIB, la formacion bruta
de capital fijo y el comercio mundiales, que en 2014 tuvieron un crecimiento positivo de
2,6%, 2,9% y 3,4%, respectivamente (UNCTAD, 2015b).

Los motivos principales de esta evolucion, segun la UNCTAD, son la crisis financiera
internacional que sigue mostrando una economia mundial fragil, los riesgos geopoliticos
y la incertidumbre de los inversores ante determinadas politicas. A pesar de ello, los datos
de entradas de IDE son esperanzadores, el World Investment Report de 2016 (UNCTAD,
2016) muestra una fuerte recuperacion en 2015, concretamente, un incremento cercano
al 38% (hasta alcanzar los 1.762 millones de ddlares), que supone el nivel méas alto desde
la crisis financiera de 2009. Esta evolucion se explica por el fuerte incremento de las
fusiones y adquisiciones a nivel transfronterizo. Otros motivos del fuerte incremento en
2015 serian: la mejora del crecimiento econémico de las economias desarrolladas, la caida
de los precios del petréleo y la aplicacion de politicas incentivadoras de la inversion

(politicas monetarias menos restrictivas, liberalizacion comercial, etc.).

No obstante, tal y como muestra la Figura 21, la prevision para 2016 es de una caida
cercana al 10-15%, como consecuencia de la todavia fragil economia mundial, la
debilidad de la demanda agregada y la caida de los beneficios de las empresas
multinacionales. En el medio plazo (2017-2018) se espera que la entrada de IDE recupere
una senda estable de crecimiento, alcanzando niveles proximos a los de antes de la crisis
(1.800 millones). Si bien, esta evolucion estard condicionada por la incertidumbre en el
seno de la Union Europea, las negociaciones sobre el Tratado Transatlantico de Comercio
e Inversiones (TTIP), los riesgos geopoliticos, las tensiones regionales y los posibles
cambios regulatorios orientados a garantizar la seguridad nacional (que pueden

desincentivar determinadas inversiones) (UNCTAD, 2016).

% EI nivel maximo de IDE registrado se alcanzé en 2007 con 1.900 millones de dolares de entradas
mundiales.
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Figura 21. Entradas de IDE mundiales y por grupos de economias
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Fuente: World Investment Report 2016, UNCTAD.

Por regiones, las economias desarrolladas han visto descender los flujos de entrada de
IDE desde 2008 y por primera vez en la historia, en 2014 captaron menos IDE que los
paises en desarrollo. Sin embargo, el fuerte incremento de la IDE en 2015 ha supuesto la
vuelta a la senda habitual, donde el peso de las entradas de IDE en los paises desarrollados
supera al de los PED (alcanzando el 55% del total, es decir, 962.000 millones de délares).
De todas formas, la entrada de IDE en los PED ha alcanzado una cifra sin precedentes
(765.000 millones de ddélares) (UNCTAD, 2016), lo que demuestra que este tipo de
financiacion alternativa al endeudamiento puede ser clave para la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. Este incremento se debe, en parte, al fuerte
incremento de las fusiones y adquisiciones a nivel transfronterizo, mencionado
anteriormente, y a las nuevas inversiones (greenfield investment) llevadas a cabo durante
2015.

Sin embargo, conviene destacar que, a pesar del incremento de la IDE en paises en
desarrollo, su distribucién ha sido desigual. En efecto, en 2015 la entrada de IDE se
incrementd un 16% en los PED de Asia (alcanzando los 541 millones de doélares, nivel
récord para esta region), mientras que descendié un 7% en los paises africanos

(alcanzando los 54 millones de dolares), principalmente por la menor inversion en las
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economias més dependientes de la evolucion de los precios de las materias primas; y
descendio ligeramente (1%) en América Latina (alcanzando los 168 millones de dolares).

El dato mas positivo es que la entrada de IDE en los cuarenta y nueve paises menos
avanzados ha aumentado mas de un tercio (representando 35 millones de dolares en 2015,
es decir, el 2% de las entradas totales), aunque siguen siendo niveles bajos y la
distribucion entre los distintos PMA es muy desigual. Los principales inversores son
empresas procedentes de China, cuya presencia en estos paises supera a la de empresas

estadounidenses.

3.2.2 Como aumentar la eficacia de la IDE

3.2.2.1 Medidas a implementar por los paises receptores

Dada la importancia de la inversion directa extranjera como fuente de financiacion en los
paises de ingreso medio y bajo, es conveniente que dichos paises adopten practicas y
politicas que fomenten las inversiones de calidad a largo plazo (OLIVIE y PEREZ, 2015).
A continuacion, se exponen algunas medidas que podrian llevar a cabo los paises
receptores y la comunidad internacional para potenciar los efectos positivos de la IDE y
conseguir asentar esta fuente de financiacion como alternativa al endeudamiento en

aquellos paises mas azotados por las crisis de deuda.

e Desarrollo del entorno institucional. El fortalecimiento del Estado de derecho, la
lucha contra la corrupcion, el disponer de una red de organismos agiles y eficaces,
de instituciones democréticas y transparentes, y de una legislacion que genere

seguridad juridica favorecerd la entrada de capital con animo de permanencia.

e Politicas de liberalizacion y promocion de la IDE. Suavizar las condiciones para la
entrada y el establecimiento de la inversion extranjera a través de la simplificacion
de los procedimientos de admisién y la apertura de nuevas zonas econdmicas
especiales o la ampliacion de las existentes. Segun la UNCTAD (2015b), en 2014 al
menos treinta y siete PED implantaron politicas que favorecen la inversion exterior,
reduciendo restricciones y simplificando regulaciones. Sin embargo, todavia son
escasas las medidas aplicadas en los paises receptores orientadas a la promocion
(campafias de marketing sobre las ventajas que ofrece el pais) y a favorecer la
inversion en sectores clave para el desarrollo sostenible (infraestructuras, desarrollo

rural, energias renovables, adaptacion y mitigacion al cambio climatico, etc.).
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o Agilizar el régimen de los Acuerdos Internacionales de Inversion (All). Actualmente
se encuentra sobredimensionado (segun la UNCTAD en 2015 habia mas de 3.300
tratados en vigor), existen duplicidades y el sistema no es eficaz. Debe intensificarse
el debate actual sobre los mecanismos existentes para orientar este régimen hacia los
nuevos Objetivos de Desarrollo Sostenible. La propia UNCTAD (2015b) identifica

cinco directrices para una reforma secuencial y progresiva:

i) Salvaguardar el derecho a regular en favor del interés publico.
i)  Reformar la resolucion de controversias sobre inversiones.

iii)  Reforzar la funcion de promocion y facilitacion de los All.

Iv)  Garantizar la responsabilidad de los inversores.

v)  Aumentar la coherencia sistémica.

e Lucha contra la elusion fiscal. La comunidad internacional debe aunar esfuerzos para
favorecer la contribucion de las filiales extranjeras de las multinacionales a los
ingresos fiscales del pais receptor de la inversion. Segun la UNCTAD (2015b) dicha
contribucion en PED ascendié a 730.000 millones de ddlares en 2014, es decir el
10% del total de los ingresos publicos de dichos paises®’. Sin embargo, en los Gltimos
afios se ha ido desarrollando todo un entramado de estructuras empresariales que
invierten intentando minimizar el pago de impuestos, o lo que es lo mismo, que
buscan la elusion fiscal. Segun la UNCTAD (2015b), el 30% de las inversiones
internacionales con destino paises en desarrollo ha pasado previamente por vehiculos
domiciliados en “centros extraterritoriales” (centros offshore), lo que supone una
importante erosién de la base imponible de las empresas y una menor contribucion

fiscal de las mismas en los paises objeto de la inversion.

Por ello, resulta conveniente trabajar en el fortalecimiento de las normas fiscales y
los principios de transparencia (contabilizacion de los ingresos). En la consecucion
de este objetivo, la iniciativa de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) del Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de
Informacion con Fines Fiscales (Global Forum on Transparency and Exchange of
Information for Tax Purposes) puede tener un papel relevante. Dicha iniciativa entrd

en vigor en enero de 2016 y a través de ella los paises adheridos se comprometen a

57 En los paises africanos la dependencia es alin mayor ya que los ingresos publicos provenientes de las
inversiones de empresas multinacionales permiten financiar, en promedio, el 14% del presupuesto.
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exigir a las entidades financieras nacionales el reportar determinada informacion®® a
las autoridades tributarias estatales sobre tenedores (personas fisicas o juridicas) no
residentes de cuentas bancarias en su institucion. Las autoridades tributarias estatales,
una vez recopilada la informacion recibida, informaran automaticamente a los paises
interesados con los que se hubiera firmado un convenio para tal fin. Este estandar
internacional clasifica a los paises en base a la informacion aportada, desde

totalmente transparentes y cumplidores, hasta los no adheridos.

e Mayor implicacion de los organismos internacionales. Los organismos
internacionales, a través de sus estudios, conferencias y congresos, tienen un papel
importante en la concienciacion de la vinculacion entre IDE y desarrollo. Asimismo,
el papel de los bancos regionales y de desarrollo también es importante como
mecanismo de asistencia técnica para dar asesoramiento a los gobiernos receptores
para, por un lado, desarrollar un entorno politico, econémico y social propicio para

la inversion y, por otro, aprovechar al maximo los efectos positivos de la IDE.

3.2.2.2 El papel de las empresas multinacionales. La RSE

Como se ha analizado anteriormente, los efectos de la IDE en el pais receptor pueden
llegar a ser muy positivos, sin embargo, hay que matizar que, aunque existe un gran
namero de ventajas potenciales no siempre se explotan adecuadamente, ya que, a lo largo
de estos ultimos afos, los efectos finales del papel de las empresas multinacionales han
sido muy diferentes segun la estrategia adoptada por cada una de ellas y el papel de los
gobiernos locales (REITER y STEENSMA, 2010). Es por ello que cobran especial
relevancia las medidas de Responsabilidad Social Empresarial que lleve a cabo la
empresa multinacional (OLIVIE y PEREZ, 2015).

En este contexto, teniendo en consideracion el fuerte desarrollo que se ha producido de
la RSE en los ultimos afios y su gran conexion con los efectos en el desarrollo de las

economias menos avanzadas, a continuacion, se exponen algunas medidas que podrian

%8 La informacion reportada debe incluir los siguientes datos de todas aquellas personas fisicas o juridicas
con una cuenta corriente fuera de su pais de origen: nimero de cuenta, nimero de identificacién fiscal,
nombre, direccion, fecha de nacimiento, ingresos y balance de la cuenta.
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llevarse a cabo, tanto a nivel de empresa, como a nivel de Estados receptores, para
aumentar la eficacia de la IDE en el desarrollo, a través del fomento de la RSE:

» Empresas multinacionales

e Tener un firme compromiso con el respeto de los derechos humanos® y el trabajo
digno®: garantizando un contrato fijo, jornada laboral no abusiva, salario digno,
inexistencia de trabajo infantil ni trabajo forzoso, igualdad entre géneros, condiciones

de seguridad y salubridad en el trabajo, etc.

e Defender modalidades sostenibles de produccion y respetar y proteger el
medioambiente, no sélo a nivel de matriz y filial, sino también exigir el cumplimiento
de unos determinados estandares internacionales en toda la cadena de valor
(proveedores, clientes, socios, etc.). Cada Estado debe tener soberania plena sobre
sus recursos naturales y es clave la transparencia y la rendicion de cuentas de
empresas multinacionales en esta materia, sobre todo en el sector de la industria
extractiva (NACIONES UNIDAS, 2015a).

e Comprometerse con la comunidad indigena donde se trabaje: contratar a empleados
pertenecientes a dicha comunidad, invertir en formacion, favorecer la inclusién
social, revertir parte de los beneficios en la mejora de las condiciones de vida de la

municipalidad.

e Aplicar normas de calidad en RSE, por ejemplo, la SA 8000%* y la ISO 26000°2
(OLIVIE et al., 2011).

%9 Las dos grandes referencias al respecto son la Carta Internacional de Derechos Humanos y los Principios
Rectores sobre las Empresas y los Derechos Humanos, ambas de Naciones Unidas.

8 Principios de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

61 La norma SAS8000 se creé en 1997 por la Social Accountability International (SAI), para auditar y
certificar el cumplimiento de la responsabilidad corporativa. Es aplicada a todo tipo de empresas que deseen
demostrar a todos sus stakeholders su interés por el bienestar de sus empleados. El sistema de la norma SA
8000 ha sido disefiado segin el modelo de las normas ya establecidas 1ISO 9001 e I1SO 14001 aplicables a
Sistemas de Gestion de Calidad y de Gestion Ambiental.

62 |a norma internacional 1SO 26000, se publicé en noviembre de 2010 por la Organizacién Internacional
para la Estandarizacion y ofrece armonizadamente una guia global para las organizaciones del sector
publico y privado de todo tipo, con el objetivo de alentar la aplicacion de mejores practicas en
responsabilidad social en todo el mundo.
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Paises receptores de IDE

Encontrar sinergias entre las politicas y estrategias nacionales de reduccion de la
pobreza y el papel de las multinacionales (NACIONES UNIDAS, 2015a), por
ejemplo, a través de la ejecucion de programas de formacién para vincular la
estrategia de las empresas a las necesidades y posibilidades de desarrollo, con el

objetivo de orientar la IDE hacia inversiones productivas.

Incluir la RSE entre las exigencias de informacion para las empresas que actlen en
el pais, por ejemplo, exigiendo la presentacién de la informacion empresarial
aplicando el estandar de reporting GRI% (OLIVIE, et al., 2011).

Exigir la aplicacion de las normas de RSE también a escala local (no so6lo a nivel de
la matriz), con compromisos claros de gestion de riesgos socioambientales y medidas

de impacto en desarrollo en los lugares destino de la inversion.

Incluir entre los requisitos formales de los procedimientos de contratacion de la
administracion publica las memorias de sostenibilidad (para tener en consideracion
el desempefio social de la empresa a la hora de adjudicar contratos) y el estar

adheridos al Pacto Mundial de Naciones Unidas®.

83 El Global Reporting Initiative (GRI) es una institucién independiente creada en 1997 como un proyecto
conjunto entre el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA\) y la organizacion
CERES (Coalition for Environmentaly Responsible Economies) con el fin de aumentar la calidad de la
elaboracion de las memorias de sostenibilidad hasta equipararlas con los informes financieros en cuanto a
comparabilidad, rigor, credibilidad, periodicidad y verificabilidad.

% El Pacto Mundial es una iniciativa de Naciones Unidas, lanzada en 2005, por la que las empresas,
organismos e instituciones que se adhieren se comprometen a cumplir 10 Principios consensuados a nivel
mundial en materia de derechos humanos, derechos laborales, medioambiente y lucha contra la corrupcion.
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3.3 Ayuda Oficial al Desarrollo

El Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE, creado en 1961, define la Ayuda
Oficial al Desarrollo como la transferencia de recursos reales en términos concesionales
con el objetivo de promover el desarrollo en los paises menos avanzados, cumpliendo tres
requisitos:

- Que proceda de organismos oficiales, incluidos gobiernos estatales y locales, o de
sus organismos ejecutivos, es decir, la ayuda de las entidades privadas sin animo de
lucro se considera cooperacion al desarrollo, pero no AOD.

- Que tenga una concesionalidad minima del 25% (calculada a una tasa de descuento
del 10%), es decir, aunque pueda suponer endeudamiento, se han de aplicar

condiciones mejores que las del mercado.

- Que tenga como finalidad promover el desarrollo y el bienestar econémico de los
paises en desarrollo. Este criterio, al ser cualitativo, puede estar sujeto a
interpretacion, y actualmente se encuentra en fase de discusion en el seno de la OCDE

en lo que se refiere a la financiacion reembolsable a entidades privadas.

Segun su origen, la AOD puede ser multilateral (la concedida a través de las instituciones
financieras internacionales) o bilateral (la que los paises donantes conceden directamente
a los PED). Segun el destino de los fondos, la AOD puede ser ligada (si se exige que los
recursos transferidos se destinen a financiar proyectos ejecutados por empresas del pais

donante) o desligada (sin exigencia de nacionalidad).

Dada las caracteristicas de esta ayuda, es especialmente importante para los paises con
poca capacidad de atraccion de IDE y, por tanto, desempefia un papel muy significativo
como complemento a otras fuentes de financiacion al desarrollo estudiadas en este
capitulo. Algunos autores (KOSACK y TOBIN, 2006) consideran que los flujos oficiales
de ayuda tienen un papel muy relevante en la consecucion tanto del crecimiento
econdémico como del desarrollo de un pais, siempre y cuando éste disponga de unos
niveles de capital humano lo suficientemente elevados. Es mas, estos autores consideran
que la AOD es mas eficaz que la IDE, si se trata de un pais democratico y realiza un uso
eficiente de los recursos recibidos.
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Sin embargo, otros autores como Moyo (2009) consideran que la AOD en el continente
africano afecta negativamente al desarrollo porque genera el siguiente circulo vicioso:
incrementos de la ayuda oficial (entendida esta como toda financiacidén no reembolsable),
al no tener que ser devuelta, suponen un aumento de los niveles de corrupcion, lo cual
desincentiva la inversion tanto nacional como extranjera, que desemboca en una
diminucion del PIB, lo que, unido al fuerte crecimiento demografico de los paises
africanos, genera una caida de la renta per capita, por tanto, se estan incrementando los
niveles de pobreza, lo que provoca nueva concesion de ayuda oficial, punto de partida del

circulo vicioso.

En este contexto, es muy importante evitar una dependencia excesiva a la AOD porque,
ademas de su vinculacion con el incremento de los niveles de corrupcion, suelen ser flujos
poco estables en el tiempo (al depender de decisiones discrecionales de terceros paises) y
pueden llegar a transmitir sefiales negativas a los mercados. En esta linea, Patricof (2005)
defiende la necesidad de reducir la dependencia de los paises africanos a la ayuda oficial
y como sustitutivo aboga por la participacion del sector privado, principalmente por el
desarrollo del tejido empresarial local (pequefias y medianas empresas) y por la reduccion

de las barreras arancelarias.

3.3.1 Evolucién de la AOD

En la Figura 22 se puede observar que los valores de AOD en los ultimos diez afios han
seguido una evolucion ascendente, incrementandose mas del 50%. Esta tendencia muestra
que la crisis internacional de 2009 afect6 ligeramente a los flujos de ayuda, reduciéndose
un 6% en el afio 2012, pero alcanzando su maximo histoérico en 2014 con 161.100
millones de dolares de AOD bilateral (que asciende a 205.073 millones de ddlares si se
tiene en cuenta la aportacion de los organismos internacionales -AOD multilateral-). El
hecho de que no haya disminuido la AOD en los primeros afios de la crisis se puede deber
a que gran parte de la ayuda otorgada en 2009-2010 eran compromisos asumidos y
aprobados con anterioridad (que se mantuvieron pese a la restriccion presupuestaria) y
que la mayoria de la ayuda sigue siendo ligada y, por tanto, los paises desarrollados
utilizan la AOD como una opcion de conseguir contratos para sus empresas, ayudandolas

a internacionalizarse en epocas de crisis y evitando la destruccion de empleo.
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Figura 22. Total AOD procedente de los Paises Miembros del CAD
(miles de millones de ddlares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOTAL AOD Bilateral 109 107 108 129 127 131 142 133 151 161
Total AOD Multilateral 26 29 32 36 38 39 42 40 43 44
TOTAL AOD 135 136 140 165 165 170 184 173 194 205

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos OCDE.

En cuanto a las regiones (Figura 23), desde 2006, Africa es el primer destino de AOD con
54.000 millones de dolares en 2014, sin embargo, resulta especialmente Ilamativo que su
evolucion haya decrecido en el tltimo afio debido al fuerte incremento de la ayuda en los
paises asiaticos. M&s concretamente, segun datos de la OCDE, la ayuda recibida por el
continente asiatico se increment6 mas de un 60% en los dos ltimos afios, siendo la region
de Oriente Medio y méas concretamente dos paises (Jordania y Siria) los que mas han visto
incrementada la AOD. Esta evolucidn se explicaria por la inestabilidad politica en Siria

y la grave situacion de los refugiados en la region.

Figura 23. Total AOD procedente de los Paises Miembros del CAD por regiones de

destino (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos OCDE.
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Por otro lado, los paises beneficiarios de la Iniciativa HIPC llevan sufriendo una caida
continuada de flujos de AOD de alrededor del 15% desde 2011, debido a que la Iniciativa
estd llegando a su fin y la AOD generada por la condonacion de la deuda es cada vez
menor. Por su parte, la AOD en los PMA ha experimentado un crecimiento extraordinario
en los ultimos diez afios (el 70% en promedio), esto muestra que en los Ultimos afios ha
habido esfuerzos por orientar la AOD hacia las regiones menos desarrolladas. Durante la
crisis, los flujos en estos paises han disminuido pero esta caida ha sido en parte

compensada por la mayor entrada de IDE.

Segun la OCDE, los principales destinos de estos flujos han sido los sectores de educacion
y sanidad (20%), infraestructuras econémicas (19%), otras infraestructuras sociales
(18%) y ayuda humanitaria (11%).

En lo que se refiere a los donantes, el mas importante fue Estados Unidos (33.000
millones de dolares en 2014), seguido de Reino Unido (19.350 millones), Alemania
(16.550 millones), Francia (10.620 millones) y Japén (9.260 millones). Espafia ocupa el
decimocuarto lugar con 1.876 millones de dolares, siendo el principal destino de su ayuda

Costa de Marfil, Pert, Colombia y Marruecos.

3.3.2 Coémo aumentar la eficacia de la AOD

La fuente de financiacion de la ayuda oficial ha generado un intenso debate en los Gltimos
afios en lo que se refiere a: la conveniencia de desligar la ayuda, el porcentaje de ayuda
que los paises desarrollados deberian otorgar, la importancia de otras medidas como la
liberalizacion comercial (sobre todo de productos agricolas), etc. A continuacion, se
exponen los cambios que desde el CAD vy otros foros de desarrollo se estan impulsando
con el fin de hacer de la AOD un instrumento mas eficaz para el desarrollo. La filosofia
de estas propuestas esté recogida en los principios de la Declaracion de Paris de 2005, en
la Agenda de Accion de Accra de 2008 y en la Agenda de Accion de Addis Abeba de
2015 (NACIONES UNIDAS, 2015a):

e Correcta orientacion de los proyectos. La AOD serd util para el desarrollo siempre y
cuando no se destine a financiar gasto corriente e improductivo. Es importante que
se oriente hacia proyectos de inversion en sectores vinculados a la consecucion de

los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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Desvinculacion de la ayuda. Cada pais debe ser soberano para decidir donde invertir
los recursos de la ayuda y seleccionar el modo de realizar la inversion sin tener la

obligacion de elegir a las empresas del pais donante para su ejecucion.

Mayor supervision y evaluacion de resultados. Si se reduce la condicionalidad en el
uso de la AOD para aumentar la soberania de los paises beneficiarios, debe existir
una mayor evaluacion y seguimiento de los proyectos financiados para evitar

situaciones de ineficiencia y corrupcion.

Coordinacion entre los donantes. Debe existir una armonizacion de criterios por parte
de los donantes y que se produzca cierta coordinacion de la ayuda. Segun algunos
autores (DOMINGUEZ, 2011a), la OCDE deberia tener un papel clave en esta labor
a través de: i) el CAD como plataforma para la gobernanza global de la ayuda, ii) el
Centro de Desarrollo, creado en 1962 para localizar los destinos mas adecuados para
la inversidn, vy iii) el Foro Global de Desarrollo, creado en 2006 para fomentar el

didlogo politico entre paises desarrollados y en desarrollo.

Utilizacion de la AOD para la movilizacion de recursos adicionales al desarrollo
como inversiones extranjeras o comercio internacional. Esta cuestion es clave a la
hora de fomentar un desarrollo sostenible e integrador, tal y como se demostraré en

el siguiente capitulo con el modelo economeétrico presentado.

3.4 Remesas

La sexta edicidon del Manual de la Balanza de Pagos (FMI, 2009) en su articulo 12.21
sustituye el término “remesas de trabajadores” por el de “transferencias personales” y
define éstas Gltimas como “todas las transferencias corrientes, en efectivo o en especie,
de hogares residentes a favor de hogares no residentes, o viceversa.”. Este concepto es
mas amplio que el que se utilizaba anteriormente ya que incluye todas las transferencias
corrientes con independencia de tres aspectos: 1) la fuente de origen del ingreso (que
puede ser del trabajo remunerado, de las rentas de propiedad, de las prestaciones sociales
0 de la venta de un activo), 2) la vinculacion entre los hogares (relacionados o no

relacionados) y 3) el propésito de la transferencia (herencia, pension alimenticia, etc.).

134



Las remesas presentan importantes beneficios para el pais receptor ya que permiten cubrir
necesidades basicas, aumentan su capacidad de consumo e inversion, incrementan la
produccidn, favorecen la creacion de empleo y la constitucion de empresas, permiten la
acumulacién de capital humano, un mejor acceso a los servicios financieros formales y la
reduccion del trabajo infantil (BANCO MUNDIAL, 2011a). Asimismo, en situaciones de
crisis como la acontecida en 2009 las remesas son “un recurso vital para los paises pobres,
dada la muy pronunciada disminucion de los flujos de capital privado” (RATHA Y
MOHAPATRA, 2010). Por ultimo, la entrada de remesas a un pais también puede
facilitar su acceso a los mercados financieros, favoreciendo asi la diversificacion de
fuentes de financiacion. Esto se debe a que el FMI y el Banco Mundial decidieron en
2009 introducir las remesas como parte del informe de sostenibilidad (DSA, explicado en
el capitulo anterior), de tal manera que un pais con un nivel “moderado” de riesgo de
insostenibilidad de deuda puede ver reducido ese riesgo a “bajo” en caso de que tenga
unas entradas de remesas superiores al 10% del PIB o al 20% de las exportaciones de
bienes y servicios (FMI'Y BANCO MUNDIAL, 2012).

3.4.1 Evolucién de las remesas

Desde un punto de vista econdémico las remesas estan siendo una fuente de ingresos muy
importante para los paises receptores, y en el caso de determinados PED, durante la
reciente crisis financiera, el envio de remesas se convirtio en su primera fuente de
financiacion (Banco Mundial, 2014c¢). La Figura 24 muestra que el peso de la entrada de
remesas en los PED es muy elevado, absorbiendo el 74% del total de remesas en 2015.
En ese afio, lograron su maximo historico al alcanzar los 432.000 millones, lo que
representa un incremento de mas del 25% respecto a 2010. Sin embargo, y a pesar de que
las remesas hacia PED han aguantado bien los reveses de la crisis financiera, es de
destacar que su ritmo de crecimiento es cada vez menor, pasando de un incremento del
3% en 2014 a un 0,5% en 2015 (en el periodo 2010-2013 el crecimiento medio anual fue
del 7%). Segun el Banco Mundial (2016b), los principales motivos son el débil

crecimiento de los paises emisores de remesas y la apreciacion del délar estadounidense.
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Figura 24. Flujos de remesas hacia PED

(miles de millones de ddlares)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015e | 2016p | 2017p
Asia Oriental y Pacifico 71 85 85 95 106 107 113 122 127 131 136
Asia Meridional 54 72 75 83 97 108 111 116 118 123 129
América Latina y Caribe 63 65 57 58 62 60 61 64 67 69 72
Oriente Medio y Norte de Africa 32 36 34 41 43 47 49 51 50 52 53
Asia Central y Europa 39 46 37 37 41 39 48 43 35 36 38
Africa Subsahariana 19 21 28 29 30 31 35 35 35 36 38
Total Paises en Desarrollo 278 325 316 341 380 392 417 430 432 448 466
Total Mundial 385 443 436 453 507 521 573 592 582 603 626
Remesas PED/ Total Mundial 72% | 73% | 72% | 75% | 75% | 75% | 73% | 73% | 74% | 74% | 74%

e = estimacidn; p = prevision.

Fuente: elaboracién propia a partir de Migration and Remittances Factbook (Banco Mundial, 2011a)

y Migration and Development Brief (Banco Mundial, 2016b)

Respecto a las previsiones a medio plazo, el Banco Mundial (2016b) considera que tres
cuestiones van a tener un impacto significativo en la evolucion de las remesas. En primer
lugar, la reciente aprobacion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible por parte de
Naciones Unidas (septiembre de 2015), podria afectar positivamente a esta evolucién, ya
que entre sus objetivos destaca el de “Reducir las desigualdades entre paises y dentro de

ellos” (Objetivo 10), y para conseguirlo se establecen dos metas que afectan directamente

a las remesas:

- Meta 10.7: “Facilitar la migracion y la movilidad ordenadas, seguras, regulares y
responsables de las personas; entre otras cosas, mediante la aplicacion de politicas
migratorias planificadas y bien gestionadas™.

- Meta 10.10: “Para 2030, reducir a menos del 3% los costes de transaccion de las

remesas de los migrantes y eliminar los canales de envio de remesas con un costo

superior al 5%”.

En segundo lugar, el conflicto de los refugiados puede tener un impacto incierto en la
evolucion de las remesas hacia PED y dependera de las politicas que se adopten en paises

desarrollados, principalmente en el seno de la Union Europea y Estados Unidos.

Por ultimo, el potencial incremento de los desastres naturales debido al cambio climético
podria repercutir negativamente en la infraestructura bancaria para la recepcion de las
remesas por parte de los PED.
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En cuanto a la distribucion por regiones (Figura 25), conviene analizar la evolucién de
los flujos, ya que no todas las regiones tienen el mismo nimero de PED. En este sentido,
destaca el peso de Asia (tanto Oriental y Pacifico como Meridional), representando ambas
zonas mas del 55% del total de remesas en paises en desarrollo. Por su parte, la region de
América Latina y el Caribe ha ido perdiendo peso (en 2007 representaba el 23% del total
de remesas dirigidas a PED, mientras que en 2015 supuso el 16%). El motivo principal
de esta evolucion es la ralentizacion economica de Estados Unidos, Espafa e Italia
(principales destinos de los trabajadores de esta region) durante los afios de la crisis, si
bien en 2015 se produjo un incremento cercano al 5%, principalmente por la recuperacion
de estas economias (BANCO MUNDIAL, 2016b).

Figura 25. Distribucién regional de las remesas hacia PED

B Asia Oriental y Pacifico Asia Meridional
B América Latina y Caribe B Oriente Medio y Norte de Africa
B Asia Central y Europa m  Africa Subsahariana

Fuente: elaboracion propia a partir de Migration and Development Brief (Banco Mundial, 2016b)

La entrada de remesas en la regién de Europa y Asia Central sigue una evolucion bastante
erratica en términos absolutos y decreciente en términos relativos (en 2007 representaba
el 14% y en 2015 el 8% del total de flujos recibidos en PED) porque suele estar sujeta a
la situacion econdémica de Rusia, principal origen de las remesas de esta regién. El
elevado precio del petroleo durante los afios de la crisis financiera evito que los ingresos
de esta zona por remesas se derrumbaran (manteniéndose estables en torno a los 40.000
millones de ddlares), sin embargo, la crisis geopolitica de la regidn ucraniana de Crimea

y las sanciones econdmicas impuestas a Rusia, han afectado a los flujos migratorios.
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Por su parte, en la zona de Oriente Medio y Norte de Africa, las remesas se han mantenido
estables durante el periodo 2007-2015, representando en torno al 12% del total de flujos
recibidos en PED.

Finalmente, la region de Africa Sub-Sahariana es la que menos se beneficia de la entrada
de remesas (si bien la calidad de los datos es, segun los expertos, muy débil). Aunque los
niveles se mantienen estables e incluso con una tendencia ligeramente ascendente, el peso
de la entrada de remesas en estos paises representd en 2015 el 8% de las remesas de los
paises en desarrollo y el 6% respecto al total mundial. De hecho, esta zona es una de las
pocas regiones del mundo donde los recursos procedentes de la Ayuda Oficial al
Desarrollo superan a las entradas de remesas (Banco Mundial, 2014c). La inestabilidad
politica, la menor formacion y cualificacion de la poblacion y las dificultades para salir
de sus paises de origen pueden ser la causa de estos niveles. El pais con mayor entrada de
remesas de esta region es Nigeria con 20.660 millones de dolares en 2015 (Banco
Mundial, 2016c). Como se vera en el siguiente apartado, este pais intenta aprovechar al
méaximo las posibilidades existentes al tener tanta poblacién desplazada y, por ello, ha
realizado varios intentos de emitir “bonos de la didspora” para que la poblacion

inmigrante pueda invertir sus ahorros en el desarrollo del pais.

Figura 26. Principales paises receptores de remesas

(datos en millones de doélares)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bilateral Remittances Matrix, Banco Mundial (2016c).

Respecto a los principales paises receptores de estos flujos en 2015, la Figura 26 muestra
que el pais que recibio mas remesas fue India (69.000 millones de dolares), seguido de
China (64.000 millones), Filipinas (28.500 millones) y México (24.800 millones).
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Mencion especial merece este Gltimo, ya que diez afios antes se encontraba en el primer
puesto del ranking como pais receptor. Segun algunos expertos del Pew Research Center
(COHN, et al. 2013), este retroceso se debe principalmente al declive del sector de la
construccion en Estados Unidos (principal fuente de ingresos de los inmigrantes
mexicanos), asi como al incremento de las deportaciones y regresos voluntarios de

inmigrantes a causa de la crisis econémica de 20009.

También destaca la caida de Alemania como receptor de remesas desde el séptimo puesto
en 2010 al décimo en 2015. Espafia se sitda en duodécimo puesto en 2015, dos puestos

por debajo que en 2010.

Por Gltimo, segln datos del Banco Mundial (2014c), en determinados paises las remesas
representan niveles muy elevados, es el caso de Nepal (190% de los ingresos por
exportaciones), Haiti (140%), Gambia (110%) y Armenia (90%).

Por su parte, los mayores paises emisores de remesas en 2015 (Figura 27) fueron Estados
Unidos (133.500 millones de délares) (en los ultimos afios se ha incrementado esta cifra
un 21,5%), Arabia Saudi (45.700 millones), Emiratos Arabes (30.200 millones), Reino
Unido (24.900 millones) y Canada (23.400 millones). Espafia se sitGa en décima posicion
(15.600 millones de dolares en 2015), retrocediendo tres puestos respecto a 2010, debido,
principalmente, al deterioro de la situacion econdémica durante los afios de crisis

financiera y al regreso de inmigrantes a sus lugares de origen.

Figura 27. Principales paises emisores de remesas

(datos en millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bilateral Remittances Matrix, Banco Mundial (2016c).
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Finalmente, las previsiones del Banco Mundial son optimistas ya que estima que las
remesas mundiales totales sigan creciendo en 2016 (en torno al 4%) y alcancen el méximo
historico de 603.000 millones de dolares en 2016 (de los que 448.000 millones serian
enviados a paises en desarrollo). EI motivo principal de esta evolucion estable y
ligeramente creciente es que en los proximos afios los flujos migratorios seguiran
creciendo (en 2015 alcanzaron los 250 millones de migrantes) fruto de las fuerzas
demogréficas, la globalizacion, el cambio climatico y la recuperacién econdémica
(BANCO MUNDIAL, 2014c). Ahora bien, estas previsiones podrian verse afectadas
negativamente si el precio del petréleo no termina de recuperarse (reduciria el crecimiento
econdmico de parte de los paises receptores de migrantes) y los controles a los flujos de

capitales en PED se incrementan®®,

3.4.2 Cémo aumentar la eficacia de las remesas

Como se ha analizado anteriormente, las remesas representan una parte muy importante
de la entrada de capitales que reciben los paises en desarrollo, sin embargo, el reto

principal no es tanto incrementar los flujos de remesas sino “canalizar estos ingresos con

eficacia” (RATHA y MOHIELDIN, 2014).

Para conseguir maximizar el efecto de las remesas sobre el desarrollo se deben contemplar
una serie de medidas a aplicar tanto por parte de los paises receptores como de los paises

emisores de remesas.
3.4.2.1 Reduccion de los costes de envio de las remesas

Una de las cuestiones que mas afecta al envio de remesas a los lugares de origen es el
coste de transferirlo. Estos costes son mayoritariamente dos: la comision por transferencia
y el diferencial de tipo de cambio aplicado. Segun datos del Banco Mundial (2016b), el
coste medio a nivel mundial del envio de 200 ddlares fue del 7,4% (cerca de 15 dolares)
en el ultimo trimestre de 2015. Este dato, pese a que supone una reduccion de 0,6%
respecto al afio anterior y muestra una tendencia decreciente desde 2011 (Figura 28),
representa una cuantia elevada y esté lejos del objetivo del 3%, establecido en el marco

de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

% En los Gltimos afios, varios paises en desarrollo que recibian una cantidad sustancial de remesas han
impuesto diversas formas de control de capitales para evitar la depreciacion de sus monedas, con el objetivo
de frenar la disminucion de los ingresos via exportaciones (sobre todo en el contexto de menores precios
de las materias primas), pero a su vez esto dificulta la entrada de remesas.
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Figura 28. Coste total del envio de 200 ddlares
(datos en porcentaje)
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Fuente: Migration and Development Brief, Banco Mundial (2016b).

Si se lleva a cabo un andlisis entre regiones (véase Figura 29), se observa que existe una
importante disparidad. La region que mas ha reducido los costes en el periodo 2009-2015
es Africa Subsahariana (ha disminuido 3,6 puntos porcentuales), sin embargo, los costes
medios de esta region en 2015 ascienden a 9,5% y siguen siendo los méas elevados del
mundo (esto se debe principalmente a los altos costes provenientes de Canada, Francia y
Alemania, principales lugares de emisién de remesas en esta region) (BANCO
MUNDIAL, 2014c). En este periodo, la regiébn de América Latina y el Caribe ha
conseguido disminuir sus costes en 2,7 puntos porcentuales y se sitia en los segundos
mas bajos del mundo, por detras de Asia Meridional. Llama la atencion el caso de Asia
Central y Europa, que en 2009 era la region con menores costes gracias principalmente
al bajo precio de las transferencias de remesas en Rusia (menos de 1,5% por cada 200
ddlares transferidos), sin embargo, su disminucion en estos siete afios ha sido de 0,2
puntos porcentuales y segun el Banco Mundial (2016b) se debe a la entrada de remesas
en esta region procedente de Reino Unido y Suiza, paises con unos costes mucho mayores
(en torno al 15%).
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Figura 29. Coste total por regiones del envio de 200 délares
(en porcentaje del importe transferido)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Banco Mundial (2014c y 2016a).

Por otro lado, el precio del envio de remesas entre los “paises del Sur” se mantiene
especialmente elevado por los costes de convertir la moneda local del pais de origen de
la remesa a ddlares o euros para después volver a convertirlo a la moneda del pais de
destino. Prueba de ello es que cuatro de los cinco corredores mas costosos® se sittian en
Africa Subsahariana: Sudafrica-Zambia, Sudafrica-Botsuana, Tanzania-Ruanda y
Tanzania-Uganda. El coste del envio de 200 dolares entre estos paises es de entre 17,5%
y 19% (Banco Mundial, 2016a).

Segun los expertos, gran parte de esta disminucion se debe a la iniciativa lanzada en 2009
por el G8 denominada “Objetivo 5x5”. Esta iniciativa tenia como objetivo reducir los
costes de transferencia de remesas del 10% al 5% en el plazo de cinco afios. A pesar de
que el objetivo no se ha logrado puesto que el coste medio en 2015 era de 7,4 (y en 2013,
al término de los cinco afios, alcanzaba el 8,95%), la reduccién ha sido muy significativa
y segun datos del Banco Mundial (2016d), en el periodo 2009-2013 se redujeron estos

costes en 42.480 millones de délares.

Pese a estos avances, el Banco Mundial (2014a) considera que sigue existiendo mucho
trabajo por hacer e identifica diversos motivos por los que el coste de transferir remesas

se mantiene elevado:

i. Poca competencia en el sector de las empresas dedicadas a la recepcion y envio

de flujos de capital extranjeros (“empresas remesadoras”).

8 El primer corredor mas costoso es Australia-Vanuatu con 20,7% (BANCO MUNDIAL, 2016a).
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ii.  Dificultades de los inmigrantes para obtener la documentacion necesaria para
acceder a los servicios de estas empresas.
iii.  Obstaculos regulatorios.
iv.  Falta de transparencia e informacion sobre el coste en otros paises®’.
v.  Falta de un sistema de proteccion del consumidor de estos servicios.
vi.  Sistema financiero poco desarrollado en los paises receptores de remesas (falta de
infraestructura para los sistemas de pago).
vii.  Dificultad de acceso al sector de la banca por parte de los receptores de remesas,

principalmente en zonas rurales.

Como se ha indicado anteriormente, Naciones Unidas, consciente de la incidencia que
tienen los costes de transferir remesas en el desarrollo de los paises menos avanzados, ha
incluido como uno de los Objetivos de Desarrollo Sostenible la meta de reducir el coste
de envio de las remesas: “Para 2030, reducir a menos del 3% los costes de transaccion de
las remesas de los migrantes y eliminar los canales de envio de remesas con un costo

superior al 5%”.
Para conseguir esta meta, son varias las lineas de actuacion:

e Fomento de la competencia en el mercado de remesas. Muchos gobiernos de paises
en desarrollo creen que el responsable Gnico de los precios de las transferencias es el
pais emisor de las remesas, sin embargo, los paises receptores también pueden
favorecer la reduccion de costes a través de la eliminacion de barreras legales a la
libre implantacion de empresas remesadoras y a través de la inversién en

infraestructuras para mejorar los pagos nacionales e internacionales®®.

e Aumento del nivel de bancarizacion. Es imprescindible que los paises receptores de
remesas tengan una red de bancos desarrollada y abierta a todo tipo de clientes,
incluidos los que disponen de menos recursos. Acabar con la exclusion financiera
debe ser uno de los objetivos de los gobiernos de estos paises para conseguir que la

entrada de remesas favorezca al mayor numero de personas. Asimismo, la

67 Para mitigar este problema, el propio Banco Mundial desarrollé en 2008 una web (“Remittances Prices
Worldwide”) que constituye una base de datos sobre los precios de las remesas en todo el mundo. A pesar
de este logro, todavia se ha de seguir trabajando para mejorar la calidad de los datos y de la metodologia.
% El Grupo Banco Mundial dispone de una “ventanilla” de asistencia técnica que ayuda a los paises que lo
soliciten a implementar reformas técnicas o regulatorias destinadas a mejorar las condiciones para los
clientes de los mercados de remesas.
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generalizacion de nuevos vehiculos financieros para la recepcion de remesas también

ayudara a que tengan un mayor impacto en el desarrollo.

Utilizacion de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion para facilitar las
transferencias. Es importante invertir en el desarrollo tecnoldgico para mitigar los
riesgos operativos de las transferencias y reducir los costes. Asimismo, seria
conveniente encontrar el equilibrio entre una regulacion lo suficientemente restrictiva
que proteja de los delitos como el blanqueo de dinero, la financiacion del terrorismo,
o el tréfico de drogas (en ocasiones ligados al envio de remesas), y que al mismo
tiempo no suponga una limitacion para la adopcion de nuevas tecnologias en la
transferencia de dinero, por ejemplo, mediante dispositivos electronicos (RATHA y
MOHAPATRA, 2010).

3.4.2.2 Otras medidas

Al margen de la disminucidn de los costes de envio, existen otras medidas que permiten

mejorar el impacto de las remesas en el desarrollo econémico de los paises receptores:

Fomento de inversiones productivas. El destino final de las remesas es muy variado
(consumo de bienes basicos y duraderos, ahorro, inversiones), pero no todos tienen el
mismo impacto sobre la reduccion de la pobreza. Los gobiernos de los paises
receptores de remesas deben fomentar las inversiones productivas que supongan la
creacion de empresas y negocios Y, por tanto, la creacion de empleo. Para ello, los
estados deben construir un entorno institucional favorecedor de la inversion,
facilitando los tramites y licencias para crear empresas e invirtiendo en formacion y
asistencia técnica para orientar a las familias receptoras de remesas a identificar los
sectores y negocios mas productivos. El objetivo de todo ello es, como apuntan Ratha

y Mohieldin (2014), aumentar la proporcién de remesas invertidas en negocios.

Especial atencion a las variables macroecondémicas y las politicas fiscales. Existen
determinadas variables macroeconémicas, controladas en mayor o menor medida por
los gobiernos, que influyen en los flujos de remesas (tipo de interés, tipo de cambio,
estabilidad de precios, desempleo). A la hora de disefiar las politicas econdmicas
tambien se debe tener en cuenta la influencia de estas variables en las remesas al ser
éstas una fuente de financiacion muy importante para muchos PED. Asimismo, la

fiscalidad tambien puede fomentar la entrada de remesas. Segin Ratha y Mohieldin
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(2014) los paises con un elevado nimero de emigrantes deberian gravar o menos
posible estos flujos, para evitar una imposicion regresiva que, en Ultima instancia,

favorece los canales informales de entrada de dinero.

e Mejorade lainformacion estadistica. Actualmente la informacion de la que se dispone
en los PED sobre los flujos de remesas (entradas, destinos, coste del envio, etc.) es
muy limitada y muy poco homogénea, por lo que la comparacién entre paises es muy
dificil. La mejora de la informacidn estadistica disponible facilitaria que estos paises
dispusieran de un mejor rating de cara a obtener financiacion internacional (por
ejemplo, a través de la mejora de su DSA, como se ha explicado anteriormente) y
favoreceria la identificacion de posibles medidas que mejoren el impacto de las

remesas en el crecimiento econémico.
3.5 Otras Fuentes de Financiacion al Desarrollo

Una vez analizadas las tres fuentes de financiacién alternativas al endeudamiento que
actualmente estdn mas presente en los paises en desarrollo y emergentes, conviene
destacar que la Agenda Post-2015 pone de manifiesto la necesidad de contemplar fuentes
adicionales de financiacion del desarrollo para poder cumplir los ODS en 2030. En este
contexto, el debate actual se centra en el papel del comercio como instrumento para
reducir los niveles de pobreza, y la busqueda de mecanismos innovadores de financiacion,

como el “blended finance” o los bonos de la diaspora.

3.5.1 El papel del comercio internacional

Segun algunos expertos (GRUSS et al., 2017), actualmente las economias en desarrollo
y emergentes generan cerca del 80% del crecimiento econdmico mundial, esto es, casi el
doble de lo que suponia su contribucion hace dos décadas. Sin embargo, esta situacion no
tiene su reflejo en la participacion de estas economias en el comercio internacional. De
hecho, los paises del G20 en su reunion de septiembre de 2016 en Hangzhou, insistieron
en la importancia de que las economias mas avanzadas implementaran politicas
nacionales que permitieran compartir las ganancias del comercio internacional de manera

mas amplia, incluyendo a las economias en desarrollo y emergentes (G20, 2016).

Muy recientemente, en abril de 2017, ante la actual tendencia de varias economias
desarrolladas de implantar medidas proteccionistas, el FMI, el Banco Mundial y la

Organizacién Mundial del Comercio (OMC) publicaron un documento conjunto (FMI,
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BANCO MUNDIAL Y OMC, 2017) donde ponian de manifiesto la importancia del
comercio internacional como motor de crecimiento inclusivo y de reduccion de la
pobreza. Existe consenso entre estas instituciones en que la apertura comercial permite
mejorar la productividad, generar mayor competencia, reducir precios, mejorar los

estandares de vida y avanzar en la consecucion de objetivos sociales.

Para conseguir el objetivo de que las economias menos avanzadas puedan aprovecharse
de los beneficios del comercio, los paises desarrollados pueden actuar en una doble
direcciéon, por un lado, eliminando las barreras arancelarias y no arancelarias,
(principalmente las subvenciones que afectan a las exportaciones agricolas), y, por otro
lado, promoviendo la integracion regional (que facilite las conexiones transfronterizas)
con el objetivo de reducir las barreras comerciales (FMI, BANCO MUNDIAL Y OMC,
2017). Asimismo, algunos autores (GRUSS et al., 2017) sefialan medidas que pueden
adoptar los propios paises en desarrollo y emergentes para tener un papel mas relevante
en el comercio internacional, estas son: el fortalecimiento de los marcos institucionales,
la flexibilizacion del tipo de cambio y el control de potenciales vulnerabilidades que

pueden venir por un excesivo déficit por cuenta corriente o una elevada deuda publica.

Para algunos expertos como Sala-i-Martin (2007), las economias que han optado por abrir
sus fronteras e integrarse en la economia mundial, han conseguido reducir
considerablemente sus niveles de pobreza. EI mejor ejemplo de esta realidad es Asia en

los primeros afios del siglo XXI.

En este sentido, la iniciativa de la OMC denominada “Aid for Trade” (OMC, 2015) tiene
como objetivo proporcionar asistencia técnica a aquellos paises menos desarrollados para
gue puedan solucionar los obstaculos a los que se enfrentan a la hora de participar en el
comercio internacional (base exportadora poco diversificada, bajo valor afiadido en los
productos, dificultades para encontrar ventajas comparativas, infraestructuras de

transporte poco desarrolladas, etc.).
3.5.2 Nuevas opciones de endeudamiento

Como se ha analizado en el capitulo 1, acceder al endeudamiento externo es positivo
siempre y cuando se haga un uso prudente y responsable de los recursos obtenidos. Ahora
bien, algunos expertos (RATHA y KETKAR, 2008) consideran que no solo el destino de

los fondos es determinante para que la deuda sea o no sostenible, sino que también hay
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que prestar atencion al tipo de endeudamiento. Es en este punto donde aparece la
innovacion financiera como forma de devolver a los paises que han sufrido una crisis de
deuda, el acceso a los mercados financieros internacionales. Se exponen a continuacion
algunas de las propuestas de mecanismos innovadores de financiacion de paises

emergentes y en desarrollo.
3.5.2.1 Financiacion combinada o “blended finance”

A la hora de financiar proyectos de desarrollo, la financiacion combinada o “blended
finance” supone mezclar los préstamos o inversiones en capital de entidades publicas o
privadas (generalmente instituciones financieras de desarrollo, agencias de desarrollo y
bancos de desarrollo) con una subvencién o donacién (aportada generalmente por

organismos internacionales).

La diferencia con el endeudamiento tradicional es doble: por un lado no se esta
contrayendo nueva deuda para financiar el presupuesto nacional, sino para financiar
directamente proyectos de desarrollo y, en segundo lugar, la deuda contraida moviliza
recursos privados que de otra manera no se hubieran destinado a ese proyecto de
desarrollo (en la mayoria de los casos se financian proyectos que a priori no son rentables
desde un punto de vista financiero, pero que gracias a la subvencion o donacion se

vuelven atractivos para los inversores privados).

La aportacion no reembolsable suele proporcionarse a través de instrumentos que
permiten i) reducir el coste de la financiacion (aportando una donacién para financiar
parte de la inversién o sus estudios de viabilidad previos, asistencia técnica para
garantizar la calidad, eficiencia y viabilidad del proyecto o bonificando el tipo de interés
de mercado de la parte reembolsable) y ii) reducir el riesgo de la operacién (aportando
garantias o capital riesgo para alentar la participacion de otros financiadores,

principalmente privados).
Este tipo de financiacidn aporta importantes ventajas a todos los actores implicados:

e Paises beneficiarios: obtienen financiacion adicional en términos concesionales para
proyectos de desarrollo socio-economico (servicios publicos, infraestructuras,

energias renovables, etc.).
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e Sector privado que ejecuta el proyecto: obtiene la posibilidad de implementar
proyectos de desarrollo (favorece su internacionalizacion si la empresa es extranjera
0 su implantacion si la empresa es local), asumiendo un riesgo compartido.

e Entidades financieras que cofinancian la operacion: les permite financiar proyectos
que no eran viables y mitigar el riesgo de invertir en nuevos mercados y sectores.

e Organismo que otorga la subvencion/donacion: mejora la eficiencia de la ayuda
gracias al efecto catalizador hacia el sector privado y gracias a que la condiciona a la

ejecucion de proyectos de desarrollo.

Como ejemplo de este tipo de financiacion destaca el instrumento de “blending” que cred
la Unidn Europea en 2007 para canalizar su Politica de Cooperacion al Desarrollo. Este
mecanismo se articula en torno a ocho facilidades geograficas® (en funcion de la
localizacion del proyecto a financiar) y dos facilidades tematicas (creadas en 2015 se
centran en dos sectores prioritarios: electrificacion rural y agricultura inclusiva™).
Durante el periodo 2007-2014 la Union Europa destind a la financiacion combinada cerca
de 2.000 millones de euros (COMISION EUROPEA, 2015).

Figura 30. Subvenciones de 1a UE aprobadas para las facilidades de “blending”
(2007-2014) (en millones de euros)
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Fuente: “EU Blending European Union Aid to Catalyse Investments”,

Comision Europea 2015.

69 Latin America Investment Facility (LAIF), Caribbean Investment Facility (CIF), Africa Investment
Facility (AfIF), Asia Investment Facility (AIF), Investment Facility for Central Asia (IFCA), Investment
Facility for the Pacific (IFP), Western Balkans Investment Facility (WBIF) y Neighbourhood Investment
Facility (NIF).
"0 Electrification Financing Initiative (ElectriFl) y Agriculture Financing Initiative (AgriFl).

148



Asimismo, en el marco del Blending, la Comision Europea lanz6 en septiembre de 2016
el Plan Europeo de Inversiones Exteriores (PIE), con el objetivo de fomentar el
“desarrollo sostenible, el empleo y el crecimiento” de los paises africanos y los “paises
de la vecindad”’, asi como “abordar las causas profundas de los movimientos
migratorios” (COMISION EUROPEA, 2016). El ambicioso Plan combina tres elementos
o pilares: creacién del Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible (FEDS), asistencia
técnica reforzada y eliminacion de obstaculos a la inversion (profundizacion en el

mercado Unico).

La principal ventaja de este Plan desde un punto de vista financiero es el instrumento de
garantias (FEDS), que se va a dotar de contribuciones del presupuesto comunitario y del
Fondo Europeo de Desarrollo por importe de 3.350 millones de euros. Con ello, se prevén
movilizar inversiones por un total de 44.000 millones de euros (incluyendo aportaciones
de los Estados Miembros de la UE). El objetivo Gltimo es crear un potente instrumento
de mitigaciéon del riesgo en estas regiones, que tenga un efecto catalizador sobre el sector
financiero privado, para generar la suficiente liquidez y, en ultima instancia, estimular las

inversiones en estas dos regiones.

Por otro lado, el Fondo Verde para el Clima (GCF por sus siglas en inglés -Green Climate
Fund-) es otro ejemplo de financiacion combinada. Tiene su origen a finales de 2011
cuando la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climético decidio
crear un mecanismo financiero multilateral para financiar proyectos de mitigacion y
adaptacion al cambio climatico en paises en desarrollo’2. Con datos a marzo de 2017, 43
Estados se han comprometido a hacer una aportacion al GCF, de tal forma que la dotacién
total prevista alcanza los 10.300 millones de dolares. Aunque las caracteristicas concretas
de este fondo estan todavia por definir, esta previsto que haya cuatro tipos de instrumentos
financieros (donaciones, préstamos concesionales, participaciones en capital y garantias),
que se combinaran con la financiacion reembolsable otorgada por instituciones publicas

0 privadas para la financiacion de proyectos climaticos (www.greenclimate.fund).

"L Para la Unién Europea los “paises de la vecindad” son: Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia,
Egipto, Georgia, Israel, Jordania, el Libano, Libia, Marruecos, Moldavia, los Territorios Palestinos, Siria,
Tanez y Ucrania.

"2 Principalmente destinado a estados africanos, paises menos avanzados e islas pequefias en desarrollo.
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3.5.2.2 Bonos de la diaspora

Curiosamente, la innovacién financiera ha permitido unir la tradicional fuente de
financiacion del endeudamiento externo a través de la emision de deuda, con la
financiacion al desarrollo a través de los movimientos migratorios. Esto se ha llevado a
cabo a través de los llamados “bonos de la didspora” que son un instrumento de deuda
emitido por un pais que tiene como destinatario principal los emigrantes de dicho pais
(RATHA y KETKAR, 2009).

Como se ha analizado en este capitulo, en 2015 los emigrantes de paises en desarrollo
enviaron dinero a sus lugares de origen por valor de 432.000 millones de doblares
(BANCO MUNDIAL, 2016a). El ahorro de esta parte de la poblaciéon representa
aproximadamente el 2,3% del PIB de los paises de renta media y el 9% del PIB de los
paises de bajos ingresos, y la mayor parte de él se invierte en depositos de bajo
rendimiento en los paises de destino (BANCO MUNDIAL, 2011a). Es por ello que,
haciendo uso de las ventajas que proporciona la globalizacion y los sistemas financieros
interconectados (NATH, 2015), los bonos de la diaspora permiten a los inversores
beneficiarse de una rentabilidad de entre el 2 y el 4% (que es una tasa superior a lo que
podrian obtener en una cuenta de ahorros, pero inferior a la rentabilidad que ese pais
ofrece por los bonos que estan en el mercado) y, ademas, favorecer el desarrollo de su
pais, ya que estos bonos se vinculan a la financiacion de proyectos de desarrollo (BANCO
MUNDIAL, 2011b y 2011c).

Hasta la fecha sé6lo existen dos paises que han emitido con éxito estos bonos: Israel e
India, y entre los dos han recaudado més de 50.000 millones de délares (STROHECKER,
2016).

El primer pais en emitir bonos de la diaspora fue Israel en 1951 (y desde entonces los
emite anualmente) con el objetivo de captar capital de la comunidad judia que vive fuera
del pais (aungue también esta abierto a inversores de todo tipo). La emision esta registrada
en la US Securities and Exchange Commission (SEC), lo que implica el cumplimiento de
una regulacion exigente que da ciertas garantias a los inversores. Hasta la fecha, Israel ha
emitido con éxito méas de 40.000 millones de dolares (STROHECKER, 2016).

Por su parte, India también ha emitido estos bonos hasta en tres ocasiones (1991, 1998 y
2000) con el objetivo de financiar sus problemas de balanza de pagos en épocas con
dificultades de acceso a los mercados financieros internacionales. A diferencia de los
bonos de Israel, los emitidos por India no estan registrados en la SEC y sélo pueden ser
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adquiridos por expatriados. Hasta la fecha, India ha emitido con éxito 11.300 millones de
dolares (RATHA y KETKAR, 2009).

Otros paises lo han intentado como Etiopia, Nigeria, Nepal o Filipinas, pero con dudoso
éxito ya que en su mayoria fueron comprados por bancos locales y tan s6lo un porcentaje
muy pequefio fue adquirido por emigrantes de los paises de emision. Asimismo, la
debilidad institucional de estos paises, la inestabilidad politica, la poca credibilidad, el
escaso desarrollo de sus sistemas financieros y regulatorios y la dificultad de convertir la
moneda (son bonos que generalmente se emiten en moneda local), dificultan el éxito de
la emision.

Por regiones, destaca América Latina y el Caribe donde més de 145.000 millones de
ddlares estaban invertidos en estos bonos en 2012, seguida de Asia Meridional y Pacifico
con 116.000 millones, y Asia Central y Europa con 93.000 millones (BANCO
MUNDIAL, 2014c). Entre la region con menos peso destaca, una vez mas, Africa Sub-
Sahariana con 37.000 millones (BANCO MUNDIAL, 2014c). El problema en esta region
segun el Banco Mundial (2011b) es que existen pocos instrumentos financieros formales
para organizar y canalizar los bonos. Curiosamente, en todas las regiones, la captacion de
ahorro por parte de estos bonos esta en ascenso desde 2009 (Figura 31), en parte motivado
por la situacion de crisis internacional que ha reducido la rentabilidad de otros
instrumentos de ahorro que ofrece el mercado.

Figura 31. Estimacidon de los ahorros invertidos en bonos de la diaspora en 2009 y

2012 por regiones
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Fuente: elaboracion propia a partir de “Migration and Remittances: recent developments and
outlook”. Banco Mundial (2014c).
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Segun varios expertos (RATHA y KETKAR, 2010; NATH, 2015), para que los bonos de
la diaspora sean vistos por los expatriados como una opcion apropiada para sus
inversiones, es necesario que el pais emisor tenga un sistema financiero lo
suficientemente desarrollado, unas instituciones fuertes y cierta seguridad econémica y
politica, asi como ausencia de guerras civiles o conflictos armados. Por tanto, la
estabilidad financiera, la existencia de ratings de calidad crediticia, la presencia de bancos
internacionales y las caracteristicas del instrumento son aspectos clave para que los paises
en desarrollo encuentren en este tipo de emisiones una fuente de financiacién estable,
duradera y en condiciones mejores de las que ofrece el mercado. No hay que olvidar que
el éxito de esta nueva forma de endeudamiento reside en factores psicoldgicos, sociales,
econdémicos y politicos (STROHECKER, 2016). La base de estos bonos es apelar al
“patriotismo” en una especie de “crowdfunding” que permita recaudar recursos para
financiar politicas de desarrollo (educacién, sanidad, infraestructuras), al mismo tiempo

que se obtiene una rentabilidad (menor que la del mercado y sujeta a mayor riesgo).

Consciente de las limitaciones que tiene este instrumento, pero, al mismo tiempo, del alto
potencial para paises en desarrollo, el Banco Mundial ha creado un grupo de trabajo para
favorecer la implementacion de estos bonos en los paises que lo deseen. La idea es ayudar
a disefiar la estructura financiera de estos bonos (fijacién del precio, denominacion de
divisas, evaluacion del riesgo, oportunidad de la emision), asi como ayudar en la
capitalizacién de bancos y la gestién de la deuda publica (BANCO MUNDIAL, 2011b).

Actualmente existe un debate sobre si estos bonos deberian tener un mercado secundario
que otorgara mayor liquidez, o bien es preferible mantenerlos en manos de inversores del
pais de origen para no distorsionar el instrumento. Segun algunos autores como Ratha y
Mohieldin (2014), es aconsejable que estos bonos estén disponibles para todos los
inversores y comercializarlos a través de un amplio nimero de bancos de inversion (no
solo de los pocos que operan en el pais emisor), ya que con ello se podrian “movilizar
grandes sumas de dinero para el desarrollo a tipos de interés bajos y estables”. Para
conseguir el reto, resulta de vital importancia desarrollar los sistemas financieros de los
paises emisores y aumentar la confianza en su solvencia y buen gobierno con practicas

de mejora de la transparencia, lucha contra la corrupcion y rendicion de cuentas.
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3.6 Sintesis y Conclusiones

Como se ha analizado en el presente capitulo, la inversion directa extranjera es
actualmente la mayor fuente de financiacion de los paises en desarrollo con 765.000
millones de ddlares en 2015. Una de las principales ventajas de estos recursos es que no
generan deuda, evitando asi el riesgo de sobreendeudamiento en paises castigados en el
pasado por crisis de deuda. Asimismo, esta fuente de financiacion ademas de estar en
aumento, puede contribuir especialmente a la consecucion del desarrollo sostenible
(como se analizard en el proximo capitulo) si esta alineada con las politicas y estrategias

gubernamentales.

Para poder favorecer la entrada de estos recursos en paises en desarrollo y emergentes,
resulta de vital importancia mejorar la gobernanza de estos paises, fortalecer sus politicas
publicas y los marcos regulatorios y llevar a cabo un proceso de liberalizacion que permita
la libre circulacion de capitales, bienes y servicios.

En este sentido, el compromiso de las empresas que se internacionalizan y se implantan
con espiritu de permanencia en estos paises es clave para favorecer la transformacion
estructural y la industrializacion sostenible que redunde en una mejora del bienestar de
los habitantes de estos paises. Por tanto, existen importantes sinergias entre
internacionalizacion y fomento del desarrollo del pais destino de la inversion y es tarea
de todos los agentes implicados (empresas, gobiernos, instituciones financieras, bancos
regionales) potenciar las inversiones “pro-desarrollo” que permitan que sus efectos
directos e indirectos (creacion de empleo, transferencia de tecnologia y conocimiento,
generacion de ingresos publicos, mejora de infraestructuras sociales, etc.) redunden en un

desarrollo econdémico y social de los paises receptores (OLIVIE y PEREZ, 2013).

Por otro lado, pese a la critica generalizada de que muchos paises desarrollados no han
cumplido con sus compromisos de AOD, la realidad es que estos flujos se han
incrementado mas de un 50% en los ultimos diez afios (y todo ello a pesar de la crisis
financiera de 2009). Ahora bien, el reto principal no es tanto seguir aumentando los flujos
de ayuda oficial, sino conseguir incrementar la calidad, los efectos, la eficacia y la

transparencia de dichos recursos.

Por tanto, la AOD debe entenderse como un complemento que ayude a catalizar recursos

adicionales de otras fuentes de financiacion. Es decir, los flujos de donacion o en términos
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mas concesionales que los del mercado deben servir para generar el entorno propicio que
permita la entrada de otros flujos con espiritu de permanencia (como la IDE). De este
modo, la AOD debe ir orientada, por un lado, a establecer los servicios basicos esenciales
(como la educacion o la sanidad) y las infraestructuras que favorezcan el comercio y los
sectores mas productivos, y por otro, a reforzar el entorno institucional, el sistema

impositivo, el sistema financiero y la mitigacion del riesgo.

Por su parte, las remesas han demostrado ser fundamentales para los paises en desarrollo
tanto porque son generadoras de riqueza (al ser una fuente importante de ingresos), como
porque favorecen la inclusion financiera, el emprendimiento o las inversiones y permiten
mejorar el grado de alfabetizacion, el nivel de estudios y la salud en los paises receptores

de las mismas.

Como se estudiara en el siguiente capitulo, la evidencia empirica corrobora la importancia
de las remesas en el desarrollo de un pais; ahora bien, el incremento de esta fuente de
financiacion va intimamente ligado a una pérdida de capital humano, por lo que el
objetivo no es tanto el aumento de este recurso, sino que la transferencia de remesas se
realice de manera mas econdémica, rapida y segura a través de la promocién de

condiciones de mercado competitivas y trasparentes (UNCTAD, 2015a).

Finalmente, la nueva arquitectura financiera internacional ha puesto de manifiesto la
importancia de otras fuentes de financiacion mas innovadoras, como la financiacion
combinada o los bonos de la diaspora y ha rescatado el antiguo debate sobre el papel del

comercio como motor de crecimiento inclusivo y de reduccion de la pobreza.

En el proximo capitulo se llevard a cabo la construccion de unos modelos explicativos del
desarrollo y sus componentes a partir de las cuatro fuentes de financiacion, con el objetivo
de analizar cudl de ellas tiene un mayor impacto en el desarrollo, asi como si existe cierto

grado de complementariedad entre ellas.
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Capitulo 4

La Importancia de las Fuentes de Financiacion en
la Consecucion del Desarrollo Economico y
Social. Un Analisis Empirico

4.1 Introduccion

Como se ha explicado anteriormente, los paises en desarrollo y emergentes, pese a su
gran heterogeneidad, tienen unas caracteristicas similares que les hacen fuertemente

dependientes de los flujos externos para emprender o consolidar su proceso de desarrollo.

Segun Kindleberger (1958) y Nurkse (1995), estas caracteristicas llevan a las economias
menos avanzadas a sufrir el siguiente “circulo vicioso”: presentan niveles muy bajos de
inversiones productivas, que imposibilitan el crecimiento econdémico y favorecen el
estancamiento, el cual reduce las posibilidades de generar beneficios empresariales y
mayores salarios, reduciendo la renta disponible e imposibilitando el ahorro interno, lo

cual vuelve a desencadenar la escasez de inversiones productivas.

En este contexto, la Teoria del “Big Push” de Rosestein-Rodan (1961) concluye que los
paises en desarrollo necesitan un “gran empuje” que les permita la capitalizacion de su
economia, aumentando el gasto en inversion y generando la industrializacién del pais

como medio para superar el subdesarrollo.

En la mayoria de ocasiones, el “Big Push” consiste en conseguir recursos externos para
emprender reformas e implantar politicas que les permitan salir del circulo vicioso
anteriormente descrito. Estos recursos externos pueden ser publicos (deuda externa o
ayuda oficial al desarrollo) o privados (deuda externa, inversion directa extranjera o
remesas). Las ventajas e inconvenientes de cada una de estas fuentes de financiacion ya

han sido analizadas en los capitulos anteriores, sin embargo, dicho estudio debe
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completarse con un analisis empirico de la importancia de cada una de ellas en la
consecucion del crecimiento econdémico y en el aumento de los niveles de bienestar,

elementos que se integran en el concepto y en la medida del “desarrollo humano™.

El presente estudio pretende superar la dicotomia existente en la literatura econémica
(REITER y STEENSMA, 2010; KOSACK y TOBIN, 2006; NOORBAKHSH et al.,
2001) sobre si el desarrollo humano se ve més influenciado por la AOD o la IDE, a través
de la inclusion de otras variables adicionales. En concreto, lo que se pretende demostrar
es que el desarrollo humano se explica también por otras dos importantes fuentes de
financiacion: la deuda externa y las remesas. Ahora bien, no todas ellas influyen de igual
manera, por lo que este estudio también entra a valorar la importancia de cada una de
ellas en la consecucién del desarrollo y su grado de complementariedad, centrandose

especialmente en el papel de la IDE.

4.2 Modelos explicativos del desarrollo y sus componentes a partir de las

fuentes de financiacion

4.2.1 Revisién de la literatura econdmica

Como se ha analizado en el capitulo anterior, los distintos autores e instituciones que han
estudiado el papel de la IDE en el desarrollo (NOORBAKHSH, et al., 2001; OLIVIE y
PEREZ, 2015; UNCTAD, 2002; COMISION EUROPEA, 2017) coinciden en que es una
importante fuente de financiacion en paises en desarrollo y emergentes por sus efectos
tanto directos (generacion de empleo, financiacion de desequilibrios de la balanza de
pagos, generacion de ingresos fiscales), como indirectos (transferencia de tecnologia,
know-how, posibilidad de acceder a mercados extranjeros). No obstante, estos beneficios

no acontecen de la misma manera en todos los paises receptores de IDE.

Reiter y Steensma (2010) demostraron que, en paises con escasa presencia de capital
humano, industrias poco desarrolladas como para aprovechar los avances tecnoldgicos y
empresas nacionales poco competitivas, la entrada de IDE podria ser contraproducente
para el pais receptor, al expulsar la competencia. Es por ello que estos autores consideran
que para que la IDE sea verdaderamente generadora de desarrollo humano, es
imprescindible (ademas de tener unos niveles de corrupcion bajos) limitar los sectores en

donde el capital extranjero pueda invertir y favorecer la industria nacional a través de la
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regulacion (discriminacion positiva). Lo que no consideraron estos autores es que estas

medidas reducirian a su vez la entrada de IDE, limitando sus potenciales beneficios.

Por su parte, otros estudios (KOSACK y TOBIN, 2006) anteponen el papel de la AOD
frente al de la IDE de cara a la consecucion del desarrollo, argumentando que la AOD
generara crecimiento y desarrollo si los estados beneficiarios hacen un uso responsable
de dichos recursos, mientras que la IDE no tiene efectos en crecimiento e incluso puede
impactar negativamente en el desarrollo de los paises menos avanzados si no disponen de

suficiente capital humano.

En contraposicion a estas teorias, la Comision Europea (2016) defiende el papel del sector
privado como elemento clave para realizar inversiones productivas y crear empleo. De
hecho, esta institucion, en el marco del Plan Europeo de Inversiones Exteriores, ha
destacado la prevalencia en Africa y “paises de la vecindad” del circulo vicioso
anteriormente descrito, pero incorporando dos factores adicionales: la inestabilidad
politica y los flujos migratorios. En efecto, la Comisién Europea (2017) destaca que los
bajos niveles de inversion privada provocan un incremento de los flujos migratorios, los
cuales generan inestabilidad politica, y ésta a su vez termina desembocando en una crisis
econdmica, lo que conlleva menores tasas de crecimiento, generando de nuevo bajos
niveles de inversion privada, punto de partida del circulo vicioso (véase Figura 32). Ante
esta situacion, el papel del sector privado y, concretamente, de la inversion directa

extranjera es muy relevante.

Figura 32. Circulo vicioso en Africa y paises de la vecindad
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Fuente: Comision Europea (2017)
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En el presente estudio se va a constatar, en linea con la posicion de la Comisién Europea,
que, sin restar importancia a la AOD, la IDE tiene un papel mas relevante a la hora de
conseguir reducir los niveles de pobreza y aumentar el bienestar social. Esta idea era
compartida por Colin Powell en la Conferencia del Departamento de Estado en
Washington en 2002: “But as important as official assistance is to improving people’s
lives, the reality is that it is trade and private capital flows that will make the real

difference that are more, more, much more significant”.

La estructura del analisis empirico que se realiza en el presente capitulo es la siguiente.
En primer lugar, se formularan las hipétesis que se someten a contrastacion; en segundo
lugar, se describirdn los datos utilizados para el estudio: variables dependientes y
explicativas, asi como la composicion por paises de la muestra seleccionada; en tercer
lugar, se formulard un modelo general explicativo del desarrollo humano, asi como dos
extensiones; y, por ultimo, se analizaran los resultados obtenidos en las estimaciones de

los modelos mencionados.

4.2.2 Hipdtesis

Este estudio pretende demostrar que el desarrollo de un pais en desarrollo o emergente se
ve influido por la fuente de financiacién utilizada, y dentro de las distintas alternativas
posibles, el importante y significativo impacto de la inversidn directa extranjera en la

mejora de los niveles de desarrollo. Para ello, las hip6tesis formuladas son las siguientes:

e H1: el indice de Desarrollo Humano en paises en desarrollo y emergentes se ve
afectado por las siguientes cuatro fuentes de financiacion: inversion directa
extranjera, ayuda oficial al desarrollo, deuda externa y remesas.

e H2: entre estas fuentes de financiacion, la IDE y las remesas tienen un impacto
directo en la mejora del IDH, mientras que la AOD permite favorecer el desarrollo
orientado a la reduccion de las desigualdades.

e Ha3: la aportacion de la deuda externa no es positiva para la consecucion del
desarrollo.

e H4: ademas de las variables relativas a la financiacion, el capital humano tiene un
impacto positivo en el desarrollo de un pais, por encima de otras variables de control

como los niveles de corrupcion o las rentas procedentes de los recursos naturales.
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4.2.3 Variables y paises

Para comprobar las mencionadas hipétesis, se formulard un modelo general que incorpora
como variable dependiente el indice de Desarrollo Humano y como variables
explicativas, los indicadores de cuatro fuentes de financiacion (inversion directa
extranjera, ayuda oficial al desarrollo, deuda externa y remesas) y tres variables que
controlan otros aspectos influyentes en el desarrollo, como pueden ser indicadores
relativos al capital humano, la corrupcién y las rentas procedentes de los recursos

naturales.

Para el estudio se ha utilizado una muestra representativa de treinta y cuatro paises que
engloban las regiones de Africa Subsahariana (quince paises), América Latina y el Caribe

(doce), Sudeste Asiatico (cinco) y Europa del Este (dos).

El periodo de tiempo utilizado es de dieciséis afios, comprendidos entre 1999 y 2014. Se

trata de un “unbalanced panel” constituido por 277 observaciones.
4.2.3.1 Seleccion de variables
e Variable dependiente

Para realizar el analisis, se parte del término “desarrollo humano”, acufiado por el
Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en 1990 al crear el indice de
Desarrollo Humano. Este indice es un indicador compuesto, de publicacién anual, que
mide los avances de un pais respecto a tres dimensiones bésicas del desarrollo humano:
la riqueza, la educacion y la salud. Para poder realizar comparaciones entre paises, el
PNUD calcula éste indice haciendo uso de las bases de datos de los principales

organismos internacionales de estadisticas y de otras fuentes fiables disponibles.

Conviene destacar que la idea que hay detras de medir los avances de un pais no sélo por
la evolucion de su produccion sino por otros factores que impactan directamente en el

bienestar social, se remonta anos atras.

Tradicionalmente, la medicién del grado de desarrollo se realizaba a través de un Unico
indicador, el PIB, es decir, el valor monetario de los bienes y servicios producidos en un
pais en un periodo de tiempo determinado. Sin embargo, pronto empezaron a surgir
opiniones, como la del Premio Nobel de Economia Amartya Sen (1979) y otros expertos

en la materia (MORRIS, 1979; STREETEN et al., 1981; STEWART, 1985; STIGLITZ
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2006), que ponian de manifiesto la importancia de valorar el desarrollo no s6lo en
términos economicos (la “utilidad” de los bienes y servicios producidos), sino también en
términos de oportunidades y capacidades de la poblacion. El propio Sen, afios mas tarde
(1999), aseverd “An adequate conception of development must go much beyond the
accumulation of wealth and the growth of gross national product and other income-

related variables ”.

Existe, por tanto, un amplio consenso en la teoria econdmica sobre la importancia de
medir el desarrollo de un pais “en sentido amplio” (enfoque holistico), es decir, no sélo
considerando el desarrollo estrictamente econémico del mismo, sino también su
desarrollo social. La filosofia que subyace es que el crecimiento econémico es un medio
que contribuye al desarrollo, pero no es un objetivo en si mismo. Es mas, se puede dar la
paradoja de que un pais tenga el mismo nivel de INB per cépita, pero con resultados de

desarrollo humano muy inferiores.

Volviendo al IDH, existe cierto consenso (HERRERO et al, 2004) en que este indice es
un buen indicador del grado de desarrollo de un pais porque sintetiza adecuadamente los
elementos clave del bienestar de la sociedad (riqueza, educacion y salud). Ahora bien,
existe diversidad de opiniones sobre si las variables escogidas para medir cada una de
estas dimensiones son las mas adecuadas. Por ejemplo, el indice de Bienestar Economico
(IBE) creado por Osberg y Sharpe (2002) propone utilizar cuatro variables fundamentales
para medir el desarrollo humano de un pais: el consumo (publico y privado), las
variaciones en los stocks de riqueza (capital, capital humano e I+D), igualdad en términos
de renta y pobreza, y seguridad econdémica (donde se incluye salud y desempleo).
Asimismo, otra critica que recibe este indice son los indicadores utilizados para medir la
educacion en el IDH, porque en paises desarrollados, donde esta establecido por ley una
educacion minima obligatoria, seria mas apropiado considerar la inversion en capital

humano en el tramo de estudios no obligatorios.

Sin embargo, a pesar de las limitaciones del IDH, se trata de un indicador apropiado para
el modelo econométrico planteado en este estudio porque con él se pretende analizar el
comportamiento de paises en desarrollo y emergentes, en donde existe una gran
disparidad de informacion estadistica disponible. En estos casos, el IDH se convierte en
un indicador homogéneo y comparable, y, por tanto, estaria justificado utilizar variables

elementales en el calculo de cada una de las tres dimensiones, dado que es la Gnica manera
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de poder disponer de los datos para todos los paises de la muestra. Este indicador es
utilizado en otros estudios de referencia en el ambito de la modelizacion del desarrollo

econdémico, como son Reiter y Steensma (2010) y Kosack y Tobin (2006).

Por todo lo anterior, para el estudio empirico que se va a realizar a continuacion se toma
el IDH como proxy del desarrollo de un pais. Conviene destacar que se ha intentado
realizar el estudio considerando varios indicadores de pobreza™ como variables
dependientes, pero no se han podido extraer conclusiones porque no se disponia de datos

suficientes y homogéneos para toda la muestra seleccionada.

Actualmente, las dimensiones incluidas en el célculo del IDH y los indicadores utilizados
son los siguientes’: riqueza (medida a través del Ingreso Nacional Bruto), educacion
(medida a través de dos indicadores: afios de escolarizacion previstos y media de afios de
escolarizacion disfrutados) y salud (medida a través de la esperanza de vida al nacer).

Para mas informacidn sobre el calculo del IDH, véase anexo 1.

Asimismo, como forma de seguir mejorando la manera de medir el desarrollo de un pais,
en 2010 el PNUD publicé por primera vez el IDH ajustado por otros indicadores que
afectan directamente en el desarrollo de un pais: la desigualdad multidimensional, las
disparidades de género y las carencias extremas. Esta ampliacion del IDH dio lugar a tres
nuevos indicadores: Indice de Desarrollo Humano ajustado por la Desigualdad (IDH-D),
indice de Desigualdad de Género (IDG) e indice de Pobreza Multidimensional (IPM). A

continuacion, se explican cada uno de ellos’:

- Indice de Desarrollo Humano ajustado por la Desiqualdad. EI IDH-D tiene como

objeto analizar el modo en que los logros en materia de salud, educacion e ingresos
se distribuyen entre sus residentes. Si el IDH coincide con el IDH-D significa que en
dicho pais no existe desigualdad entre las personas. De este modo, la diferencia entre
el IDH y el IDH-D mide la pérdida de desarrollo humano de un pais por la existencia

de desigualdades entre sus habitantes.

73 Estos indicadores son: la Tasa de incidencia de la pobreza (rural, urbana y nacional), la Brecha de la
pobreza (rural, urbana y nacional) y el indice de Gini (fuente: PNUD).

" Informacidn obtenida de las Notas Técnicas del Informe sobre el Desarrollo Humano 2015 (PNUD, 2015)
7> Informacion obtenida del apartado “Guia para el Lector” incluido en el Informe de Desarrollo Humano
de 2015 (PNUD, 2015).
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- Indice de Desigualdad de Género. El IDG permite medir la pérdida en el desarrollo

humano de un pais por la desigualdad entre los logros de mujeres y hombres en tres
dimensiones: salud reproductiva’®, empoderamiento’” y mercado laboral’®. Un valor

bajo del IDG indica un nivel bajo de desigualdad entre mujeres y hombres.

- Indice de Pobreza Multidimensional. EI IPM mide la cantidad relativa de carencias

que sufren las personas en las dimensiones de salud’®, educacion®® y nivel de vida8®.
Este indice utiliza microdatos de encuestas de hogares®? y, a diferencia del IDH-D,

todos los indicadores utilizados para construirlo provienen de la misma encuesta.

Como se analizard mas adelante, entre las extensiones del modelo objeto de estudio se
incluye analizar la importancia de cada una de las fuentes de financiacién sobre el IDH-
D, al considerar que utilizar una fuente de financiacion u otra también influye en la

reduccion de las desigualdades de un pais.
e Variables explicativas

Como variables explicativas se toman las distintas fuentes de financiacion utilizadas y
una serie de variables exdgenas. El objetivo es analizar el peso de cada una de ellas en el

desarrollo de los paises de la muestra.

- Inversién Directa Extranjera. Como se ha analizado en el capitulo anterior, la IDE es

la primera fuente de financiacién en paises en desarrollo desde 1994, asi como la
menos volatil. Estos flujos de capitales tienen, en términos generales, un impacto
positivo en los paises receptores ya que permiten financiar los desequilibrios de
balanza de pagos, obtener mayores ingresos via impuestos, dan acceso a nuevos
mercados de mercancias, generan empleo y mejoras de la productividad, permiten la
transferencia de tecnologia y la difusion del conocimiento (NOORBAKHSH, et al.,
2001; OLIVIE y PEREZ, 2015). Algunos estudios recientes (GRUSS et al., 2017) han

6 Medida a través del indice de mortalidad materna y la tasa de natalidad entre las adolescentes.

7 Medido mediante la proporcion de escafios en el parlamento ocupados por mujeres y la proporcion de
poblacion que cuenta con algun tipo de educacion secundaria.

8 Medido mediante la participacion de la mujer en el mercado de trabajo.

% Medido mediante dos indicadores: grado de nutricién de la poblacion y mortalidad infantil.

8 Medido a través de dos indicadores: matriculacion infantil y asistencia a la escuela.

81 Medido mediante seis indicadores: acceso a la electricidad, al agua potable, a la sanidad, a la vivienda, a
combustible para cocinar y a activos relacionados con la informacion, la movilidad o la subsistencia (tierras
cultivables o ganado).

8 |as encuestas utilizadas son: Encuesta Demografica y de Salud de ICF Macro, y la Encuesta de
Indicadores Multiples por Conglomerados de UNICEF.
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demostrado que alrededor de una tercera parte de la tasa promedio de crecimiento per
capita de los paises en desarrollo en el periodo 2005-2016 (frente al periodo 1995-
2004) puede atribuirse al incremento en las entradas de capital con espiritu de

permanencia.

Ayuda Oficial al Desarrollo. Como se ha analizado en el anterior capitulo, pese a que

en los ultimos afios la evolucion de la AOD ha sido ascendente, su peso relativo
respecto al resto de fuentes de financiacién ha disminuido. En la década de los 90, la
AOD era la primera fuente de financiacion en paises en desarrollo; sin embargo, desde
2004 y hasta la actualidad, es la fuente de financiacion con menor peso en estos paises
(8% del total de fuentes de financiacion, muy lejos del 40% de la IDE, el 26% de las

remesas Yy el 25,5% de la deuda privada).

A pesar de esta evolucion, algunos autores (KOSACK y TOBIN, 2006) consideran
que la presencia de AOD es especialmente relevante en paises con poca capacidad de
atraccion de IDE, siempre y cuando dispongan de unos niveles de capital humano lo
suficientemente elevados. Es mas, estos autores consideran que la AOD es mas eficaz
que la IDE, si se trata de un pais democratico y realiza un uso eficiente de los recursos
recibidos. Sin embargo, otros autores como Moyo (2009) consideran que la AOD
afecta negativamente al desarrollo porque genera un circulo vicioso al provocar
aumentos de los niveles de corrupcion y desincentivar la inversion tanto nacional

como extranjera.

Deuda Externa. La deuda y, mayoritariamente, la procedente del exterior, ha sido la

principal fuente de financiacion de la mayoria de paises en la década de los setenta y
los ochenta. Tal y como se ha analizado en el capitulo 1, el modelo de Obstfeld y
Rogoff (1995) demuestra que acceder al endeudamiento externo es beneficioso desde
un punto de vista tedrico porque permite que el consumo y la capacidad de inversion
de un pais no esten limitados a la produccion corriente y nacional, consiguiendo asi
una asignacion de recursos mas eficiente, generando un crecimiento econémico
mayor que el que el ahorro interno hubiera permitido y aumentando el bienestar. Sin
embargo, si este endeudamiento se realiza sin valorar la capacidad de devolucion de
los préstamos y se destina a financiar gasto corriente en vez de inversiones
productivas o politicas de desarrollo, los niveles de deuda pueden llegar a convertirse

en una carga para el pais deudor que lastrara su desarrollo futuro.
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Algunos autores (PATTILLO et al., 2002) afirman que, a partir de un determinado
nivel, aumentar la deuda de un pais disminuye las posibilidades de crecimiento del
mismo. Concretamente estimaron que el crecimiento econdémico de un pais se reduce
en un punto porcentual al duplicarse la deuda de dicho pais. Dado el impacto que una
situacion de sobreendeudamiento tiene sobre el crecimiento del PIB y el bienestar

social, se utiliza esta variable como explicativa del modelo.

Remesas. Desde 1998 las remesas se yerguen como segunda fuente de financiacion
de paises en desarrollo®y, segtn el Banco Mundial (2014c), en el caso de alguno de
estos paises, el envio de remesas se convirtio en la primera fuente de financiacion
durante la crisis financiera y monetaria de 2009. Existe consenso en la literatura
econdémica (RATHA y MOHAPATRA, 2010; BANCO MUNDIAL, 2011a) en que
las remesas presentan importantes beneficios para el pais receptor ya que permiten
cubrir necesidades bésicas, aumentan su capacidad de consumo e inversion,
incrementan la produccion, favorecen la creacion de empleo y la constitucion de
empresas, permiten la acumulacion de capital humano, un mejor acceso a los servicios
financieros formales y la reducciédn del trabajo infantil. Es por ello que esta fuente de

financiacion debe estar presente en el modelo presentado.

Otras variables

Analizando la literatura especializada, se han seleccionado las siguientes tres variables

exogenas que influyen en la variable dependiente:

Capital Humano. Como se ha indicado anteriormente, una de las criticas que recibe

el IDH es que no tiene en cuenta la educacion en el tramo de estudios no obligatorios.
Para superar esta limitacion, se incorpora al modelo una variable de educacién
superior, que acta como proxy del capital humano. Asimismo, la mayoria de
estudios®* consideran la variable del capital humano como clave a la hora de explicar
el desarrollo de un pais, no sélo por su impacto directo en la calidad de vida y el
bienestar social, sino también por su impacto indirecto, permitiendo que la AOD y la

IDE sean fuentes de financiaciéon mas eficaces.

8 Con excepcion del periodo 2006-2007 y 2013-2014 cuando la deuda privada crecid fuertemente hasta
superar la entrada de remesas, debido principalmente a la excesiva liquidez en el primer periodo, y a los
menores tipos de interés en los paises desarrollados, en el segundo.

8 Norbakhsh et al. (2001), Kosack y Tobin (2006), Reiter y Steensma (2010) son algunos ejemplos.
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- Corrupcion. Los niveles de corrupcién de un pais afectan directamente a su nivel de
desarrollo porque, cuanto mayor sea, mas recursos se detraen para realizar inversiones
productivas, reduciendo la eficacia de la AOD o la deuda externa y desincentivando
la entrada de IDE por la falta de seguridad juridica y la debilidad institucional.
Asimismo, es muy habitual encontrar en la literatura econdmica modelos que incluyen
variables que miden la transparencia, el nivel de democracia o la corrupcion de un
pais a la hora de analizar la mejora de su desarrollo humano o la importancia de la
AOD Yy la IDE®,

- Recursos naturales. Varios estudios empiricos® han demostrado la conveniencia de

incluir la disponibilidad de recursos naturales a la hora de analizar el desarrollo. Esto
se debe a los ingresos que puede llegar a generar en un pais, tanto de manera directa

(industria extractiva, exportaciones) como indirecta (mayor entrada de IDE).
4.2.3.2 Paises de la muestra

Los treinta y cuatro paises de la muestra han sido seleccionados por haber sufrido crisis
financieras y monetarias en las Gltimas décadas del siglo XX y haber sido analizados en
profundidad en el capitulo 2. Todos ellos son paises en desarrollo, con excepcion de tres
que actualmente forman parte del grupo de economias de renta alta, segun la clasificacién
del Banco Mundial. Siguiendo con esta clasificacion, diez paises de la muestra son
considerados economias de renta media-alta, trece de renta media-baja y ocho economias
de renta baja. Asimismo, siguiendo la clasificacion de Naciones Unidas (la ultima
actualizaciéon data de mayo de 2016), diez paises de la muestra son paises menos

avanzados.

Por altimo, en lo que se refiere a la situacion de deuda externa, la muestra incluye quince
paises pertenecientes a la Iniciativa HIPC (explicada en el capitulo 2). Actualmente,
segun el analisis de sostenibilidad de la deuda del FMI y el Banco Mundial (explicado
también en el capitulo 2), cinco paises de la muestra se encontrarian con riesgo bajo de

insostenibilidad de la deuda, diez con riesgo moderado, tres con riesgo alto y uno en

8 Sirowy et al. (1990), Przewoski y Limongi (1993), Norbakhsh et al. (2001), Kosack y Tobin (2006),
Reiter y Steensma. (2010) son algunos ejemplos.
8 Como, por ejemplo, Lim (1983), Norbakhsh et al. (2001) y Kosack y Tobin (2006).
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situacion de “debt distress”®’. Véase anexo 2 para la clasificacion de los paises de la

muestra.

Todos estos paises han experimentado una mejora de su IDH en el periodo comprendido
entre 1999 y 2014 (véase anexo 3 con la evolucién de las variables). En esos dieciséis
afios, el IDH de estos paises se increment6 en media un 19% (1,2% anual), destacando la
fuerte mejoria experimentada por los paises de la muestra pertenecientes a la region de
Africa Subsahariana (30%) (con paises como Etiopia (56%), Mali (51%), Mozambique
(42%), Angola (40%) o Zambia (38%) a la cabeza), frente a la mejoria del resto de
regiones (12% del Sudeste Asiatico y 11% tanto Europa del Este como de América Latina
y el Caribe), dado que estas ultimas partian de un nivel de desarrollo mayor.

En lo que se refiere a las fuentes de financiacion utilizadas en los paises de la muestra,
cabe destacar el fuerte incremento de la IDE respecto del PIB en el periodo analizado,
que alcanza el 160% (10% anual). Resulta especialmente llamativa la entrada de estos
recursos en los paises de la muestra pertenecientes a la region de Africa Subsahariana
(365%), frente a la caida del 48% en Europa del Este y del 35% en el Sudeste Asiatico,

asi como al leve crecimiento del 1% en América Latina y el Caribe.

En este periodo, las remesas respecto del PIB han sido la segunda fuente de financiacion
que mas ha crecido en los paises de la muestra (114%), destacando el fuerte crecimiento
de los paises de Africa Subsahariana (183%), América Latina y el Caribe (107%) y
Europa del Este (57%), frente a la menor entrada de estos recursos en los paises del
Sudeste Asiatico (5%).

Por su parte, las dos fuentes de financiacion tradicionales han experimentado una
tendencia decreciente en todas las regiones estudiadas®. En concreto, la AOD respecto
del PIB en estos paises ha disminuido un 32%, siendo especialmente llamativa la caida
en la zona del Sudeste Asiatico (91%). Por su parte, la deuda externa respecto del PIB ha
experimentado una reduccion del 37%, superando el 66% en los paises de Africa
Subsahariana, principalmente por las condonaciones de deuda a raiz de la Iniciativa
HIPC.

87 Para el resto de paises de la muestra no esta disponible este analisis.
8 En el caso de la AOD en Europa del Este no se puede realizar el andlisis por no disponer de datos.
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Analizando esta evolucion para los diez paises de la muestra que forman parte del grupo
de los paises menos avanzados, se observa la misma tendencia. En efecto, el IDH de estos
paises se incremento un 34%, lo cual vino acompafiado de un incremento del 386% de la
entrada de IDE respecto del PIB, de una mejora del 110% de las remesas y de una caida
tanto de la deuda externa (65%), como de la AOD (32%).

Del mismo modo, los quince paises de la muestra que pertenecen a la Iniciativa HIPC se
caracterizan también por una mejora del IDH por encima de la media (26% frente al 19%),
sustentado en una disminucion de sus niveles de deuda (62%) y de AOD (38%) y una

mejora muy pronunciada de la IDE (338%) y de las remesas (202%).

En lo que respecta a las variables exdgenas, destaca una mejora del 87% del indice de
Capital Humano, llamando especialmente la atencién la region de América Latina y el
Caribe (109%) y Africa Subsahariana (102%). Asimismo, en el periodo estudiado, se ha
producido una disminucion de la percepcion de los niveles de corrupcion (mejora media
del 22%, especialmente relevante en los paises del Sudeste Asiatico con el 34%), y un
fuerte incremento (117%) de la renta generada por los recursos naturales respecto del PI1B

(destacando también la importancia del Sudeste Asiatico con un 218%).

En definitiva, en el periodo de referencia (1999-2014), los treinta y cuatro paises de la
muestra han visto mejorado en torno a un 20% su IDH. Por su parte, las fuentes de
financiacion que mas crecieron en este periodo fueron la IDE (160%) y las remesas
(114%); en detrimento de la deuda externa (disminucion del 37%) y de la AOD
(disminucion del 32%). En el siguiente apartado se presenta un modelo econométrico que
pretende clarificar si efectivamente existe una relacion entre la evolucién anteriormente

descrita de las fuentes de financiacién de los paises y la mejora sustancial de su IDH.
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4.2.4 Modelo econométrico

4.2.4.1 Modelo general

El modelo con el que se analizard el impacto de cada fuente de financiacion en el

desarrollo se resume con la siguiente ecuacion:

IDHit= Bo + B1IDEit + B2AODit + B3DEit + fsREMit + BsVC'+ ai + Eit @

Donde:

IDH es el indice de Desarrollo Humano (la variable dependiente), multiplicado por

100 para evitar problemas de escala con las variables explicativas.

Bo es el término independiente del modelo e indica cual es el valor de la variable

dependiente cuando todas las variables explicativas son iguales a cero.

B15 son los coeficientes del modelo entre cada una de las variables explicativas y el
IDH.

IDEites lainversion directa extranjera. En el modelo presentado se utiliza el indicador
de entrada neta de capital en porcentaje del PIB, obtenido de la base de datos del
Banco Mundial. Este indicador esta calculado como la suma del capital social, la
reinversién de las ganancias, otras formas de capital a largo plazo y capital a corto
plazo, tal como se describe en la balanza de pagos. Se utiliza, una variable flujo en
lugar de una variable stock porque la segunda est& expresada en valor de libros y no

incorpora ajustes por inflacion o variaciones del tipo de cambio.

AOD:tes la ayuda oficial al desarrollo. El indicador utilizado en el modelo es la ayuda
oficial neta para el desarrollo recibida, en porcentaje del PIB, obtenido de la base de
datos del Banco Mundial. Este indicador comprende los desembolsos de préstamos
en condiciones concesionales (netos de reembolsos de principal) y las donaciones
otorgadas a paises y territorios que figuran en la lista del CAD de destinatarios de
AOD.

DEi: es la deuda externa. Como indicador se ha utilizado la deuda externa total
acumulada, en porcentaje del PIB, obtenido de la base de datos del Banco Mundial y
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calculado como la cantidad adeudada a los no residentes, que se reembolsa en divisas,

bienes o servicios.

- REMit es la entrada de remesas. El indicador utilizado en el modelo es la entrada de
remesas en porcentaje del PIB, obtenido de la base de datos del Banco Mundial y
calculado como la suma de las transferencias corrientes que realizan los trabajadores

migrantes y los sueldos y salarios percibidos por los trabajadores no residentes.

VC’ es un vector de variables de control que incorpora tres variables exdgenas que

influyen en la variable dependiente:

o Capital Humano: se ha tomado como indicador la media aritmética del nimero
total de estudiantes matriculados en educacion secundaria y de estudiantes
matriculados en educacidn terciaria, independientemente de su edad, expresado
como porcentaje de la poblacién total en edad oficial de cursar esos estudios

(ambos indicadores fueron obtenidos de la base de datos del Banco Mundial).

o Corrupcidn: el indicador utilizado es el Corruption Perception Index, publicado
anualmente por la organizacion Transparency International®. Se trata de una
medida del grado de corrupcion percibida sobre los gobiernos y funcionarios de
un pais (se utiliza como proxy del grado de democracia) y se calcula a través de
encuestas a analistas y expertos en el pais, ciudadanos y empresarios afincados

en él. El valor del indice fluctua entre 0 (“muy corrupto”) y 100 (“muy limpio”).

o Recursos Naturales: se ha tomado como indicador la renta total de los recursos
naturales (en porcentaje del PIB), obtenido de la base de datos del Banco
Mundial y calculado como la suma de la renta del petréleo, la renta del gas
natural, la renta del carb6n (duro y blando), la renta mineral y la renta forestal.

- ai se define como el coeficiente de efectos fijos, que representa las variables

explicativas inobservables, responsables de la heterogeneidad.

- Eites el téermino de error o perturbacion aleatoria que recoge toda la informacion del

modelo que no esté explicada directamente por las variables explicativas.

8 Este indice también fue utilizado por Reiter y Steensma (2010) para construir su modelo.
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Para la seleccion de estas variables se ha tomado de referencia la literatura especializada
y se ha hecho un analisis de correlacion entre ellas (véase Figura 41), con el fin de excluir

las variables que tengan un mismo comportamiento.

Asimismo, se realizaron pruebas incorporando dos variables exdgenas mas: el grado de
apertura comercial y la poblacion; pero el modelo perdia robustez, por lo que se opto por

no incluirlas.

Para la especificacion y seleccion del modelo final, se ha realizado un proceso de
seleccion de los estimadores adecuados a partir de los datos utilizados. Se han estudiado
diferentes opciones de modelos: método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
modelo de datos de panel con efectos fijos, con efectos aleatorios y modelos dinamicos®.

En primer lugar, se comprobo la existencia de efectos fijos por paises tras analizar
diferentes graficos (como aproximacion descriptiva) (véase Figura 42) y mediante el Test
de Hausman (véase Figura 40). En ambos casos se corrobord que existian efectos fijos.
Asimismo, mediante el Test de Breusch-Pagan, se descart6 utilizar el método de MCO,
ya que éste no permitia el estudio de los efectos de cada pais, ignorando la estructura de
panel de los datos (CASTELLACCI, 2008).

Asimismo, se explord la posibilidad de realizar un modelo de efectos aleatorios, dada la
naturaleza de la muestra utilizada, sin embargo, los resultados de aplicar el Test de
Hausman confirmaron que el modelo con efectos aleatorios no estaba justificado en este
caso Yy que, por tanto, procedia utilizar el modelo de efectos fijos. Asimismo, la literatura
econdmica del estudio del IDH y la IDE ha descartado, en su mayoria, el uso de estos

modelos por no arrojar resultados satisfactorios.

Una vez seleccionado y especificado el modelo, se han realizado los Test de Breuch-
Pagan y Test de Wald (APARICIO y MARQUES, 2005) con los que se ha comprobado
que el modelo original presentaba heterocedasticidad, ya que la varianza de los errores de
la muestra no era constante. Por este motivo, se ha optado por realizar una posterior
estimacién “robusta”, que permite corregir la existencia de heterocedasticidad

(HOECHLE, 2007).

9 pPara conocer los resultados de cada uno de estos métodos, asi como los test realizados, véase Anexo 4.
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Aungue los anteriores tests indicaban la pertinencia del modelo de efectos fijos,
previamente se ha analizado la existencia de endogeneidad, tanto del propio modelo
(detectar si el modelo esta determinado por su pasado), como de las variables explicativas
(para detectar influencias cruzadas entre las mismas y presencia de multicolinealidad)
(LABRA, y TORRECILLAS, 2014). Para este andlisis se estudio la existencia de
correlaciones entre los regresores y los residuos, y se realiz6 un contraste de
endogeneidad (Test Durbin Wu Hausman). En ambos casos, no se detectd presencia de

endogeneidad, por lo que se descartd utilizar modelos dindmicos.

Asimismo, se analiz6 la existencia de efectos temporales (“Two-way fixed effects”) y se
concluyé que las variables dicotdbmicas temporales eran conjuntamente significativas y
pertenecian al modelo, por lo que se opto por utilizarlas para capturar los efectos fijos
temporales, comunes a todos los paises (LABRA y TORRECILLAS, 2014).

En el proceso de especificacion del modelo, también se analizd la influencia de

interacciones entre las variables, encontrandose no significativas en todos los casos.

Por todo lo anterior, después de las distintas comprobaciones, se ha optado por utilizar
un modelo de datos de panel estatico con efectos fijos del pais y del tiempo. Estos
modelos permiten explicar un fenémeno econémico a través de un conjunto de factores,
teniendo en cuenta el efecto diferencial que se produce en los datos de cada pais en el
tiempo. Los modelos de datos de panel con efectos fijos han sido utilizados por

investigaciones previas en este campo®?.

%1 Es el caso de Kosack y Tobin (2006) (en su modelo explicativo de la importancia de la AOD y la IDE en
el desarrollo humano), y Reiter y Steensma (2010) (al construir el modelo que explica la importancia de la
corrupcidn y la politica econdmica en el papel que desempefia la IDE como motor de desarrollo).
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4.2.4.2 Extensiones del modelo general

Una vez analizado el modelo general, a continuacion, se van a realizar variaciones del
mismo que permiten estudiar en mayor profundidad los efectos de cada una de estas

fuentes de financiacion en las distintas facetas del desarrollo.

e |DH ajustado por la Desigualdad

Como se ha indicado anteriormente, el PNUD ha ido desarrollando mejoras y
ampliaciones del IDH. Haciendo uso de esta innovacion en materia de medicion y para
completar el presente estudio, se introduce una variacion al modelo general presentado,
tomando como referencia el IDH ajustado por la Desigualdad, al objeto de analizar qué

fuente de financiacion permite un desarrollo mas integrador.
IDH-Dit= o + B1IDEit + f2AODit + BsDEit + BsaREMit + BsVC '+ ai + Eit (@)

e Descomposicion por componentes del IDH

Asimismo, tal y como se ha explicado anteriormente, el IDH estd compuesto por tres
dimensiones: la riqueza, la educacion y la salud. Analizar la influencia de cada una de las
fuentes de financiacion en los componentes del IDH puede ser util para realizar
recomendaciones de politica econémica si se observa complementariedad entre dichas

fuentes de financiacion.

El modelo propuesto toma la siguiente forma:

INBit= Po + B1IDEit + p2AOD:it + B3DEit + B4aREMit + BsVC '+ ai + Eit 3)
IEDUit= Bo + P1IDEit + B2AODit + B3DEit + B4aREMit + BsVC'+ ai + Eit 4)
ISALUD:it= Bo + B1IDEit + B2AOD:it + B3DEit + BsREMit + BsVC'+ a + Eit (5)

Donde: INB;: es el ingreso nacional bruto per cépita convertido en paridad del poder
adquisitivo en dolares de 2011 (a fin de eliminar diferencias en los niveles de precios
nacionales) y transformado logaritmicamente (al objeto de estandarizarlo). IEDUit es el
indice de educacion y ISALUD es el indice de salud medido por la esperanza de vida al
nacer (véase Anexo 1 para el calculo de ambos).
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Las comprobaciones realizadas para el modelo general también han sido llevadas a cabo
para ambas extensiones, obteniendo las mismas conclusiones, por lo que el modelo
utilizado en ellas es también el de datos de panel estatico con efectos fijos del pais y del
tiempo.

4.2.5 Resultados empiricos

La Figura 33 muestra los resultados obtenidos para el modelo general. En ella se puede
observar que el modelo utilizado es representativo ya que la probabilidad del test de
significancia (Prob > F) es inferior a 0,05 (por lo que los coeficientes son distintos de
cero) y los coeficientes de determinacion R? y R? ajustado son altos (92% y 91%,
respectivamente), lo que significa que los regresores en su conjunto explican en gran
medida la variable dependiente (TORRES-REYNA, 2007).

Figura 33. Resultados de la regresion del modelo general

Variable dependiente:

IDH (1)
Variable Coef
explicativa Coef Std. Err Estandarizado t P>
IDE 0,0474**  0,0155 0,0121 3,05 0,005
AOD -0,1214* 0,0523 -0,0756 -2,32 0,027
DE -0,0110 0,0054 -0,0553 -2,04 0,050
REM 0,1511* 0,0618 0,0437 2,44 0,021
KHUM 0,0704* 0,0272 0,1131 2,58 0,015
C -0.0272 0,0301 -0,0203 -0,90 0,375
RN -0,1172 0,0607 -0,0729 -1,93 0,063
Observ. 277
Individuos 30
F-test 405,03
Prob > F 0,0000
R2 0,9179
R? ajustado 0,9105
Notas:

* Intervalo de confianza del 90%
** Intervalo de confianza del 95%
*** |Intervalo de confianza del 99%

Fuente: elaboracién propia a partir de resultados Programa Stata.
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Asimismo, se observa que el modelo general permite corroborar la hipétesis 1, ya que las
cuatro fuentes de financiacion analizadas afectan significativamente a la variable
dependiente (es decir, sus coeficientes son significativos), cuestionando asi la dicotomia
existente en la literatura econdmica sobre si el desarrollo humano se ve mas influido por
la AOD o por la IDE (REITER y STEENSMA, 2010; KOSACK y TOBIN, 2006;
NOORBAKHSH et al., 2001). Por su parte, los coeficientes de regresion estandarizados
(que permiten conocer el peso relativo de cada variable dentro de la regresion,
independientemente de la unidad de medida en que se encuentren expresadas) muestran
que el capital humano es la variable que tendria un mayor peso relativo en el modelo

presentado, seguido de la AOD, la deuda externa, las remesas y la IDE.

En segundo lugar, se observa que, para los paises de la muestra, las variables explicativas
AOD vy deuda externa tienen unos coeficientes significativos y negativos, mientras que
los de la IDE y las remesas son significativos y positivos (hip6tesis 2). Es decir, el modelo
corrobora la evolucion de las variables anteriormente descrita, ya que, para la muestra
seleccionada, las unicas dos fuentes de financiacion que afectarian positivamente al
desarrollo son la IDE vy las remesas, al contrario de lo que concluyen Reiter y Steensma

(2010) en su estudio, pero en linea con lo defendido por Moyo (2009) o Patricof (2005).

Segun el modelo general, el incremento de un 10% de los flujos de IDE respecto del PIB
(la media anual de los paises de la muestra arroja precisamente incrementos del 10% en
el periodo analizado), supondria un incremento de 0,005 puntos del IDH%. Este
incremento esta en linea con la mejora anual del IDH de los paises de la muestra en el
periodo 1999-2014 (para veinticinco de los treinta y cuatro paises estudiados el

crecimiento medio anual del IDH oscil6 entre 0,004 y 0,006 puntos).

Por su parte, las remesas también afectan positivamente al desarrollo, segun el modelo
utilizado, incrementos del 10% de la entrada de remesas respecto del PIB (el incremento
medio anual de los paises de la muestra ha sido del 7%) generarian mejoras del IDH de
0,015 puntos.

Sin embargo, para los paises de la muestra, incrementos del 10% de la deuda externa
respecto del PIB supondrian una caida del IDH de 0,001 puntos (corroborando la hipotesis

3) e incrementos del 10% de la ayuda oficial al desarrollo respecto del PIB provocarian

92 Se recuerda que para hacer la regresion, la variable IDH se multiplico por 100 para evitar problemas de
escala con las variables explicativas.

174



un descenso de 0,012 puntos del IDH. Ahora bien, este Gltimo dato debe ser matizado por

los resultados de las extensiones del modelo.

Por su parte, de las tres variables de control utilizadas, solo el capital humano se considera
significativo (se corrobora la hipotesis 4), destacando su importante aportacion a la
mejora del desarrollo (incrementos del 10% del Indice de Capital Humano supondrian
mejoras del 0,007 del IDH), en linea con la literatura especializada (REITER y
STEENSMA, 2010; KOSACK y TOBIN, 2006; NOORBAKHSH et al., 2001).

Aplicando estas conclusiones a los paises de la muestra, se puede afirmar que la mejora
del 19% experimentada en el IDH en el periodo 1999-2014 se debe tanto al incremento
de la entrada de inversion directa extranjera y de remesas, como al efecto positivo, de
acuerdo al modelo, provocado por la disminucion de la ayuda oficial y la deuda externa,

asi como la mejora que también experimenta el indice de Capital Humano.

Estos resultados permiten demostrar, desde un punto de vista empirico, que la IDE es una
fuente de financiacion con un efecto directo y positivo en el desarrollo, corroborando asi
lo analizado en el capitulo anterior desde un punto de vista tedrico, y cuestionando las
conclusiones de estudios previos que no abogaban por la utilizacion de estos recursos
para la consecucion del desarrollo (KOSACK y TOBIN, 2006; REITER y STEENSMA,
2010).

De los paises de la muestra, cinco de ellos (Benin, Camerin, Ghana, Mali y Mozambique)
siguen exactamente esta misma evolucion para las cinco variables (crecimiento de la IDE,
las remesas y el capital humano, y disminucién de la AOD y la deuda externa), por lo que
se puede pronosticar una considerable mejora del IDH en los proximos afios si la
evolucion de estas variables sigue la misma tendencia que hasta ahora. Asimismo, otros
tres paises (Etiopia, Honduras y Filipinas) tienen la misma tendencia para las fuentes de
financiacion, pero su indice de Capital Humano esta cayendo. Una recomendacion para
estos paises podria ser realizar esfuerzos para mejorar los niveles de educacion superior,
pues ello tendria un efecto directo en el desarrollo, dadas las fuentes de financiacion que

estos paises estan utilizando.

Por otro lado, continuando con el analisis de las extensiones del modelo, se pueden extraer
conclusiones adicionales. La Figura 34 muestra que, al igual que el modelo general, los

otros modelos utilizados son representativos ya que la probabilidad del test de
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significancia (Prob > F) es inferior a 0,05 y los coeficientes de determinacion R?y R?
ajustado son altos para los componentes del IDH y medios para el IDH ajustado por la
Desigualdad, lo que indica que los regresores en su conjunto explican la variable

dependiente.

Figura 34. Resultados de la regresion de las extensiones del modelo general

Variable dependiente:

Variable dependiente: Componentes IDH

IDH_D (2) INB (3) IEDU (4) ISALUD (5)
Variable Coef Coef Coef Coef
explicativa 0 Std. Err ® Std. Err ® Std. Err ® Std. Err
0,7687*** 0,0008***
IDE ' 1 : 2
(4.85) 0,1586 (4,06) 0,000
4,3082%* -0,0020*
AOD ' 0,8350 ' 0,0008
(5,16) ’ (-2,51) '
-0,0002*
DE (231) 0,0001
0,0029* 0,0026**
REM 233) 0,0013 2.04) 0,0009
0,0016**
KHUM (3.25) 0,0005
Observ. 77 269 278 278
Individuos 24 30 30 30
F-test 18,20 206,18 350,22 568,58
Prob> F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,3866 0,8289 0,846 0,781
R? ajustado 0,2828 0,8136 0,832 0,7612
Notas:

* Intervalo de confianza del 90%
** |ntervalo de confianza del 95%
*** |ntervalo de confianza del 99%
Fuente: elaboracion propia a partir de resultados Programa Stata.

Concretamente, se observa que s6lo dos variables son significativas a la hora de explicar
la mejora del IDH ajustado por la Desigualdad: la AOD y la IDE. Ademés, ambas
variables ejercen una influencia positiva y, en este caso, es la AOD la que tendria un
mayor efecto sobre el desarrollo (incrementos del 10% de la AOD respecto del PIB
supondrian mejoras de 0,4 puntos del IDH, frente a 0,077 puntos si se utiliza la IDE). Por
tanto, si bien la AOD no tendria, para los paises de la muestra, un impacto positivo en la
mejora del desarrollo en su conjunto, si que tendria un papel importante para reducir las

desigualdades (hipdtesis 2).
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Esta extension del modelo permite matizar las conclusiones del modelo general y obtener
importantes recomendaciones de politica econdmica. En efecto, si lo que se desea es la
consecucion de un desarrollo integrador, es recomendable combinar los recursos
financieros procedentes de la ayuda oficial (donaciones o financiacion reembolsable en
términos concesionales), con los recursos procedentes del capital privado via inversiones
directas. Esta combinacion de fuentes de financiacion es cada vez mas utilizada por
organismos internacionales como el Banco Mundial, la Comision Europea o los bancos
regionales de desarrollo, a través de la financiacion combinada o “blended finance”
(explicada en el capitulo anterior). Esta extension del modelo permite rebatir estudios
previos (KOSACK y TOBIN, 2006) que afirmaban que ambas fuentes de financiacion no
podian ser consideradas complementarias.

Finalmente, la segunda extension del modelo muestra que la IDE es la Gnica variable que
tendria un efecto directo sobre el componente “riqueza” dentro del IDH, y dicho efecto
seria positivo (lo que esta en linea con la teoria econémica que destaca los efectos
positivos de estos recursos sobre la creacion de empleo, la transferencia de tecnologia y
conocimiento o la generacion de ingresos publicos). Asimismo, las remesas tendrian un
efecto positivo y significativo sobre los otros dos componentes del IDH: el indice de
educacién y el de salud (lo cual es coherente con el analisis tedrico porque las remesas
son principalmente utilizadas por los hogares para cubrir necesidades basicas como la
educacién, la sanidad o la alimentacién). Por su parte, las conclusiones de esta extension
del modelo coinciden con las del modelo general en lo que respecta a la influencia
negativa de la deuda (en este caso sobre el indice de educacion) y de la AOD (sobre el
indice de salud).

Haciendo uso de las extensiones del modelo se puede concluir que la IDE y las remesas
son las fuentes de financiacién con mayor impacto en la consecucion de un desarrollo
sostenible e integrador y que la AOD favorece la reduccion de las desigualdades, por lo
que puede entenderse como una fuente de financiacién complementaria. De este modo,
la AOD deberia orientarse, por un lado, a establecer los servicios basicos esenciales
(como la educacion o la sanidad), y por otro, a reforzar el entorno institucional, el sistema
impositivo, el sistema financiero y la mitigacion del riesgo, al objeto de aprovechar al
maximo los efectos desbordamiento de la inversion directa extranjera.

177



4.3 Sintesis y Conclusiones

En el presente capitulo se ha llevado a cabo un analisis empirico de la importancia de
cada una de las fuentes de financiacion en el desarrollo de un pais, a través de la
construccion de un modelo econométrico de datos de panel estético con efectos fijos del
pais y del tiempo.

El modelo utiliza como variable dependiente el indice de Desarrollo Humano y, como
variables explicativas, las cuatro fuentes de financiacidon mas habituales en paises en
desarrollo y emergentes (inversion directa extranjera, ayuda oficial al desarrollo, deuda
externa y remesas) y tres variables exogenas (capital humano, corrupcion y recursos
naturales). EI modelo se ha aplicado para una muestra representativa de treinta y cuatro
paises de cuatro regiones, para un periodo de tiempo comprendido entre 1999 y 2014.

Los resultados de las regresiones arrojan mucha informacion sobre la discusion teorica
planteada al comienzo de este trabajo, orientada a clarificar cobmo las distintas fuentes de
financiacion afectan al desarrollo econdmico y social de un pais.

El modelo general y sus extensiones permiten concluir que las cuatro fuentes de
financiacion analizadas influyen en el desarrollo de los paises de la muestra (hipétesis 1
del modelo), si bien no todas de la misma manera. La inversion directa extranjera y las
remesas tienen un impacto directo en la mejora del IDH, mientras que la AOD favorece
el desarrollo orientado a la reduccion de las desigualdades (al igual que la IDE) (hip6tesis
2). Por su parte, la deuda externa no seria positiva para la consecucion del desarrollo
(hipotesis 3), e incluso, para los paises de la muestra, llegaria a ser negativa y, ademas,
no seria significativa para la mejora del IDH ajustado por la Desigualdad y afectaria
negativamente a la mejora de los niveles de educacion. Finalmente, el capital humano
tiene un impacto positivo en el desarrollo, por encima del que pueda tener la reduccion
de los niveles de corrupcién o el incremento de las rentas procedentes de los recursos
naturales (hipotesis 4).

A este respecto, para completar el presente estudio, como futuras lineas de investigacién
se podrian destacar: i) el anlisis por grupos de paises (en funcion de la clasificacion sobre
el nivel de renta del Banco Mundial o de la OCDE, la pertenencia a la Iniciativa HIPC o
el grado de sostenibilidad de su deuda); ii) la contrastacion de este modelo con el anélisis
para indicadores de pobreza o para el Indice de Bienestar Econémico como variable
dependiente, el cual utiliza cuatro variables fundamentales para medir el desarrollo
humano de un pais (el consumo, las variaciones en los stocks de riqueza, la igualdad en
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términos de renta y pobreza, y la seguridad economica); y iii) la incorporacion al modelo
de variables explicativas del comercio internacional y del crecimiento demogréfico.

Por tanto, el modelo econométrico elaborado permite corroborar desde un punto de vista
empirico, las conclusiones desarrolladas a lo largo de la tesis desde un punto de vista
teorico. Estas conclusiones estan, a su vez, en linea con las valoraciones de organismos e
instituciones internacionales como Naciones Unidas (2002), el FMI y el Banco Mundial
(2012) y la Comision Europea (2016) y permiten elaborar una hoja de ruta o menu de
recomendaciones de politica econémica muy importante para paises en desarrollo y
emergentes.

Dada la importancia de la inversion directa extranjera en la reduccion de la pobreza y la
consecucion de un desarrollo sostenible, el objetivo de estos paises debera ser atraer estos
recursos con espiritu de permanencia. No obstante, para que los beneficios de la IDE
Ileguen a producirse, es necesario que la entrada de estos flujos, generalmente a través de
empresas multinacionales, no suponga una pérdida de soberania ni una explotacion de los
recursos naturales, y que la estructura del estado receptor permita el reparto equitativo de
los beneficios de las inversiones.

En efecto, para conseguir atraer mas IDE, es deseable que estos paises implementen un
entorno propicio para la inversion a través de: i) el reforzamiento del marco legal,
regulatorio y administrativo que genere seguridad juridica y favorezca la creaciéon de
empresas; ii) el fomento de la formacion, habilidades y desarrollo del capital humano que
permita absorber los efectos indirectos de la IDE; iii) el desarrollo de infraestructuras de
transporte, energia y comunicacion, asi como de servicios publicos; iv) el desarrollo de
un mercado de trabajo eficiente y equitativo y v) el desarrollo de un sistema financiero
operativo y transparente (COMISION EUROPEA, 2017).

Para poder llevar a cabo estas medidas, también se deberia hacer uso de la ayuda oficial,
que, si bien no tiene un efecto positivo directo en la consecucion del desarrollo, no debe
descartarse por completo, sino utilizarse de manera combinada con las otras dos fuentes
de financiacion que si tienen impacto positivo (la inversién directa extranjera y las
remesas), ya que, segun el modelo presentado, la ayuda oficial permitiria reducir las
desigualdades. Asimismo, el modelo también demuestra la importancia del capital
humano en la consecucion de un desarrollo sostenible e integrador.
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Conclusiones Finales

El objetivo de esta tesis doctoral es analizar la importancia de cada una de las principales
fuentes de financiacion de paises en desarrollo y emergentes (deuda externa, inversion
directa extranjera, ayuda oficial al desarrollo y remesas) en la reduccion de la pobreza y

la consecucion de un desarrollo sostenible e integrador.

Los paises en desarrollo y emergentes, pese a su gran heterogeneidad, tienen unas
caracteristicas similares que les hacen fuertemente dependientes de la financiacion
procedente del exterior para emprender o consolidar su proceso de desarrollo. Estas
caracteristicas son: bajos niveles de PIB per cépita, alto crecimiento demografico,
movimientos migratorios, bajos niveles de ahorro interno, escasez de capital, y sistemas

fiscales y mercados financieros poco desarrollados.

Estas economias deben, por tanto, buscar en el exterior fuentes de financiacion que les
permitan emprender inversiones que de otro modo se postergarian y que son necesarias
para salir del circulo vicioso definido por Kindleberger (1958) y Nurkse (1995). Sin
embargo, no todos los recursos al alcance de estos paises influyen de igual manera en la
consecucion del objetivo ultimo. Por este motivo, el analisis de las fuentes de financiacién
a las que pueden acceder estos paises es clave a la hora de buscar soluciones al grave

problema del subdesarrollo.

En efecto, la teoria econdmica analiza si es éptimo que un pais en desarrollo acuda al
endeudamiento con el exterior para emprender un proceso de desarrollo econémico y
social. EI modelo de consumo intertemporal de Obstfeld y Rogoff (1995) demuestra la
existencia de una senda intertemporal optima en funcion de la evolucion futura de la
produccion, lo que implica que un pais puede mejorar su situacion econémica a pesar de
la falta de recursos internos, gracias al endeudamiento con el exterior, que permite
aprovechar mejor las posibilidades de inversidn, consiguiendo asi una asignacion de
recursos mas eficiente, acelerando el proceso de crecimiento econémico (mas rapido de

lo que el ahorro interno hubiera permitido) y aumentando el bienestar.
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En este sentido, la propia Agenda de Accion de Addis Abeba (NACIONES UNIDAS,
2015a) reconoce el endeudamiento externo como un instrumento importante para
financiar inversiones que permitan la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, entre otros motivos, porque los préstamos a estados también permiten que las
finanzas publicas desempefien una funcion anticiclica en momentos de crisis. Ahora bien,
hay que ser conscientes de que, si los recursos recibidos con dicha financiacién exterior
no se utilizan para generar inversiones productivas que permitan que la tasa de
crecimiento del PIB supere a la tasa a la que crece la deuda (a causa del pago de intereses),
la dindmica de ésta se volvera insostenible en el largo plazo, lastrando las posibilidades
de desarrollo del pais y generando justamente el efecto contrario al deseado. Por ello, es
de suma importancia conocer la capacidad de un pais para asumir un determinado nivel
de endeudamiento, en funcién del crecimiento del PIB y del ritmo de crecimiento de su
deuda. En efecto, autores como Reinhart y Rogoff (2009b) aseguran que cuando el nivel
de deuda externa de una economia emergente alcanza el 30-35% del Producto Nacional
Bruto, la probabilidad de que se produzca una crisis de deuda externa crece
sustancialmente. Y otros autores como Pattillo, Poirson y Ricci (2002) estimaron que el
crecimiento econdémico de un pais se reduce un punto porcentual al duplicarse la deuda

de dicho pais.

En este contexto, el modelo dindmico de Argandofia, Gdmez y Mochdn (1996) demuestra
que un uso ineficiente de la financiacidn recibida (destinada a gasto corriente en vez de a
inversiones productivas), imposibilitara la generacion de recursos suficientes para hacer
frente a las obligaciones de pago y los niveles de deuda pueden volverse insostenibles, lo
que puede terminar desembocando en crisis de deuda, entendidas estas como la
incapacidad de las instituciones publicas o privadas de un pais para hacer frente de forma
continuada al servicio de la deuda (JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003a).

Es por ello que en el presente trabajo se analiza desde un punto de vista teorico, las
crisis financieras y monetarias, partiendo de los modelos tradicionales de primera,
segunda y tercera generacion, los cuales tienen como comudn denominador la importancia
del endeudamiento con el exterior, al ser uno de los fundamentos macroeconémicos que

al deteriorarse desencadena la crisis.

Los modelos de primera generacion consideran que el origen de las crisis se debe al

deterioro de los fundamentos macroecondmicos, principalmente por el establecimiento
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de politicas fiscales y monetarias demasiado laxas e inconsistentes con el mantenimiento
de la paridad cambiaria establecida. Esto provoca que los inversores tengan incentivos
para atacar la moneda y obtener beneficio del colapso de la misma (RODRIGUEZ
PRADA, 2003). Estos modelos, encabezados por el trabajo desarrollado por Krugman
(1979), explican las crisis que acontecieron en la década de los ochenta en América
Latina.

Sin embargo, los modelos de primera generacidn no sirven para explicar las crisis donde
no estan presentes los desequilibrios de flujos (déficits publicos o déficits por cuenta
corriente), por lo que se hace necesario conocer qué otros factores podrian explicar los
movimientos abruptos del tipo de cambio. Es por ello, que surgen los modelos de segunda
generacion, de la mano del trabajo original de Obstfeld (1986), que explican las crisis por
la presencia de expectativas sobre las actuaciones del gobierno que se terminan
autovalidandose, incluso en economias con buenos fundamentos macroecondémicos.
Estos modelos sirven para explicar la crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992
(JACOBS y RODRIGUEZ-ARANA, 2003ay VIDALES, 2015).

Por ultimo, los modelos de tercera generacion o crisis gemelas intentan explicar la crisis
del Sudeste Asiatico de 1997, donde confluyeron factores como un elevado nivel de
apalancamiento, salida de capitales o pérdida de confianza de los inversores. Estos
modelos concluyen que el riesgo moral (por la existencia de garantias estatales sobre los
depdsitos bancarios) y la fragilidad financiera (por unos sistemas de regulacion y
supervision débiles) favorecen que los agentes asuman comportamientos arriesgados y
gregarios, que desembocan en ataques especulativos, desencadenando la crisis (ALONSO
y BLANCO, 2004; BARBERA y BLANCA, 2004).

En definitiva, el riesgo de que un pais sufra una crisis de deuda depende de factores
econdmicos (que influyen en la capacidad de pago) y de factores politicos (que influyen
en la voluntad de pago). En los primeros, los niveles de deuda externa seran sostenibles
siempre y cuando el pais obtenga suficiente entrada de divisas para hacer frente a sus
obligaciones de pago. Estas entradas de divisas serdn mayores, cuanto mayor sea el peso
de las exportaciones de bienes y servicios frente a las importaciones y, cuanto mayor sea
la inversion extranjera. Asimismo, para fomentar las exportaciones es til tener un tipo
de cambio real depreciado, sin embargo, esta variable macroeconémica tiene una doble

interpretacion, porque, a medida que se esta depreciando el tipo de cambio real, no s6lo
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aumenta la competitividad de las exportaciones, sino que también se incrementa el peso
de la deuda denominada en moneda extranjera respecto del PIB, dificultando su
sostenibilidad (BLAZQUEZ y TAFT, 2003).

El analisis tedrico de las crisis financieras y monetarias complementa el estudio de la
optimalidad del acceso al endeudamiento porque permite no sélo conocer las ventajas de
endeudarse con el exterior, sino también sus riegos. Sin embargo, este analisis tedrico
debe ser completado con el andlisis empirico de las crisis de deuda externa acontecidas
en los paises en desarrollo y emergentes, para poder extraer conclusiones vy
recomendaciones de politica econémica que permitan evitar que situaciones de este tipo

vuelvan a producirse.

De este modo, en el presente trabajo se estudian las crisis de deuda experimentadas por
los paises en desarrollo y emergentes de América Latina en la década de los ochenta y el

Sudeste Asiatico, Europa del Este y Africa Subsahariana en la década de los noventa.

En el caso de la region de América Latina, aunque las crisis se desencadenan en la decada
de los ochenta, realmente tienen su origen en los setenta con la fuerte entrada de capitales
debido a la excesiva liquidez de los paises exportadores de petrdleo y los bajos tipos de
interés reales de los paises desarrollados, principalmente de Estados Unidos. Esta entrada
de capitales se materializ6 en forma de endeudamiento externo en paises como México,
Argentina, Brasil o Chile (la deuda externa de la region se quintuplico en el periodo
comprendido entre 1973 y 1982 -PALAZUELOS, 1998-), sin embargo, las condiciones
que llevaron a la entrada de estos recursos pronto desaparecieron. Concretamente, se
produjo un fuerte incremento de los tipos de interés en Estados Unidos por la politica
monetaria contractiva llevada a cabo para contener la inflacion y una disminucion brusca
de la liquidez por la caida del precio del petréleo. Ambos factores se unieron a la fuerte
apreciacion del dolar (divisa en la que estaban denominados la mayoria de los préstamos
en la region) y al fuerte descenso de los precios de las materias primas, principal fuente
de ingresos de estos paises. Todo ello desencadeno una importante crisis de deuda externa

por la imposibilidad de estos paises de hacer frente a sus obligaciones financieras.

Por su parte, los paises del Sudeste Asiatico también experimentaron una fuerte entrada
de capitales, pero, en su caso, se debio a la existencia de unas variables fundamentales
muy solidas (elevadas tasas de crecimiento y ahorro interno, bajos niveles de inflacion y

desempleo, finanzas publicas saneadas, flexibilidad del mercado de trabajo y estabilidad
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cambiaria). La entrada de capitales extranjeros se produjo tanto en forma de inversion
como de endeudamiento (el Sudeste Asiatico se convirtid en la region méas endeudada del
mundo entre 1989 y 1993 -ATIENZA, 2002-) y los recursos fueron principalmente
destinados al sector privado local; sin embargo, el sistema financiero de estos paises era
débil y poco regulado, lo que enseguida provoco una infravaloracion de la exposicion al
riesgo, que unida a la apreciacion del dolar, supuso un importante incremento del valor
de la deuda. Cuando los inversores empezaron a tomar consciencia de esta situacion,
comenzaron los ataques especulativos y los “comportamientos de rebafio”, que generaron

una importante fuga de capitales, desencadenando la crisis.

Esta crisis tuvo un efecto desbordamiento negativo a otras zonas vulnerables del mundo,
como fue la region de Europa del Este. Los paises de esta region se encontraban a
comienzos de la década de los noventa, en una situacion de transformacion econdmica
hacia una economia de mercado y abierta al exterior (CARRASCO, 2001), lo que supuso
emprender importantes reformas para la liberalizacion comercial y financiera, las
privatizaciones, la mejora de los mercados de bienes y servicios y los mercados de
capitales, etc. Todo esto supuso una fuerte entrada de capitales, principalmente en forma
de deuda publica, una apreciacion de la moneda que provoco un creciente déficit de
balanza por cuenta corriente y una menor inversion, consumo y produccion. En este
contexto de deterioro generalizado de las variables fundamentales, las entradas de
capitales eran cada vez menores y se agudizaron las dificultades para financiar el déficit
externo. En la mayoria de los paises de la region se consiguieron frenar los ataques
especulativos sin que se materializara la crisis financiera, sin embargo, Rusia si sufrio los

avatares de una crisis de deuda en 1998.

Por Gltimo, la region de Africa Subsahariana experiment6 una importante crisis de deuda
externa durante toda la década de los noventa debido al elevado endeudamiento con el
exterior (que llegod a representar el 239% de las exportaciones de la region en 1998), los
bajos niveles de crecimiento y el continuo deterioro de los indicadores sociales y de
pobreza (ATIENZA, 2002). Los altos niveles de endeudamiento lastraron en gran medida
las posibilidades de recuperacidn de estas economias, ya que los mercados internacionales
se cerraron para muchos paises de la region por la gran desconfianza, y el gasto publico
destinado al pago del servicio de la deuda era tan elevado que detraia importantes recursos
para las inversiones productivas. Todo ello desencadené las distintas crisis de deuda y
lastro las posibilidades de crecimiento de la region en el corto plazo.
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Un rasgo en comun de todas estas crisis es que la mayoria de los paises que las sufrieron,
como no podian acceder a los mercados internacionales para financiarse, acudieron al
Fondo Monetario Internacional para acceder a nueva financiacion y a los foros
internacionales del Club de Paris y el Club de Londres para renegociar su deuda. Todo

ello unido a la implementacién de importantes programas de reformas.

El papel del FMI y del Club de Paris fue clave en la gestion de estas crisis de deuda. En
el caso del FMI, por el disefio y asesoramiento de los programas macroeconomicos
implementados y por haber aportado la mayor parte de la financiacion necesaria para la
correcta aplicacion de los mismos. En el caso del Club de Paris, los acuerdos de
reprogramacion y condonacion de deuda permitieron la salida ordenada de la crisis en el
caso de los paises emergentes y la implementacion de una solucion estructural al
problema del sobreendeudamiento de los paises en desarrollo (PEREZ DE EULATE,
2012).

Asimismo, merece especial mencion a la hora de analizar la gestion de las crisis de deuda,
el papel desempefiado en Africa y algunos paises de América Latina y el Caribe, de la
Iniciativa de Alivio de Deuda de Paises Pobres Altamente Endeudados, que fue lanzada
por el FMI y el Banco Mundial en 1996 y en sus veinte afios de vida ha supuesto la
condonacion de méas de 100.000 millones de ddlares®® y una reduccion histérica de los
niveles de deuda externa, que han pasado de representar el 457% de las exportaciones de
los paises beneficiarios de la Iniciativa en 1999 al 80% en 2010 (FMI, 2011).

El estudio de las distintas crisis de deuda acontecidas en el dltimo cuarto del siglo XX
permite afirmar que, pese a que desde un punto de vista tedrico es 6ptimo acceder al
endeudamiento externo, la realidad muestra que es recomendable no hacer un uso
excesivo de estos recursos Yy, en todo caso, acudir a ellos como complemento de otras
fuentes de financiacion alternativas como la inversion directa extranjera, la ayuda oficial
al desarrollo y las remesas. Esto se debe a que, en la mayoria de los paises en desarrollo
y emergentes no se cumplen todos los supuestos de partida del modelo explicativo de la
optimalidad del acceso al endeudamiento externo, ya que en la préctica existe una
preferencia muy fuerte por el consumo presente (generando elevados niveles de déficit

pubico, destinado al gasto corriente en vez de a inversiones productivas), y no existe

9 Considerando los alivios obligatorios de la Iniciativa HIPC, junto con los compromisos voluntarios de
algunos acreedores (principalmente en forma de programas de conversion de deuda) y la Iniciativa de Alivio
de Deuda Multilateral (MDRI).

185



perfecta certidumbre acerca del futuro, por lo que es necesario formar expectativas sobre
el nivel de renta del pais y el tipo de interés en el futuro.

Esta conclusién es corroborada por el modelo econométrico desarrollado en el ultimo
capitulo de este trabajo, el cual demuestra que, para una muestra de treinta y cuatro paises
y un periodo de tiempo de 16 afios (1999-2014), la deuda externa tiene un impacto
negativo en el desarrollo. En concreto, incrementos del 10% de la deuda externa sobre el

PIB suponen una caida del indice de Desarrollo Humano de 0,001 puntos.

Por ello, para evitar situaciones de sobreendeudamiento, tanto los paises receptores de
estos recursos como los acreedores deben actuar de manera responsable. Los primeros,
destinando los recursos procedentes del endeudamiento a financiar proyectos concretos
de desarrollo viables técnica y econdmicamente, en vez de partidas de gasto corriente de
sus presupuestos y, también, a través de la vigilancia y gestion prudente de la evolucion
de los niveles de deuda (NACIONES UNIDAS, 2015a). Por su parte, los paises
acreedores, deben evitar conceder nueva financiacion reembolsable a paises que estan
sufriendo problemas de sobreendeudamiento y, en caso de tratarse de paises que han
experimentado estos problemas en el pasado y gracias a las iniciativas internacionales sus
niveles de deuda actuales son sostenibles, que dicha financiacién sea excepcional y
concedida en distintos tramos, de tal manera que los sucesivos desembolsos se realicen
bajo una supervision muy estrecha del riesgo de insostenibilidad de su deuda. Esta
recomendacion esta en linea con el compromiso asumido en la Agenda de Accién de
Addis Abeba, Naciones Unidas (2015a): “trabajar para lograr un consenso mundial sobre
las directrices de responsabilidad del deudor y el acreedor al tomar y otorgar préstamos

soberanos”.

Las crisis de deuda estudiadas, que afectaron a gran parte de la poblacién mundial en el
ultimo cuarto del siglo XX, dieron lugar a que a comienzos de la década de los noventa,
los paises afectados por ellas buscaran otra forma de obtener recursos para financiar su
proceso de desarrollo. De este modo, la inversion directa extranjera, la ayuda oficial al
desarrollo y las remesas surgen como una alternativa para seguir implementando politicas

gue mejoren el desarrollo sin poner en riesgo la sostenibilidad de la deuda externa.

Los paises en desarrollo y emergentes que han experimentado en el pasado episodios de
insostenibilidad de la deuda externa suelen caracterizarse por uno o varios de estos rasgos:
i) bajo grado de implantacion de servicios basicos, ii) fragil gobernanza y débil entorno
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institucional, iii) marco regulatorio poco desarrollado y escasa seguridad juridica, iv)
finanzas publicas poco saneadas, y V) sistema financiero y de recaudacion de impuestos

poco eficiente.

Con estas caracteristicas, existe consenso en afirmar que seria deseable que estos paises
pudieran contar con flujos puntuales de ayuda oficial al desarrollo que permitan invertir
en sectores clave (como la educacion y la sanidad), y en la implantacion de un entorno
institucional y regulatorio propicio para la inversion privada y favorecedor del comercio

internacional.

En efecto, los modelos econométricos desarrollados en este trabajo demuestran que, para
los paises de la muestra, si bien la ayuda oficial al desarrollo no tiene un efecto positivo
directo en la consecucion del desarrollo, contar con esta fuente de financiacion puede ser
atil para reducir las desigualdades. Por tanto, estaria justificado el uso de la ayuda oficial
combinada con las otras dos fuentes de financiacion que si tienen impacto positivo (la
inversion directa extranjera y las remesas), y siempre unida a un proceso constante de
seguimiento y evaluacion de resultados que permita determinar los obstaculos y
problemas que impiden la consecucion de los objetivos establecidos, de tal manera que

se pueda reorientar la ayuda “a tiempo” para hacerla mas eficiente.

Por otro lado, la entrada de remesas puede suponer también una importante fuente de
financiacion. Estos recursos tienden a ser mas estables y permanentes que los flujos de
capital privado y suelen estar presentes en épocas donde la ayuda oficial se retrae (crisis

econdmicas internacionales) o no es suficiente (desastres naturales, epidemias).

La relacion positiva entre estos recursos y la mejora del desarrollo humano viene
corroborada por el modelo econométrico presentado, donde incrementos del 10% de la
entrada de remesas respecto del PIB generaran mejoras del indice de Desarrollo Humano
de 0,015 puntos. Asimismo, las extensiones del modelo general muestran que las remesas
también tienen un efecto positivo y significativo a la hora de explicar dos de los
componentes del IDH: el indice de educacion y el de salud. Esto se debe a su impacto
directo en la economia de los hogares, que pueden orientar dichos recursos a cubrir sus
necesidades basicas (educacion, sanidad, alimentacion), aumentar su capacidad de
consumo e inversion, constituir nuevas empresas, o mejorar el acceso a los servicios
financieros formales (BANCO MUNDIAL, 2011a). Ahora bien, todavia queda trabajo
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por hacer para que se exploten al méximo los potenciales beneficios de esta fuente de
financiacion, principalmente en lo que se refiere a la reduccion de los costes de envio de

las transferencias.

Una vez superada la fase de creacién de un entorno propicio para la inversion (bien sea a
través de ayuda oficial, remesas 0, en casos muy concretos de paises con poco
endeudamiento, a través de financiacion reembolsable), el pais empezaria a ser atractivo
para acoger inversion directa extranjera, la Unica con vocacion de permanencia, que
puede generar importantes beneficios al pais, siempre y cuando permita una
industrializacion sostenible, favorezca la diversificacion de la produccion y el consumo
y se desarrolle en un contexto de respeto de la soberania nacional, de los derechos

humanos y laborales, asi como de la proteccion de los recursos naturales.

El modelo presentado, asi como sus extensiones, demuestran la importancia de la
inversion directa extranjera en la mejora del desarrollo (para los paises de la muestra,
aumentos de un 10% de los flujos de IDE respecto del PIB supondrian un incremento de
0,005 puntos el indice de Desarrollo Humano y 0,077 puntos del indice de Desarrollo
Humano ajustado por la Desigualdad). Asimismo, segun las extensiones del modelo, para
los paises de la muestra, la IDE es la Unica fuente de financiacion que tendria un impacto
positivo sobre la riqueza, mejorando el INB. Estos resultados estan en linea con la
afirmacion de Naciones Unidas en la Conferencia Internacional de Financiacion del
Desarrollo de Monterrey: “Foreign direct investment contributes toward financing
sustained economic growth over the long term. It is especially important for its potential
to transfer knowledge and technology, create jobs, boost overall productivity, enhance
competitiveness and entrepreneurship, and ultimately eradicate poverty through
economic growth and development” (NACIONES UNIDAS, 2002).

Por tanto, las conclusiones que se pueden extraer del anélisis tedrico y empirico de las
fuentes de financiacidn alternativas al endeudamiento es la importancia de la inversién
directa extranjera que permite financiar los desequilibrios de balanza de pagos sin suponer
un mayor endeudamiento, obtener mayores ingresos via impuestos, tener acceso a los
mercados de mercancias y a explotar mejor las ventajas comparativas, generar nuevas
oportunidades de trabajo y mejoras de la productividad, asi como favorecer la
transferencia de tecnologia y la difusion del conocimiento (UNCTAD, 2002;
NOORBAKHSH, et al., 2001; OLIVIE y PEREZ, 2015).
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De este modo, para conseguir un desarrollo sostenible e integrador, es recomendable
combinar los recursos procedentes del capital privado via inversiones directas, con las
remesas (por su impacto directo en la cobertura de necesidades basicas) y con los recursos
financieros procedente de la ayuda oficial (donaciones o financiacién reembolsable en
términos concesionales), ya que pueden ser catalizadores de la inversion privada si se

orientan a mejorar el entorno institucional y disminuir el riesgo.

En este punto, seria también recomendable aprovechar el resto de opciones que
proporciona el mercado de cara a consolidar un crecimiento estable e inclusivo. Existe
consenso a nivel internacional acerca de la importancia del comercio como motor de
crecimiento y de reduccion de la pobreza, por lo que promover un sistema multilateral de
comercio universal, abierto, transparente, basado en normas no discriminatorias y bajo el
paraguas de la Organizacion Mundial del Comercio permitiria promover el desarrollo
sostenible (NACIONES UNIDAS, 2015a). Por ello, tal y como ponen de manifiesto el
FMI, el Banco Mundial y la OMC (2017) en un reciente estudio, seria especialmente
deseable fomentar la participacion de estos paises en el comercio internacional, a través
de la ampliacién de su base exportadora, la diversificacion geografica y sectorial, el
incremento del valor afiadido de la produccidn, la mejora de las infraestructuras de
interconexidn y la eliminacion en los paises desarrollados de barreras arancelarias y no
arancelarias que reducen eficiencia y optimalidad a los flujos comerciales, a la vez que
dificultan que estos paises puedan utilizar el comercio como motor de desarrollo
sostenible. En esta dificil tarea, se vuelve crucial la labor de la OMC y los bancos de

desarrollo regionales como proveedores de asistencia técnica.

Asimismo, es en este contexto donde surge la importancia de la nueva arquitectura
financiera internacional que permita contribuir a la consecucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible a traveés de mecanismos innovadores de financiacion. Hasta la
fecha, los modelos de financiacion alternativa como la Tasa Tobin, los bonos verdes, los
bonos indexados al crecimiento o las iniciativas de crowdfunding no terminan de
consolidarse, por lo que cobran especial importancia otros instrumentos alternativos
como la financiacion combinada o “blended finance”, utilizada por Naciones Unidas, el
Banco Mundial, la Comisién Europea o los bancos regionales de desarrollo (que permite
mezclar fondos publicos y privados para financiar proyectos de desarrollo socio-
econdémico en condiciones mejores que las del mercado y con la participacion activa del

sector privado), y los bonos de la diaspora (a través de los cuales las personas que viven
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fuera de su pais de origen pueden contribuir al desarrollo del mismo mediante la inversién
de sus ahorros en la compra de estos bonos que en Gltima instancia serviran para financiar
proyectos de inversion publica - educacion, sanidad, infraestructuras-, al mismo tiempo

que suponen para los emigrantes una posibilidad de inversion).

Finalmente, también es preciso recalcar la importancia que en estos paises tienen los
nuevos vehiculos de inversién como los fondos de capital riesgo orientados al desarrollo,
las alianzas publico-privadas, los instrumentos de mitigacion del riesgo (garantias) o las
microfinanzas. Estas Ultimas, ademéas de proporcionar financiacion a sectores
productivos, favorecen la inclusion financiera y la eliminacion progresiva de la economia

informal.

En definitiva, la capacidad de los paises de emprender un proceso de desarrollo inclusivo
y sostenible sin depender de manera exclusiva del endeudamiento dependerd de la
combinacién de determinados factores: las medidas adoptadas para favorecer la entrada
de capital privado con espiritu de permanencia, la eficiencia y oportunidad de la ayuda
oficial al desarrollo, la capacidad de utilizar instrumentos financieros innovadores, la
coherencia y congruencia de los sistemas financieros, monetarios y comerciales a nivel
internacional y la voluntad politica tanto de los paises en desarrollo, como de los paises
desarrollados.

En conclusion, los Objetivos de Desarrollo Sostenible marcan la agenda de desarrollo
para los préximos quince afios e incorporan metas realmente ambiciosas. Es por ello que
esta agenda de desarrollo debe sustentarse en medios de ejecucion igualmente ambiciosos

y eficientes.

Una parte importante de estos medios de ejecucion se traduce en encontrar fuentes de
financiacion que proporcionen recursos suficientes para llevar a cabo una hoja de ruta que
permita a los paises en desarrollo y emergentes conseguir un desarrollo que integre la
dimensiéon econdémica y social. Es en esta ardua tarea donde hay que integrar las
necesidades de cada pais (en funcién del punto de partida de cada uno de ellos) con los

mecanismos financieros existentes.

En esta linea, las cuatro fuentes de financiacidn analizadas en esta tesis doctoral pueden
ser consideradas complementarias para contribuir a la erradicacion de la pobreza a través
del crecimiento econdmico, si bien, la inversion directa extranjera tiene un papel mucho
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mas relevante en la consecucion de este objetivo por su espiritu de permanencia y sus
efectos directos e indirectos (creacion de empleo, transferencia de tecnologia y
conocimiento, generacion de ingresos publicos, mejora de infraestructuras sociales, etc.).
Por tanto, es tarea de todos los agentes implicados (empresas, gobiernos, instituciones
financieras, bancos regionales) encontrar sinergias entre los procesos de

internacionalizacion y el fomento del desarrollo del pais destino de la inversion.
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Anexos

Anexo 1. Célculo del indice de Desarrollo Humano

ElI PNUD calcula el IDH como la media geométrica de las siguientes tres dimensiones:

Rigueza. Se mide a traves del Ingreso Nacional Bruto (INB) per capita ajustado por
la paridad del poder adquisitivo en dolares®®. Los ingresos se introducen en el IDH
como una variable transformada logaritmicamente, al objeto de hacer hincapié en la
utilidad marginal decreciente de transformar los ingresos en capacidades humanas (el
ingreso es fundamental para el desarrollo humano, pero a medida que aumenta,
disminuye su aporte al desarrollo).

Hasta el IDH de 2010 se utilizaba el PIB, sin embargo, el INB es una medida mas
ajustada del bienestar economico.

Como fuente para el célculo de este indicador, el PNUD utiliza los datos publicados
por el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y la UNSD (United Nations
Statistics Division).

Educacion. Se mide a través de la media aritmética de los siguientes dos indicadores:

o los afios de escolarizacion previstos por un pais para la poblacion infantil que
se encuentra en edad escolar.

o la media de afios de escolarizacién disfrutados en el pasado por los adultos
con edad superior a 25 afos.

Hasta el IDH de 2010 los indicadores para la educacion eran: la tasa de alfabetizacién
de adultos (con una ponderacién de dos tercios) y la tasa de matriculacion bruta
combinada en los niveles de educaciéon primaria, secundaria y terciaria (con una
ponderacion de un tercio).

Como fuente para el calculo de este indicador, el PNUD utiliza los datos publicados
por UNESCO (United Nations for Education, Science and Culture).

Salud. Se mide a través de la esperanza de vida al nacer.

Como fuente para el calculo de este indicador, el PNUD utiliza los datos publicados
por UNDESA (United Nations Department of Economic and Social Affairs).

% A la hora de convertir los datos de INB a una divisa comun, se utilizan los tipos de cambio segtin la PPA
en lugar de los tipos de cambio del mercado para tener en cuenta las diferencias de precios existentes entre
los paises.
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A pesar de los cambios metodoldgicos que tuvieron lugar en 2010, para mantener la
comparabilidad en el tiempo, el PNUD ha publicado los datos histéricos de IDH previos

a 2010 revisados con la nueva metodologia (esos son los datos utilizados en este estudio).

El IDH se calcula como la media geométrica de los indices normalizados que miden los
logros en cada una de las tres dimensiones anteriormente explicadas®. Para ello, se
determinan valores minimos y méximos (valores limites o goalposts) con el objetivo de
transformar los indicadores expresados en diferentes unidades, en indices que tomen

valoresentre 0 y 1.
La Figura 35 muestra los valores limites utilizados en el IDH de 2014 (Informe 2015):

Figura 35. Valores maximos y minimos de los indicadores del IDH 2014

Dimension Indicador Valor Minimo | Valor Maximo
Riqueza INB per cdpita en PPA 100 75.000
L Afios previstos de escolarizacion 0 18
Educacion : = — :
Promedio de afios de escolarizacion efectivos 0 15
Salud Esperanza de vida (afios) 20 85

Fuente: Informe sobre el Desarrollo Humano 2015. “Nota técnica 1: calculo del IDH”

Una vez definidos los valores maximos y minimos de cada indicador, se calculan los

indices para cada dimension de la siguiente manera:

Valor real — logaritmo (valor minimo)
indice de la riqueza =

logaritmo (valor maximo) — logaritmo (valor minimo)

Valor real - Valor minimo

indice del resto de dimensiones =
Valor méximo - VValor minimo

Finalmente se calcula el IDH como media geométrica de las tres dimensiones:

IDH = (indice riqueza + indice educacion + indice salud)“®

% EI IDH otorga el mismo valor a las tres dimensiones, basandose en el supuesto normativo de que todos
los seres humanos valoran estas tres dimensiones por igual.
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Anexo 2. Descripcion Paises y Variables

Figura 36. Clasificacién paises de la muestra

AFRICA SUBSAHARIANA

PAIs

HIPC BM DSA PED

ANGOLA

BENIN

CAMERUN

COSTA DE MARFIL

ETIOPIA

GHANA

GUINEA BISSAU

KENIA

MALI

MAURITANIA

MOZAMBIQUE

NIGERIA

SENEGAL

ZAMBIA

ZIMBABUE

LATINOAMERICA Y EL CARIBE

PMA

PAIS

ARGENTINA

BOLIVIA

BRASIL

CHILE

COLOMBIA

ECUADOR

EL SALVADOR

HAITI

HONDURAS

MEXICO

NICARAGUA

PANAMA

SUDESTE ASIATICO

PAIS

COREA DEL SUR

FILIPINAS

INDONESIA

MALASIA

TAILANDIA

EUROPA DEL ESTE

PAIS

REPUBLICA CHECA

RUSIA

Fuente:

Leyenda:

HIPC

Si

No

Banco Mundial

Economias de renta baja (1.025 USD o menos)

Economias de renta media-baja (entre 1.026 y 4.035 USD)

(BM) Economias de renta media-alta (entre 4.036 y 12.475 USD)
Economias de renta alta (12.476 USD o mas)
En "debt distress"
DSA Riesgo de insostenibilidad de deuda alto
Riesgo de insostenibilidad de deuda moderado
Riesgo de insostenibilidad de deuda bajo
Pais en Si
desarrollo (PED) No
Pais Menos Si
Avanzado (PMA) No

elaboracion propia a partir de datos del FMI, Banco Mundial y Naciones Unidas.
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Figura 37. Descripcion de los regresores

Acrénimo Variable Descripcion Unidades Fuente
Entrada neta de Comprende el capital social, la reinversion de las ganancias, otras formas de Porcentaie
IDE inversion directa  capital a largo plazo y capital a corto plazo, tal como se describe en la del PIBJ Banco Mundial
extranjera balanza de pagos.
Comprende los desembolsos de préstamos en condiciones concesionales
(netos de reembolsos de principal) y las donaciones otorgadas por
organismos oficiales de los miembros del CAD, por instituciones
Ayuda oficial neta para multilaterales y por paises que no integran el CAD, a fin de promover el Porcentaje .
AOD L . - o . Banco Mundial
el desarrollo recibida desarrollo y el bienestar econémico en los paises y territorios que figuran en del PIB
la lista del CAD de destinatarios de AOD. Incluye los préstamos que tienen
un elemento de donacion de al menos el 25% (calculado a una tasa de
descuento del 10%).
Comprende la cantidad adeudada a los no residentes, que se reembolsa en
divisas, bienes o servicios e incluye la deuda a largo plazo (publica, con .
Deuda externa total P . uye Y p, . ® Porcentaje .
DE garantia publica y privada no garantizada), el uso del crédito del FMI1 y la Banco Mundial
acumulada fa - s del PIB
deuda a corto plazo (deuda con un vencimiento original igual o inferior a un
afio y los atrasos en los intereses de la deuda a largo plazo).
REM Entrada de Transferen(:las. comen.te.s que realizan Igs trabajadorgs migrantes y los Porcentaje Banco Mundial
remesas sueldos y salarios percibidos por los trabajadores no residentes. del PIB
o , . . » Porcentaje de la
. . Media aritmética del nimero total de estudiantes matriculados en educacion .,J
Indice de Capital . . . » L poblacion total en edad '
KHUM secundaria y los estudiantes matriculados en educacion terciaria, N Banco Mundial
Humano . . oficial de cursar esos
independientemente de su edad. .
estudios
Medida del grado de corrupcidn percibida sobre los gobiernos y
Corruption funcionarios de un pais, calculado a través de encuestas a analistas y indice }
C . L . . Transparency International
Perception Index  expertos en el pais, ciudadanos y empresarios afincados en él. El valor del (0-100)
indice fluctua entre 0 (“muy corrupto™) y 100 (“muy limpio™).
RN Renta totalde los ~ Comprende la renta del petréleo, la renta del gas natural, la renta del carbén Porcentaje Banco Mundial
recursos naturales  (duro y blando), la renta mineral y la renta forestal. del PIB anco Munda

Fuente: elaboracién propia
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Anexo 3. Tendencia de las variables (1999-2014)

Figura 38. Evolucién de las variables para los paises de la muestra

IDH IDE (% PIB) AOD (% PIB) DE (% PIB)
CopIO PAIS .. |Evolucién| Evolucién | Evolucién Evolucién | Evolucién Evolucién | Evolucién Evolucién | Evolucion
BAIS 1999 2014 Ev: IuIC|ton absoluto | relativa relativa 1999 2014 relativa relativa 1999 2014 relativa relativa 1999 2014 relativa relativa
ansoluto anual (%) anual (%) (%) anual (%) (%) anual (%) (%) anual (%)

1 ANGOLA 0,382 | 0,533 0,151 0,009 39,53 2,47 40,16 9,04 -77,49 -4,84 6,29 0,18 -97,14 -6,07 173,46 | 27,27 -84,28 -5,27
2 ARGENTINA 0,764 | 0,826 0,062 0,004 8,12 0,51 8,46 0,96 -88,65 -5,54 0,03 0,01 -65,56 -4,10 53,58 | 27,37 -48,92 -3,06
3 BENIN 0,389 | 0,481 0,092 0,006 23,65 1,48 1,46 4,17 185,62 11,60 7,84 6,19 -21,05 -1,32 55,34 | 21,08 -61,91 -3,87
4 BOLIVIA 0,600 | 0,671 0,071 0,004 11,83 0,74 12,20 0,22 -98,20 -6,14 6,98 2,04 -70,77 -4,42 68,26 | 26,60 -61,03 -3,81
5 BRASIL 0,677 | 0,754 0,077 0,005 11,37 0,71 4,77 4,01 -15,93 -1,00 0,02 0,04 100,00 6,25 40,89 | 23,04 -43,65 -2,73
6 CAMERUN 0,433 | 0,514 0,081 0,005 18,71 1,17 0,15 1,73 1053,33 65,83 4,14 2,66 -35,75 -2,23 102,66 | 16,10 -84,32 -5,27
7 CHILE 0,755 | 0,845 0,090 0,006 11,92 0,75 12,00 8,64 -28,00 -1,75 0,10 0,09 -10,00 -0,63 47,62 | 58,80 23,48 1,47
8 COLOMBIA 0,650 | 0,724 0,074 0,005 11,38 0,71 1,75 4,31 146,29 9,14 0,35 0,32 -8,57 -0,54 40,35 | 26,79 -33,61 -2,10
9 COREA DEL SUR 0,811 | 0,899 0,088 0,006 10,85 0,68 1,92 0,66 -65,63 -4,10 -0,01 nd nd nd 25,28 | 30,53 20,77 1,30
10 COSTA DE MARFIL| 0,393 [ 0,466 0,073 0,005 18,58 1,16 2,62 1,28 -51,15 -3,20 3,61 2,70 -25,21 -1,58 106,83 | 28,08 -73,72 -4,61
11 ECUADOR 0,668 | 0,739 0,071 0,004 10,63 0,66 3,30 0,76 -76,97 -4,81 0,75 0,16 -78,67 -4,92 97,53 | 23,85 -75,55 -4,72
12 EL SALVADOR 0,607 | 0,678 0,071 0,004 11,70 0,73 1,73 2,03 17,34 1,08 1,47 0,39 -73,47 -4,59 30,19 | 58,00 92,12 5,76
13 ETIOPIA 0,283 | 0,441 0,158 0,010 55,83 3,49 0,91 3,83 320,88 20,05 8,35 6,45 -22,75 -1,42 72,36 | 29,83 -58,78 -3,67
14 FILIPINAS 0,618 | 0,679 0,061 0,004 9,87 0,62 1,50 2,02 34,67 2,17 0,83 0,24 -71,08 -4,44 70,46 | 27,07 -61,58 -3,85
15 GHANA 0,480 | 0,575 0,095 0,006 19,79 1,24 3,16 8,71 175,63 10,98 7,87 2,91 -63,02 -3,94 92,02 | 47,55 -48,33 -3,02
16 GUINEA BISSAU nd 0,421 nd nd nd nd 0,33 2,60 687,88 42,99 23,36 9,80 -58,05 -3,63 418,98 | 24,47 -94,16 -5,88
17 HAITI 0,439 | 0,490 0,051 0,003 11,62 0,73 0,72 1,13 56,94 3,56 6,33 12,32 94,63 5,91 29,41 | 22,07 -24,96 -1,56
18 HONDURAS 0,551 | 0,623 0,072 0,005 13,07 0,82 4,42 6,68 51,13 3,20 15,18 3,12 -79,45 -4,97 103,91 | 37,81 -63,61 -3,98
19 INDONESIA 0,597 | 0,686 0,089 0,006 14,91 0,93 nd 2,82 nd nd 1,52 -0,04 -102,63 -6,41 108,42 | 32,90 -69,66 -4,35
20 KENIA 0,448 | 0,550 0,102 0,006 22,77 1,42 0,40 1,54 285,00 17,81 2,41 4,34 80,08 5,01 50,61 | 27,17 -46,31 -2,89
21 MALASIA 0,715 | 0,787 0,072 0,005 10,07 0,63 4,92 3,14 -36,18 -2,26 0,18 0,00 -100,00 -6,25 53,03 | 58,15 9,65 0,60
22 MALI 0,291 0,438 0,147 0,009 50,52 3,16 0,06 1,03 1616,67 101,04 10,30 8,81 -14,47 -0,90 93,56 24,49 -73,82 -4,61
23 MAURITANIA 0,443 0,513 0,070 0,004 15,80 0,99 1,08 9,23 754,63 47,16 15,83 4,72 -70,18 -4,39 185,10 | 64,64 -65,08 -4,07
24 MEXICO 0,694 0,758 0,064 0,004 9,22 0,58 2,40 2,08 -13,33 -0,83 0,01 0,06 500,00 31,25 28,99 34,01 17,32 1,08
25 MOZAMBIQUE 0,291 0,414 0,123 0,008 42,27 2,64 7,20 29,47 309,31 19,33 15,44 12,40 -19,69 -1,23 105,11 | 51,26 -51,23 -3,20
26 NICARAGUA 0,562 0,643 0,081 0,005 14,41 0,90 6,95 7,49 7,88 0,49 13,85 3,65 -73,64 -4,60 132,00 | 86,62 -34,38 -2,15
27 NIGERIA nd 0,535 nd nd nd nd 2,80 0,82 -70,77 -4,42 0,42 0,44 2,93 0,18 81,11 4,35 -94,63 -5,91
28 PANAMA 0,716 0,785 0,069 0,004 9,64 0,60 6,23 9,68 55,46 3,47 0,11 -0,40 -461,42 -28,84 56,68 | 158,69 180,01 11,25
29 REPUBLICA CHECA | 0,811 0,875 0,064 0,004 7,89 0,49 9,75 3,89 -60,10 -3,76 nd nd nd nd 39,53 49,08 24,16 1,51
30 RUSIA 0,709 0,805 0,096 0,006 13,54 0,85 1,69 1,07 -36,47 -2,28 nd nd nd nd 91,90 26,77 -70,87 -4,43
31 SENEGAL 0,378 0,491 0,113 0,007 29,89 1,87 2,98 2,63 -11,59 -0,72 10,40 7,24 -30,36 -1,90 77,78 36,77 -52,73 -3,30
32 TAILANDIA 0,640 0,738 0,098 0,006 15,31 0,96 4,82 1,23 -74,46 -4,65 0,80 0,09 -89,15 -5,57 76,50 33,46 -56,26 -3,52
33 ZAMBIA 0,418 0,576 0,158 0,010 37,80 2,36 4,76 5,55 16,70 1,04 18,30 3,66 -79,98 -5,00 174,87 | 27,77 -84,12 -5,26
34 ZIMBABUE 0,434 0,507 0,073 0,005 16,82 1,05 0,86 3,33 287,11 17,94 3,57 5,34 49,73 3,11 63,24 56,60 -10,50 -0,66

PROMEDIO 0,006 19,04 1,19 159,32 9,96 -32,09 -2,01 -37,07 -2,32
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REM (% PIB) KHUM C RN
olBfeD PAIS Evolucién | Evolucién Evolucién | Evolucion Evolucién | Evolucién Evolucién | Evolucién
PAIS 1999 | 2014 | relativa | relativa | 1999 | 2014 | relativa | relativa | 1999 | 2014 | relativa | relativa | 1999 | 2014 | relativa | relativa
(%) anual (%) (%) anual (%) (%) anual (%) (%) anual (%)

1 ANGOLA nd 0,01 nd nd 6,89 4,96 -28,01 -1,75 17 19 12 0,74 49,50 | 27,54 -44,36 -2,77
2 ARGENTINA 0,02 0,10 313,04 20 70,50 [ 93,15 32,13 2,01 30 34 13 0,83 1,13 2,93 159,29 9,96
3 BENIN 2,85 3,13 9,82 1 12,01 [ 27,18 126,31 7,89 nd 39 nd nd 4,30 4,64 7,91 0,49
4 BOLIVIA 1,16 3,59 209,48 13 52,90 | 42,33 -19,98 -1,25 25 35 40 2,50 1,95 12,88 560,51 35,03
5 BRASIL 0,31 0,11 -64,52 -4 8,04 | 74,15 | 822,26 51,39 41 43 5 0,30 1,89 4,10 116,93 7,31
6 CAMERUN 0,25 0,76 204,00 13 15,41 | 28,22 83,13 5,20 15 27 80 5,00 6,43 8,44 31,26 1,95
7 CHILE 0,02 0,05 150,00 9 60,36 | 93,52 54,94 3,43 69 73 6 0,36 5,84 14,92 155,48 9,72
8 COLOMBIA 1,53 1,10 -28,10 -2 46,34 | 75,03 61,91 3,87 29 37 28 1,72 3,40 6,44 89,41 5,59
9 COREA DEL SUR 0,97 0,46 -52,58 -3 86,49 | 96,53 11,61 0,73 38 55 45 2,80 0,01 0,03 200,00 12,50
10 COSTA DE MARFIL | 1,12 1,12 0,00 0 15,47 | 24,41 57,79 3,61 27 32 19 1,16 3,34 5,54 65,87 4,12
11 ECUADOR 5,52 2,42 -56,16 -4 28,98 | 52,10 79,78 4,99 24 33 38 2,34 6,58 10,79 63,98 4,00
12 EL SALVADOR 11,10 | 16,58 49,37 3 39,46 | 54,98 39,33 2,46 39 39 0 0,00 0,50 0,98 96,00 6,00
13 ETIOPIA 0,44 1,12 154,55 10 6,67 4,06 -39,13 2,45 32 33 3 0,20 19,52 | 12,54 | -35,76 2,23
14 FILIPINAS 8,09 9,57 18,29 1 51,54 | 17,88 | -65,31 -4,08 36 38 6 0,35 0,41 2,88 602,44 37,65
15 GHANA 0,40 5,20 1200,00 75 20,37 | 41,33 102,90 6,43 33 48 45 2,84 6,30 19,54 210,16 13,13
16 GUINEA BISSAU 2,68 5,75 114,55 7 nd nd nd nd nd 19 nd nd 19,26 nd nd nd
17 HAITI 10,16 | 22,49 121,36 8 nd nd nd nd nd 19 nd nd 0,62 1,21 95,16 5,95
18 HONDURAS 6,11 17,39 184,62 12 6,66 4,78 -28,23 -1,76 18 29 61 3,82 2,18 2,77 27,06 1,69
19 INDONESIA 0,79 0,96 21,52 1 34,59 | 56,79 64,18 4,01 17 34 100 6,25 6,20 4,40 -29,03 -1,81
20 KENIA 4,54 2,35 -48,24 -3 19,26 nd nd nd 20 25 25 1,56 3,26 2,72 -16,56 -1,04
21 MALASIA 0,41 0,47 14,63 1 44,57 | 44,35 -0,49 -0,03 51 52 2 0,12 8,08 7,23 -10,52 -0,66
22 MALI 2,51 6,39 154,58 10 8,42 | 21,76 | 15843 9,90 nd 32 nd nd 3,00 nd nd nd
23 MAURITANIA nd nd nd nd nd nd nd nd nd 30 nd nd 9,60 31,80 231,25 14,45
24 MEXICO 1,15 1,88 63,48 4 42,67 | 60,25 41,20 2,57 34 35 3 0,18 1,95 4,86 149,23 9,33
25 MOZAMBIQUE 0,72 0,92 27,78 2 2,88 15,24 429,17 26,82 35 31 -11 -0,71 6,69 10,50 56,95 3,56
26 NICARAGUA 6,18 9,67 56,53 4 25,70 nd nd nd 31 28 -10 -0,60 1,32 4,47 238,31 14,89
27 NIGERIA 3,62 3,66 1,10 0 14,75 nd nd nd 16 27 69 4,30 27,01 10,04 -62,82 -3,93
28 PANAMA 0,40 1,55 288,37 18 51,31 | 57,12 11,33 0,71 nd 37 nd nd 0,12 0,13 9,22 0,58
29 REPUBLICA CHECA | 0,49 1,26 156,95 10 54,33 | 85,57 57,51 3,59 46 51 11 0,68 0,43 0,36 -16,81 -1,05
30 RUSIA 0,66 0,38 -42,47 -3 72,12 | 89,62 24,27 1,52 24 27 13 0,78 11,51 | 13,47 16,96 1,06
31 SENEGAL 3,62 | 10,56 | 191,47 12 9,32 nd nd nd 34 43 26 1,65 2,84 | 454 59,93 3,75
32 TAILANDIA 1,15 1,40 21,35 1 16,34 | 26,25 60,71 3,79 32 38 19 1,17 0,53 2,26 328,89 20,56
33 ZAMBIA nd 0,21 nd nd 1,11 nd nd nd 35 38 9 0,54 5,09 15,55 205,50 12,84
34 ZIMBABUE nd 13,41 nd nd 21,36 | 26,72 0,25 0,02 41 21 -49 -3,05 3,21 8,87 176,78 11,05

PROMEDIO 114,49 7,16 86,64 5,41 21,98 1,35 116,83 7,30

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Banco Mundial y Transparency International
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Figura 39. Gréficos evolucion de las variables para los paises de la muestra
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Nota: para conocer el cédigo numérico de cada pais, véase Figura 38.

Fuente: elaboracién propia a partir del Programa Stata
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Anexo 4. Comprobaciones realizadas para el modelo general

Notas:

Figura 40. Resultados empiricos y test realizados

MCO EF EF robust afios EA

IDE 0,1537** 0,0858*** 0,0474** 0,0668**
AOD -1,1074*** -0,1550* -0,1214* -0,3454***
DE 0,0177* -0,01453*** -0,0110 -0,0098*
REM -0,1443** -0,3213*** 0,1511* 0,1488*
C 0,1611*** -0,0451* -0,0272 -0,0270
RN -0,1488*** -0,1217*** -0,1172 -0,1130***
KHUM 0,3774*** 0,3461*** 0,07038* 0,3832***
Observaciones 277 277 277 277
Individuos 30 30 30 30
R? 0,9418 0,8103 0,9179

within 0,9179 0,9179 0,7975

between 0,4750 0,4750 0,9118

overall 0,4335 0,4335 0,8889
F-test 621,43 108,92 405,03

Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000
Wald chi2 1113,36

Prob>F 0,0000
F-test u_i=0 173,980000

Prob>F 0,0000
rho 0,9964 0,8822
Testparm 18,36

Prob>F 0,0000
Hausman-test

chi2 585,41

Prob>Chi2 0,0000

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
EF: Efectos fijos
EF robust afios: Efectos Fijos “robusto” (por heterocedasticidad) y con efectos temporales. ES el
modelo seleccionado para el andlisis.
EA: Efectos aleatorios

Notas:

* Intervalo de confianza del 90%

** Intervalo de confianza del 95%

*** |ntervalo de confianza del 99%
Fuente: elaboracion propia a partir de resultados Programa Stata.

Figura 41. Correlaciones entre las variables

IDH IDE AOD DE REM KHUM C RN
IDH 1
IDE -0,0236 1
AOD -0,6942 0,0999 1
DE -0,2178 0,1144 0,4651 1
REM -0,2093 -0,0752 0,1955 -0,0501 1
KHUM 0,9355 -0,169 -0,7308 -0,3199 -0,1786 1
C 0,5762 0,169 -0,3263 -0,1155 -0,2619 0,4879 1
RN -0,2909 0,1891 0,1207 0,0762 -0,2315 -0,3856 -0,1901 1

Fuente: elaboracion propia a partir de resultados Programa Stata.
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Figura 42. Graficos que muestran la existencia de efectos fijos del pais y del tiempo
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Nota: para conocer el cédigo numérico de cada pais, véase Figura 38.

Fuente: elaboracién propia a partir del Programa Stata
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All

AOD

BID

BIS

CAD

CCR

CEPAL

CERES

COMECON

DEG

DSA

EFSF

EMBI

ESM

FMI

G8

G10

G20

GCF

GRI

HIPC

IBE

Anexo 5. Glosario de siglas

Acuerdos Internacionales de Inversion
Ayuda Oficial al Desarrollo

Banco Interamericano de Desarrollo
Bank for International Settlements
Comité de Ayuda al Desarrollo
Catastrophe Containment and Relief
Comision Economica para América Latina y el Caribe
Coalition for Environmentaly Responsible Economies
Council for Mutual Economic Assistance
Derechos Especiales de Giro

Debt Sustainability Analysis

European Financial Stability Facility
Emerging Market Bond Index

European Stability Mechanism

Fondo Monetario Internacional

Grupo de los Ocho

Grupo de los Diez

Grupo de los Veinte

Green Climate Fund

Global Reporting Initiative

Heavily Indebted Poor Countries

indice de Bienestar Econémico
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IDA International Development Association

IDE Inversion Directa Extranjera

IDG indice de Desigualdad de Género

IDH indice de Desarrollo Humano

IDH-D indice de Desarrollo Humano ajustado por la Desigualdad
INB Ingreso Nacional Bruto

IPM indice de Pobreza Multidimensional

MCO Minimos Cuadrados Ordinarios

MDRI Multilateral Debt Relief Iniciative

NAFTA North American Free Trade Agreement

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
ODM Objetivos de Desarrollo del Milenio

ODS Objetivos de Desarrollo Sostenible

OEl Oficina de Evaluacién Independiente del FMI

oIT Organizacion Internacional del Trabajo

oMC Organizacion Mundial del Comercio

PED Pais en Desarrollo

PIB Producto Interior Bruto

PMA Pais Menos Avanzado

PNUD Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo
PNUMA Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente
PRGF Poverty Reduction and Growth Facility

PRSP Poverty Reduction Strategy Paper

RSE Responsabilidad Social Empresarial

SAl Social Accountability International
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SEC

TIC

TTIP

UNCTAD

UNDESA

UNESCO

UNSD

VAN

US Securities and Exchange Commission

Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion
Transatlantic Trade and Investment Partnership

United Nations Conference on Trade and Development
United Nations Department of Economic and Social Affairs
United Nations for Education, Science and Culture

United Nations Statistics Division

Valor Actual Neto
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