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NOTA INTRODUCTORIA

Este estudio tuvo su origen en un encargo que el Centro de Estu-
dios para América Latina y la Cooperación Internacional (CeALCI),
de la Fundación Carolina, realiza al Instituto Complutense de Es-
tudios Internacionales (ICEI). El propósito último del estudio es
revisar las posibilidades que brindan las diversas fuentes de finan-
ciación para el desarrollo, incluidas algunas propuestas novedosas
surgidas en los últimos años, para respaldar un esfuerzo más vigo-
roso y sostenido de la comunidad internacional en la lucha contra la
pobreza. De forma más inmediata, se pretendía que el estudio pu-
diera servir como material de base para informar la posición espa-
ñola en la Conferencia Internacional de Seguimiento sobre la Fi-
nanciación para el Desarrollo, celebrada en Doha (Qatar), entre los
días 29 de noviembre y 2 de diciembre de 2008. Para ello, bajo la
dirección de José Antonio Alonso, director del ICEI, se constituyó
un equipo de investigadores que trabajó en aquellas fuentes y mo-
dalidades de financiación que parecían de mayor interés. Aunque
hubo una división de tareas entre los investigadores, se mantuvo en
el equipo una dinámica colegiada de discusión acerca de las posi-
ciones a adoptar en el estudio. Una vez concluida la primera ver-
sión del trabajo, el 19 de noviembre de 2008 se convocó un semi -
nario en CeALCI para presentar y debatir los resultados. A ese
seminario acudieron, además de diversos expertos procedentes del
mundo académico y de la cooperación al desarrollo, representantes
de la Administración Pública, incluidos aquellos llamados a formar
parte de la delegación española a la Conferencia de Doha. La ver-
sión del estudio que ahora se publica se ha beneficiado de los comen-
tarios y debates habidos en aquel seminario, al tiempo que ha trata-
do de incorporar lo acordado en aquella Conferencia Internacional
que resultaba pertinente para el análisis. A todos los participantes en
el seminario y a cuantos desde CeALCI e ICEI nos apoyaron hemos



de expresarles nuestro agradecimiento. No obstante, advertimos
que los errores o insuficiencias que subsistan en el estudio son de
nuestra única responsabilidad.

José Antonio Alonso
Madrid, febrero de 2009
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1.  AGENDA DE DESARROLLO Y FUENTES
DE FINANCIACIÓN

JOSÉ ANTONIO ALONSO

La noción del desarrollo descansa en la idea de que es posible que
las sociedades alcancen en el futuro superiores niveles de bienestar
si en el presente acometen un esfuerzo transformador de suficiente
entidad como para permitirles un desplazamiento hacia una trayec-
toria de mayor progreso. En puridad, por tanto, el desarrollo com-
porta un esfuerzo inversor: una acumulación de capacidades en un
momento dado del tiempo para ampliar la gama de oportunidades
previstas para el futuro. Semejante esfuerzo transformador necesa-
riamente requiere una puesta en uso intensiva de las capacidades y
los recursos a los que pueda acceder el país. Algunos de ellos serán
de naturaleza intangible —voluntad política, adecuadas instituciones
o tecnología disponible—, otros serán, sin embargo, tangibles —in-
fraestructuras, recursos naturales o factores productivos, por ejem-
plo—. Entre estos últimos, los recursos financieros son de especial
importancia, ya que condicionan la posibilidad de acumular y po-
ner en uso otros factores potencialmente disponibles.

En consecuencia, la disponibilidad de los recursos financieros
para respaldar iniciativas transformadoras deviene un tema clave en
toda estrategia de desarrollo. Se trata de disponer de los recursos
necesarios para alentar la inversión que todo proceso de desarrollo
comporta. ¿De dónde derivar estos recursos? En principio, tres
pueden ser las fuentes genéricas de procedencia: el ahorro domésti-
co, que deriva de la abstinencia del consumo presente por parte de
los agentes económicos nacionales, los recursos liberados por el co-
mercio internacional, asociados a las ventajas que la especialización
productiva proporciona, y los fondos transferidos desde el exterior,
sea en forma de crédito, ayuda oficial o inversión (Thirlwall, 1976).



Antes de proseguir conviene anticipar dos advertencias que es-
tán implícitas en lo hasta ahora dicho y sobre las que se insistirá en
este estudio. En primer lugar, el acceso a la financiación es sólo uno
de los problemas, y no siempre el más decisivo, a los que se enfren-
ta la empresa del desarrollo. Ésta ha de verse, como nos recuerdan
Hoff y Stiglitz (2001: 389), «no tanto como un proceso de acumula-
ción de capital, sino como un proceso de cambio organizacional».
Es en la alteración del marco de incentivos con el que operan los
agentes y en el logro de una articulación eficaz de la acción colecti-
va donde más centralmente se dirime el problema del desarrollo.
Son esos cambios, alejados del ámbito financiero, los que en último
extremo condicionan la dinámica de acumulación y mejora de fac-
tores productivos que rigen el progreso.

La segunda advertencia alude a la precisión de que, del con-
junto de fuentes de financiación, son las de procedencia nacional
—ahorro y comercio— aquellas sobre las que más centralmente
descansa, en la generalidad de los casos, la generación de los recur-
sos necesarios para el desarrollo. La captación de recursos foráneos
—ayuda, inversión o crédito— puede ser crucial en un momento
dado, pero tendrá siempre un carácter complementario a la capa-
cidad que el país tenga para la generación de recursos propios.
Identificar los problemas de la financiación del desarrollo con las
condiciones de acceso de un país a los recursos financieros inter-
nacionales es, cuando menos, parcial y limitativo: en buena medida,
la clave del desarrollo está en lograr que se movilicen y se pongan
en tensión el conjunto de capacidades y recursos —también los fi-
nancieros— que un país tiene para sustentar el cambio económico y
social.

En suma, frente a la tendencia de buscar en el exterior la expli-
cación del desarrollo, los anteriores comentarios apuntan en la di-
rección de identificar a los propios países, a sus recursos y capaci-
dades, como los principales responsables (y beneficiarios) de los
procesos de cambio que el desarrollo comporta. Ello no quiere de-
cir, sin embargo, que el entorno internacional no importe. Para que
las capacidades nacionales puedan desplegarse más plenamente es
crucial que el país pueda acceder, cuando lo necesite, a financiación
internacional, en magnitud y condiciones aceptables. De ahí la rele-

JOSÉ ANTONIO ALONSO
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vancia que tiene estudiar las circunstancias en las que se mueve la
financiación del desarrollo. Tal es lo que modestamente se propone
este estudio.

I.  OPORTUNIDAD DEL ESTUDIO

Hay varias razones que justifican la oportunidad de revisar en estos
momentos las condiciones propias de la financiación internacional
al desarrollo. Una primera vincula ese esfuerzo con las exigencias
que se derivan del cumplimiento de la Agenda de Desarrollo del
Milenio, aprobada por Naciones Unidas, en el año 2000. Como es
sabido, en aquella ocasión se definió una colección de objetivos que
comprometen a la comunidad internacional y que suponen logros
importantes, a fecha fija, en diversos ámbitos sociales (pobreza, sa-
lud, educación, equidad de género o sostenibilidad ambiental). Ha-
cer realidad esos objetivos comporta un sobresfuerzo inversor por
parte de la comunidad internacional que necesariamente debe ser
respaldado financieramente. Por ello, no es extraño que dos años
después de aprobados los Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM), Naciones Unidas convocase una Conferencia Internacio-
nal, en Monterrey, dirigida específicamente a estudiar la financia-
ción del desarrollo. No se trataba sólo de debatir las posibilidades
que brindaban las vías tradicionales de financiación, sino también de
indagar nuevas fuentes o mecanismos que ampliasen la dotación
de recursos potencialmente disponibles. Seis años más tarde, en
2008, Naciones Unidas convocó de nuevo a la comunidad interna-
cional, en esta ocasión en Doha, para revisar lo acordado en Mon -
terrey y para avanzar en la búsqueda de nuevas fuentes de financia-
ción del desarrollo.

Una segunda razón que ha venido a reforzar la pertinencia de
este propósito la proporciona la ampliación del espacio de los bie-
nes públicos internacionales que el proceso de globalización com-
porta. Aspectos que formaban parte de las competencias privativas
de los Estados en el pasado (como la seguridad nacional o la estabi-
lidad financiera) demandan hoy para su gestión dosis crecientes de

AGENDA DE DESARROLLO Y FUENTES DE FINANCIACIÓN
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cooperación internacional, al tiempo que nuevos problemas (como
el cambio climático, por ejemplo) han surgido ya como supranacio-
nales, al tener efectos que trascienden fronteras y requerir respues-
tas internacionalmente concertadas. En muchos casos, para asegu-
rar la provisión de estos bienes (o prevenir la realización de los
males que lleva aparejado su carencia) es necesario disponer de
nuevas respuestas institucionales, marcos normativos, instrumentos
y recursos, complementarios a los que tradicionalmente han venido
manejando los Estados. De ahí que diversos analistas se sumaran a
la tarea de buscar nuevas fuentes de financiación, en este caso muy
relacionadas con las necesidades de provisión (prevención) de  bienes
(males) públicos internacionales.

Los avances internacionales en la definición y defensa de los de-
rechos de las personas constituyen una tercera razón que subyace
a esta búsqueda de nuevos recursos para el desarrollo. En el seno
de los países, el concepto de ciudadanía se asienta sobre una suerte de
pacto fiscal por medio del cual los ciudadanos reciben del Estado
los bienes públicos que demandan a cambio de contribuir al soste-
nimiento financiero del sector público. Adicionalmente, los recur-
sos derivados de la imposición son empleados por el Estado para
atenuar las tensiones sociales que el mercado genera y acercar los
patrones distributivos a aquellos que se consideran socialmente de-
seables. Sin esa función resultaría difícil gestionar la estabilidad so-
cial y mantener la legitimidad institucional. Pues bien, son muchos
los que consideran que el proceso de globalización en curso debiera
establecer, también a escala internacional, algunos mecanismos co-
rrectores para garantizar una más equitativa distribución de las
oportunidades de progreso entre países y regiones. La búsqueda de
nuevas fuentes de financiación responde también a ese propósito
de sentar las bases de una gobernanza más responsable del sistema
internacional 1.

Por último, a estas razones se añade otra de naturaleza sobreve-
nida: la crisis económica que afecta, con enorme virulencia, a la eco-
nomía internacional. Aunque nacida en los núcleos más desarrolla-

JOSÉ ANTONIO ALONSO
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dos de la economía internacional, los efectos de la crisis están alcan-
zando ya, a través de varias vías, a los países en desarrollo. Como
consecuencia del cambio de ciclo económico, pueden provocarse
no sólo regresiones en las conquistas sociales más recientes de los
países en desarrollo, sino también restricciones en la capacidad fiscal
de los países industriales para financiar los programas de lucha contra
la pobreza. Estudiar las posibilidades que brindan las vías disponi-
bles para fortalecer la financiación para el desarrollo en estas nuevas
condiciones de crisis se hace, por tanto, una tarea obligada.

El presente estudio pretende indagar en esos aspectos, pasando
revista a las fuentes más importantes de financiación para el
desarrollo de que dispone un país. La atención se proyectará sobre
el conjunto de las fuentes disponibles, entendiendo que todas ellas
—y no sólo las más novedosas— pueden ser relevantes. De este
modo se pretende preservar una cierta perspectiva de conjunto del
problema. Aun así, se dedicará una atención individualizada a algu-
na de las figuras más novedosas propuestas en los últimos años, dis-
cutiendo su pertinencia y alcance.

Para la tarea propuesta existen precedentes que resultan de obli-
gada referencia. Entre ellos destacan los estudios, altamente com-
prensivos, que dirigieron Atkinson (2005), por encargo de Nacio-
nes Unidas, y Landau (2004), a instancias del gobierno francés. A
estas dos referencias se une una amplia colección de trabajos que,
de forma más singular, han tratado de analizar la oportunidad y los
efectos de nuevas figuras de financiación. Entre las propuestas ba-
rajadas, algunas fundamentan su pertinencia en la potencia recau-
datoria que se les supone, otras complementan ese rasgo con el
efecto corrector que generan sobre males públicos asociados al pro-
ceso de globalización (inestabilidad financiera, deterioro ambiental
o fuga de cerebros pueden ser los ejemplos).

Antes de dar paso al análisis de cada una de las vías de financia-
ción sometida a estudio, conviene aludir un poco más detenida-
mente al contexto en el que ha aflorado este debate acerca de la fi-
nanciación para el desarrollo. Un contexto marcado, como se ha
señalado, por la Declaración del Milenio y las Conferencias de Fi-
nanciación para el Desarrollo, por una parte, y por las más amplias
consecuencias del proceso de globalización, por la otra.

AGENDA DE DESARROLLO Y FUENTES DE FINANCIACIÓN
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II.  AGENDA DEL DESARROLLO

II.1.  Los ODM como agenda internacional

Como es sabido, en septiembre de 2000, convocada por Naciones
Unidas, se celebró en Nueva York la llamada Cumbre del Milenio.
En esa fecha 189 países se comprometieron a hacer el máximo es-
fuerzo para avanzar en la erradicación de la pobreza y del hambre y
en la promoción de la educación, la salud, la equidad de género y la
sostenibilidad ambiental. Semejantes propósitos quedaron plasma-
dos en la Declaración del Milenio, suscrita como consecuencia de la
Cumbre y, como derivación, en los llamados Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM), ocho grandes desafíos en torno a los que se de-
bían concentrar los esfuerzos de la comunidad internacional. Para
orientar el esfuerzo de los países, esos 8 objetivos agregados se tra-
dujeron en 18 metas, con cerca de 48 indicadores para su segui-
miento (cuadro 1). Una buena parte de las metas definidas están re-
feridas a un periodo preciso de realización, que en la mayor parte
de los casos alude al año 2015.

De este modo, la propuesta confirmaba el lugar central que la
lucha contra la pobreza, entendida en un sentido amplio y no sólo
relacionada con la carencia de ingresos, debía tener en los esfuerzos
de desarrollo de la comunidad internacional; y respaldaba la opción
por un sistema de gestión de las agencias de desarrollo vinculado a
resultados (results-based management) alcanzados en los países en
desarrollo. El eco obtenido por la Declaración del Milenio, no sólo
en el ámbito de los organismos multilaterales, sino también de los
gobiernos donantes y receptores, otorgó a los ODM la naturaleza
de un programa de trabajo internacionalmente compartido. 

Aunque la mayor parte de los ODM se refieren a logros a conse-
guir en los países en desarrollo, ha de entenderse que todos —do-
nantes y receptores— deben sentirse comprometidos en el esfuerzo
común por hacer realidad esos propósitos. No obstante, hay un ob-
jetivo, el número 8, referido al logro de una «asociación global para
el desarrollo», que implica muy centralmente a los países desarro-
llados, por cuanto comporta cambios en el sistema de relaciones que

JOSÉ ANTONIO ALONSO
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CUADRO 1.  Objetivos de Desarrollo del Milenio

Objetivos

1. Erradicar la pobreza
extrema y el hambre 

2. Lograr la educación
primaria universal

3. Promover la equidad de
género

4. Reducir la mortalidad
infantil

5. Mejorar la salud
materna

6. Combatir el sida, el
paludismo y otras
enfermedades

7. Garantizar la
sostenibilidad ambiental

8. Fomentar una
asociación mundial para
el desarrollo

Metas

1. Reducir a la mitad, entre 1990 y 2015, el por-
centaje de pobres

2. Reducir a la mitad, entre 1990 y 2015, el por-
centaje de personas que padecen hambre

3. Lograr el ciclo completo de educación primaria
para todos los niños y niñas

4. Eliminar las desigualdades de género en la en-
señanza primaria y secundaria antes del 2005
y en toda la enseñanza antes del 2015

5. Reducir a las dos terceras partes, entre 1990 y
2015, la tasa de mortalidad (<5 años)

6. Reducir a las tres cuartas partes, entre 1990 y
2015, la tasa de mortalidad materna

7. Detener y comenzar a reducir, para el 2015, la
incidencia del sida

8. Detener y comenzar a reducir, en el 2015, el
paludismo y otras enfermedades

9. Incorporar la sostenibilidad ambiental en los
programas nacionales

10. Reducir a la mitad, para el 2015, la proporción
de quienes carecen de acceso a agua potable

11. Mejorar para el 2020 la vida de al menos 100
millones de habitantes de barrios precarios

12. Sistema comercial y financiero abierto y equita-
tivo

13. Atender las necesidades de los países menos
adelantados

14. Atender las necesidades de los países sin lito-
ral y de los pequeños Estados insulares

15. Encarar los problemas de la deuda externa
16. En cooperación con los países en desarrollo,

promover estrategias generadoras de empleo
17. En cooperación con las empresas, proporcio-

nar acceso a los medicamentos de primera ne-
cesidad

18. En colaboración con el sector privado, benefi-
ciarse de las nuevas tecnologías



estos países mantienen con el mundo en desarrollo. Se asume que
no es posible lograr resultados efectivos en términos de lucha con-
tra la pobreza si no se alteran ciertas normas y políticas relaciona-
das con el comercio, la ayuda o el tratamiento de la deuda, entre
otros. Algunos de estos aspectos caen directamente en el espacio
propio de la financiación del desarrollo.

II.2.  Grado de realización de los ODM

Pese a la solemnidad del compromiso internacional y la bonanza
del período económico transcurrido desde su aprobación, lo cierto
es que el grado de realización de los ODM es muy desigual, tanto
en lo que respecta a regiones y países del mundo en desarrollo
como a metas precisas.

Así, por ejemplo, el último Informe de Seguimiento que elabora
Naciones Unidas ofrece una imagen moderadamente optimista con
respecto al potencial cumplimiento, en términos agregados, del ob-
jetivo relativo a la reducción de la pobreza (cuadro 2). Todas las re-
giones parecen estar en la senda de cumplimiento de ese objetivo,
con la significativa excepción de África Subsahariana que, pese a la
bonanza económica, sigue alejada de la meta propuesta. Ha de en-
tenderse, en todo caso, que este optimista registro es consecuencia
muy directa del comportamiento expansivo de las economías en
desarrollo durante el último lustro.

Más pesimista es el balance respecto a la lucha contra el ham-
bre: un objetivo que se ha visto alterado por el encarecimiento de
los productos alimenticios vivido en los últimos años. Como conse-
cuencia, buena parte de los países de África Subsahariana, Oriente
Medio y Norte de África se encuentran gravemente atrasados en el
cumplimiento de esta meta. Incluso algunos de ellos han vivido en
estos últimos años situaciones de severa carencia en términos ali-
mentarios.

También parece alcanzable el objetivo en materia de escolariza-
ción primaria, donde se ha producido un avance significativo en
buena parte de las regiones del mundo. Las deficiencias más noto-
rias se perciben, de nuevo, en el caso de África Subsahariana y Asia
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Meridional. En esta última región se lograron progresos significati-
vos en la escolarización de las niñas, pero no así en la de los niños.
Los logros en el ámbito de la educación se vieron reforzados, ade-
más, por avances también significativos en la tasa de alfabetización
de los adultos.

La imagen positiva de estos resultados se puede trasladar al ob-
jetivo relacionado con la promoción de la igualdad de género: aun-
que no de una manera equivalente, en buena parte de las regiones
se registraron progresos tanto en la matriculación de niñas en el ci-
clo escolar como en la participación de mujeres en la fuerza laboral.
La paridad de salarios parece, sin embargo, constituir una meta que
se resiste a su más plena realización.

Uno de los ámbitos en el que menor es lo avanzado por la co-
munidad internacional es el que alude a la salud materno-infantil.
Por lo que se refiere a la tasa de mortalidad infantil los datos son
enormemente preocupantes: de los 145 países en desarrollo con da-
tos disponibles, 111 están retrasados o gravemente retrasados res-
pecto a la meta propuesta para 2015. En el caso de la mortalidad
materna, los datos son igualmente expresivos: el 99% de las más de
500.000 muertes maternas registradas en 2005 sucedieron en los
paí ses en desarrollo. Se ha avanzado en el porcentaje de partos aten-
didos por personal médico especializado, pero las tasas propias de
África Subsahariana y Asia Meridional siguen estando por debajo
del 50%. 

En la lucha contra las pandemias, como el VIH/sida, se ha lo-
grado una cierta estabilización en la extensión de los infectados, no
obstante los avances son muy desiguales entre las regiones. El es-
fuerzo realizado en torno a África Subsahariana parece empezar a
dar frutos, lo que se revela tanto en la contención en el crecimiento
del colectivo infectado cuanto en la ampliación —en todo caso,
muy insuficiente todavía— del número de los que acceden al trata-
miento con retrovirales. No obstante, en otras regiones, como
Euro pa Oriental y Asia Central, parece haberse incrementado el co-
lectivo de infectados entre los sectores de riesgo.

La sostenibilidad ambiental es otro de los ámbitos que nutren el
pasivo del balance, siendo poco lo avanzado hasta el momento. Los
datos revelan una ampliación del número de personas con acceso al
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agua y, aunque en menor grado, de los que disponen de servicios de
saneamiento. No obstante, en este último caso, Asia Meridional y,
muy particularmente, África Subsahariana se encuentran especial-
mente rezagadas. Manifiestamente menores son los logros en otros
ámbitos relacionados con la sostenibilidad: se ha mantenido el pro-
ceso de deforestación, son mayores las emisiones de dióxido de car-
bono y, en la mayoría de las regiones del mundo en desarrollo, el
saldo del ahorro neto ajustado es negativo, lo que expresa un creci-
miento no sostenible desde el punto de vista ambiental.

Igual balance contradictorio cabe realizar del objetivo 8 (World
Bank, 2008), relacionado con el propósito de crear una más sólida
asociación a favor del desarrollo. Ha crecido la ayuda, aunque no
de una manera consistente en el tiempo, y se ha trabajado muy in-
tensamente en definir criterios para mejorar su eficacia, pero ape-
nas se ha hecho progreso alguno en la Ronda Doha de comercio,
pese a haberse cumplido los plazos previstos inicialmente para su
conclusión. Aspectos relacionados con la reforma de la arquitectura
financiera internacional, que favorecerían la inserción más estable
de los países en desarrollo, permanecen sin ser abordados. Se ha
avanzado en la extensión de las tecnologías de la comunicación al
mundo en desarrollo, pero no se ha logrado corregir la brecha digi-
tal entre los países ricos y pobres.

En suma, el balance agregado es ambiguo: hay aspectos que
alientan al optimismo, pero en muchos otros campos los avances
han estado muy por detrás de lo inicialmente previsto. La mayor
preocupación, sin embargo, no deriva de la insuficiente senda hasta
ahora recorrida, sino de los problemas que parecen amenazar el ca-
mino que todavía queda por recorrer. Sobre este nuevo trayecto se
proyecta, con gravedad inusitada, la sombra de la crisis, cuyos efec-
tos han comenzado a percibirse también en el mundo en desarrollo.
Es difícil anticipar la intensidad y el período de vigencia de la crisis,
pero todas las previsiones apuntan a la severidad de sus efectos y a la
prolongación de su impacto. Como consecuencia, será más difícil
avanzar en las conquistas sociales en los países en desarrollo, al tiem-
po que se reducirán los márgenes fiscales de los países desarrollados
para respaldar esos esfuerzos. En este contexto la búsqueda de nue-
vas vías de financiación del desarrollo adquiere nueva relevancia.

JOSÉ ANTONIO ALONSO

12



II.3.  Los bienes públicos internacionales

Una de las tendencias que con más fuerza caracterizan este comien-
zo de siglo es el manifiesto impulso que ha cobrado el proceso de
integración de la economía mundial. El creciente peso atribuido al
intercambio internacional de bienes, servicios y factores, unido a
las posibilidades que brindan las nuevas tecnologías de las comu -
nicaciones, ha acentuado hasta límites desconocidos los niveles de
interdependencia entre países y mercados más allá de las fronteras
nacionales. Se expande el ámbito de incidencia de cualquier per -
turbación nacional, sin que ningún espacio, por lejano que parezca,
quede inmune a la posibilidad de contagio; al tiempo que se redu-
cen los márgenes de holgura de los gobiernos, que han de consi -
derar, de forma obligada, los condicionantes que impone el marco
internacional para sus decisiones. Tal es el sentido del proceso de
globalización en curso: articulación de espacios nacionales, ante-
riormente fragmentados, para constituir una realidad crecientemen-
te integrada a escala planetaria.

Los efectos que se derivan de esta interdependencia pueden
presentarse bajo signos muy diversos: positivos en unos casos (por
ejemplo, ampliación de los intercambios internacionales), negativos
en otros (por ejemplo, los riesgos de contagio financiero). Sobre es-
tas interdependencias se erige el espacio propio de los bienes públi-
cos internacionales (BPI). Bajo este rótulo se acogen bienes de muy
diversa naturaleza. Algunos de ellos —como la justicia o el marco
normativo internacional— son básicos para ordenar la convivencia,
otros —como la seguridad en materia de salud o la preservación del
medio ambiente— son requisitos de seguridad mínimos para la sos-
tenibilidad de la vida y, en fin, los hay —como la estabilidad finan-
ciera, la integración comercial o la promoción del conocimiento—
que mejoran las posibilidades de progreso agregado del conjunto
del planeta. En conjunto conforman un agregado de bienes y mar-
cos normativos que condicionan los niveles de bienestar a los que
puede acceder la población mundial.

Caracteriza a estos bienes una suerte especial de externalidad
que hace que una vez provistos, sus beneficios estén disponibles
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para todos de una forma no limitada (de manera equivalente, aun-
que inversa, cabría hablar de males públicos). Dadas estas caracte-
rísticas, es frecuente que el mercado, por sí solo, se revele incapaz
de asegurar la provisión eficiente de los bienes públicos, siendo re-
querida cierta forma de acción colectiva, sea a través de la coordi-
nación, la cooperación o la coacción. En el seno de los países, esa
respuesta se canaliza a través del marco institucional disponible, in-
cluyendo muy centralmente al Estado. En el ámbito supranacional,
sin embargo, no existe institución semejante, de modo que la res-
puesta ha de propiciarse a través de fórmulas diversas de coordina-
ción y de cooperación voluntaria (Alonso, dir., 2005).

Dotarse de los medios necesarios para mejorar la provisión de los
BPI constituye un objetivo central para mejorar los niveles de segu-
ridad y bienestar de la población y, también, para hacer realidad los
ODM. No porque estos objetivos tengan necesariamente naturaleza
de bien público, sino porque para su logro resulta obligado invertir
en bienes públicos internacionales. El descubrimiento de una vacuna
contra la malaria o el desarrollo de un tratamiento accesible frente
al sida, la preservación de la paz o el más fácil acceso al conocimien-
to, la promoción de la estabilidad financiera o el establecimiento de
un orden comercial más abierto y justo (todos ellos BPI) pueden ser
medidas que tengan mayor efecto sobre la pobreza que la propia
ayuda internacional. 

Ahora bien, para incrementar la oferta de BPI es necesario dis-
poner de los recursos financieros, de los marcos normativos y de las
respuestas institucionales que aseguren su provisión. Y es en este
ámbito donde se perciben carencias notables en el actual panorama
internacional. Se ha avanzado en los grados de comunicación e in-
terdependencia entre mercados, pero no se han desarrollado las po-
líticas e instituciones de coordinación necesarias para gobernar ese
proceso. Esta asimetría está en la base del incrementado nivel de
riesgo e inestabilidad que caracteriza al sistema internacional, al
tiempo que constituye un obstáculo para el más pleno y compartido
aprovechamiento de las posibilidades de progreso que brinda la in-
tegración internacional.
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III.  LA RESPUESTA INTERNACIONAL: EL CONSENSO
DE MONTERREY

Apenas transcurridos dos años desde la aprobación de los ODM,
Naciones Unidas convocó una Conferencia Internacional orientada
a estudiar las vías de respaldo financiero a esa agenda de objetivos:
se trata de la Conferencia Intergubernamental de Financiación para
el Desarrollo, celebrada en Monterrey, en marzo de 2002. Había
muchas razones para que la convocatoria de esta Conferencia des-
pertase expectativas. En primer lugar, representaba una ocasión
única para confirmar los compromisos que los donantes asumían
con respecto a los ODM y a los bienes públicos internacionales;
pero, además, suponía la primera vez que, tras la declaración del
Nuevo Orden Económico Internacional (NOEI), a comienzos de
los setenta, Naciones Unidas tomaba un manifiesto protagonismo
en la definición de un programa económico comprehensivo en tér-
minos de desarrollo. Para ello retomaba ámbitos que parecían ha-
ber sido dejados a la exclusiva competencia de la Organización
Mundial del Comercio (OMC) y de las instituciones de Bretton
Woods (Banco Mundial y FMI).

Desde sus orígenes, la iniciativa de la Conferencia se enfrentó a
la resistencia de diversos países, que veían con prevención que Na-
ciones Unidas se inmiscuyese, de forma abierta y pública, en un te-
rreno tan sensible como el que se refiere a las relaciones económi-
cas internacionales. Semejantes resistencias se manifestaron en las
dificultades que rodearon la formación de las delegaciones y la ela-
boración de un texto de consenso. En el proceso negociador hubo
de renunciarse a parte de las iniciativas contempladas en el docu-
mento que, a instancias del secretario general de Naciones Unidas,
preparó una comisión presidida por Ernesto Zedillo, así como a
otras iniciativas que surgieron de la sociedad civil, a través de las re-
des de ONG implicadas en las reuniones preparatorias.

El documento finalmente acordado, el llamado Consenso de
Monterrey, supuso en todo caso un paso adelante en materia de
coo peración internacional. La Unión Europea acudió a la Conferen-
cia con el compromiso de alcanzar, en el año 2006, una ayuda equiva-
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lente al 0,39% del PIB como promedio, y un 0,33% mínimo para
cada país miembro. También Estados Unidos adelantó su compro-
miso de elevar la cuantía de la ayuda, si bien sometiendo su asigna-
ción a una más estricta condicionalidad relacionada con el marco
institucional y la orientación de la política económica del receptor.
Al tiempo, se reiteró el compromiso de dedicar a la AOD, en el más
breve plazo de tiempo posible, el 0,7% del PNB.

Menos precisos fueron, sin embargo, los compromisos alcanza-
dos en otros ámbitos de la financiación del desarrollo. Aunque se
insistió en las oportunidades de desarrollo que encierra el comercio
internacional, la estabilidad financiera o la inversión exterior, es
poco lo que se avanzó de forma efectiva en esos ámbitos. Como
tampoco se lograron avances significativos en materia de moviliza-
ción de recursos nacionales o de generación de un clima favorable a
la inversión, pese a la importancia que se le otorgan a estos aspectos
en la estrategia de crecimiento económico de un país.

Finalmente, la Conferencia fue absolutamente parca en todo lo
que se refiere a fuentes novedosas de generación de recursos útiles
para financiar iniciativas de desarrollo o para proveer (o atenuar)
bienes (males) públicos internacionales. Pese a que en el debate
previo a la Conferencia se manejaron diversas iniciativas, la Confe-
rencia apenas hizo referencia a ellas. Como tampoco lo hizo, salvo
formulaciones retóricas, respecto a temas como la evasión de ca -
pitales o el fraude fiscal, que limitan seriamente las posibilidades
 financieras de los países en de sa rro llo.

Pasados seis años, en diciembre de 2008, Naciones Unidas con-
vocó de nuevo a la comunidad internacional, en este caso en Doha,
para una Conferencia de seguimiento para aplicar el Consenso de
Monterrey. Lo cierto es que la Conferencia no llegó en un momento
demasiado adecuado, cuando la comunidad internacional estaba
conmocionada por los evidentes signos de gravedad de la crisis. De
hecho, es muy poco lo que cabe rescatar como novedoso de esta
Conferencia Internacional. De nuevo, los avances más significativos
se produjeron en el ámbito de la ayuda: la Unión Europea se com-
prometió a situar su coeficiente medio de ayuda en el 0,56% del
PNB para 2010 y en el 0,7% para 2015. Además, la Conferencia in-
cluyó entre sus reflexiones el papel relevante de la cooperación Sur-
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Sur, la función de los países de renta media en el marco del sistema
de cooperación y los avances en la agenda de eficacia de la ayuda.
Son pasos interesantes, pero de pequeño calado para un encuentro
internacional de este tipo.

Además de los aspectos de la ayuda, la Conferencia trató temas
relativos a la movilización de recursos domésticos, el papel de los
flujos privados, el comercio, la deuda externa y las llamadas cues-
tiones sistémicas. En relación con lo avanzado en Monterrey, en
este caso se hizo una mayor insistencia en la relevancia de dispo-
ner de un sistema fiscal capaz y equitativo, en la necesidad de do-
tar a los países de espacio político para el diseño de respuestas na-
cionales al entorno económico, en el compromiso para perseguir
el fraude fiscal, la fuga de capitales y la economía ilegal (aunque
sin medidas precisas) y en la necesidad de dar un impulso a la
Ronda Doha de comercio, asumiendo mientras tanto lo acordado
en la Conferencia Ministerial de Hong Kong, en 2005. Al tiempo,
se dedicaron diversos párrafos a la crisis económica, haciendo un
llamamiento a buscar respuestas concertadas frente a la gravedad
del momento y a avanzar en la reforma del sistema financiero.

Por último, respecto a las nuevas fuentes de financiación, se alu-
dió exclusivamente a aquellas que ya habían sido implantadas con
anterioridad y estaban, por tanto, vigentes. A saber: el Servicio Fi-
nanciero Internacional para la Inmunización (IFFIm en sus siglas
inglesas) y la Tasa sobre billetes aéreos, adoptada en el marco de la
Alianza contra el Hambre. No existe referencia alguna a otras figu-
ras de entre las discutidas en informes diversos (como Landau,
2004, o Atkinson, 2005), como la tasa Tobin, los impuestos ambien-
tales o el recurso a los Derechos Especiales de Giro.

En suma, el balance que cabe hacer de estas dos Conferencias
está plagado de luces y sombras. El aspecto más positivo que aporta
el Consenso de Monterrey es, sin duda, la posibilidad de arrojar
una mirada más amplia a los problemas del desarrollo, incorporan-
do, además de la ayuda, otras dimensiones de las relaciones econó-
micas internacionales que son cruciales para ampliar las posibilida-
des de progreso de los países más pobres. Es importante que haya
un foro donde se discuta de forma conjunta la fiscalidad y el comer-
cio, la deuda externa y el ahorro doméstico, la inversión extranjera
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o los bienes públicos internacionales. Al tiempo, la dinámica de las
Conferencias ha servido para actualizar algunos compromisos inter-
nacionales, los más precisos y mensurables se refieren a la ayuda in-
ternacional. En el lado negativo del balance hay que hacer constar,
sin embargo, la inveterada renuencia de los países a transitar desde
las declaraciones a los compromisos: la mayor parte de los textos
resultantes de las Conferencias están cargados de declaraciones de
intención, positivas en sí mismas, pero que en poco comprometen a
los gobiernos. Al tiempo, también en el lado negativo ha de señalar-
se la resistencia que la comunidad internacional tiene a someter a
estudio aspectos centrales, aunque polémicos, como los referidos a
la reforma de los organismos financieros internacionales, la perse-
cución efectiva de la evasión de capitales, el adecuado tratamiento
de los paraísos fiscales o la pertinencia de nuevas figuras impositi-
vas de carácter global.

IV.  NECESIDADES DE FINANCIACIÓN

IV.1.  ¿Cuánto cuesta hacer realidad los ODM?

Los limitados logros alcanzados por el Consenso de Monterrey en
materia financiera contrastan con la ambición que comporta hacer
realidad la agenda de desarrollo que deriva de la Cumbre del Mile-
nio. Ahora bien, ¿a qué volumen de recursos se alude? Es decir,
¿cuánto cuesta hacer realidad los ODM? Diversos analistas y cen-
tros de investigación trataron de dar respuesta a este interrogante,
con resultados dispares de acuerdo con el número de objetivos con-
siderados, las regiones en desarrollo implicadas y los supuestos asu-
midos en la estimación (cuadro 3). Por lo que se refiere a este últi-
mo aspecto, hay dos que resultan de extraordinaria relevancia: las
previsiones del crecimiento esperado de la economía en cuestión y
el grado de complementariedad supuesto entre los diversos ODM.
Como es lógico, cuanto mayor sea cada uno de estos aspectos, me-
nor será el volumen de recursos adicionales necesarios para hacer
realidad los ODM.
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Pese a la dificultad de encontrar una estimación que resulte
ine quí vo ca y comúnmente aceptada, la mayor parte de los estudios
alude a unos costes aproximados de entre 40.000 y 70.000 millo-
nes de dólares adicionales a los canalizados a través de la AOD,
que en el momento en que estas estimaciones se realizaron estaba
entre 53.000 y 57.000 millones de dólares. En cifras próximas se
mueve también la estimación que realizó el Banco Mundial, que
evalúa entre 40.000 y 60.000 millones de dólares anuales los re-
cursos adicionales necesarios para hacer realidad los ODM. Para
alcanzar esa cifra sería necesario doblar la cuantía de la ayuda al
desarrollo, hasta situarla como promedio en un entorno del 0,5%
del PIB para los países donantes.

En una de las más ambiciosas y difundidas estimaciones, la de-
bida al equipo que Sachs (2005a y b) dirigió en el seno del UN Mi-
llenium Project, se considera que los recursos globales requeridos
para hacer realidad los OMD en los países de bajo ingreso alcanzan
los 253.000 millones de dólares, en 2006, y los 529.000 millones, en
2015. De los fondos necesarios para 2006, se estimaba que en torno
al 71% (180.000 millones) podía ser cubierto con recursos domésti-
cos, restando el 29% (73.000 millones) que debería ser canalizado
en forma de ayuda internacional. Estas cifras serían de 394.000 mi-
llones (74,4%) y de 135.000 millones (25,5%), respectivamente, en
2015 (Sachs et al., 2005a). Sintetizando, las necesidades de ayuda
para los países de bajo ingreso se sitúan en este estudio en los
73.000 millones de dólares en 2006 y los 135.000 millones en 2015:
unas cifras que serían de 135.000 y 195.000 millones si se considera
el conjunto de los países en desarrollo.

Pese a la contundencia de las cifras, conviene advertir acerca de
las limitaciones que rodean las anteriores estimaciones (Clemens,
Kenny y Moss, 2004). En la mayor parte de los casos, éstas resultan
de la evaluación tentativa de los medios requeridos (inversiones y
gastos de funcionamiento, así como recursos humanos necesarios)
para disponer de los bienes, servicios e infraestructuras asociados a
cada una de las metas identificadas, procediendo posteriormente
a su agregación para el conjunto de los ODM. Entre los problemas a
los que necesariamente debe enfrentarse este tipo de medición, tres
parecen de especial relevancia:
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— En primer lugar, habrán de considerarse las potenciales ex-
ternalidades existentes entre los objetivos propuestos, de
modo que se pueda captar el efecto que los avances logrados
en un ámbito generan sobre otros. No obstante, no se conoce
muy bien el alcance que tiene este tipo de efectos.

— En segundo lugar, es posible que existan indivisibilidades en
la inversión, de modo que se requieran umbrales mínimos de
recursos para obtener resultados, rompiendo la linealidad su-
puesta entre insumos y logros obtenidos. Aunque este efecto
se ha constatado en algunos ámbitos, no se conoce con certe-
za su dimensión.

— En tercer lugar, y es tal vez el aspecto más importante, es ne-
cesario considerar la diferencia que existe entre estimar el
coste de proveer un servicio y el asociado a su efectiva utili -
zación por parte de la población. Por ilustrarlo de forma sen-
cilla, para escolarizar a un niño es necesario disponer de un
puesto escolar, lo que comporta un aula, un profesor y los
materiales docentes correspondientes; pero disponer de ese
puesto escolar no garantiza que el niño efectivamente vaya a
la escuela. Las estimaciones abordan el primero de los aspec-
tos, pero dejan sin tratar el segundo.

Más allá de las dificultades que encierra la tarea, lo cierto es que
los ejercicios de estimación apuntan a unas magnitudes que sobre-
pasan la capacidad de respuesta que, hasta el momento, ha tenido
la ayuda internacional. Es cierto que en los últimos años los volú-
menes de AOD son superiores a aquellos con los que se comenzó la
década, pero ese crecimiento ni ha seguido una tendencia consis-
tente en el tiempo (de hecho, ha retrocedido en 2006 y 2007), ni
parece responder totalmente a un propósito relacionado con los
ODM (ciertas operaciones de alivio de la deuda y de reconstruc-
ción en Irak y Afganistán han sido claves en el crecimiento reciente
de la ayuda). Es decir, hasta el momento no se ha logrado movilizar
el volumen de ayuda que las estimaciones habían identificado como
necesario.
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IV.2. Efectos de la crisis

Las carencias se agravan si se tiene en cuenta que las estimaciones a
las que se ha aludido parten de suponer unas tasas de crecimiento
del PIB que es difícil que se sostengan, al menos en los inicios de la
crisis. De forma más precisa, la estimación realizada por el Mille-
nium Project parte de considerar que, además de la ayuda interna-
cional, habrá un incremento de los recursos nacionales de los países
en desarrollo dirigidos a los ODM, tanto como consecuencia del
mayor esfuerzo relativo que los gobiernos deben hacer en los capí-
tulos sociales como de la propia expansión del PIB, que influye so-
bre las disponibilidades del sector público y sobre las carencias y
necesidades de la población. Por lo que se refiere al primer aspecto,
el Millenium Project considera que, en el período 2006-2015, los
gastos sociales se incrementarán en 4 puntos porcentuales del PIB 2.
Es claro que la verificación de ese comportamiento queda afectada
por las holguras fiscales y las necesidades de gasto alternativas que
deriven del tono de la coyuntura económica.

Aun en el supuesto de que se mantengan las ratios previstas, la
dimensión de los recursos disponibles para el gasto social y la gra-
vedad de las carencias a las que debe hacer frente quedarán condi-
cionadas por la evolución del PIB. Cuanto mayor sea el crecimiento
de éste, mayor la capacidad fiscal del Estado y menores las caren-
cias de los ciudadanos. Pues bien, el Millenium Project prevé una
tasa de crecimiento anual acumulativo promedio para el período
2006-2015 del 3,2% para todas las regiones del mundo en desarro-
llo, con la excepción de Asia Meridional y Asia Oriental, que se su-
pone crecerán a una tasa promedio del 5%.

Es todavía pronto para establecer juicios certeros acerca del
comportamiento de la economía mundial en los próximos años. La
sucesión de previsiones a la baja realizadas por los organismos in-
ternacionales durante los últimos meses confirman tanto las dificul-
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tades que encierra esa tarea como el tono crecientemente pesimista
de los pronósticos. No obstante, ateniéndonos a las últimas previ-
siones, parece razonable prever una reducción drástica de la tasa de
crecimiento del PIB mundial entre 2006-2007 y 2009. En concreto,
para la economía mundial, la tasa se prevé que caiga desde el 5 al
–1,3% (1,9% en 2010); y en el caso de las economías en desarrollo
ese tránsito será del 8 al 1,6% (4% en 2010). Aunque con intensi-
dades distintas, el descenso afecta a todas las regiones del mundo
en desarrollo. Por ejemplo, en África Subsahariana pasa del 6,7 al
1,7% (3,8% en 2010); en América Latina, del 5,5 al –1,5% (1,6%
en 2010); y en Asia, del 10 al 4,8% (6,1% en 2010). Todo hace pen-
sar que incluso estas tasas pueden ser excesivamente optimistas a la
luz de la evolución de la economía mundial. No cabe duda que este
menor crecimiento no sólo limitará la capacidad fiscal de los Estados,
sino también amplificará el déficit social y las demandas derivadas.

Por lo demás, no sólo se atenúa el dinamismo del PIB: también
las transacciones económicas internacionales se verán afectadas por
la crisis. En concreto, se espera que la tasa de crecimiento del co-
mercio pase de cerca del 8%, en el bienio previo a la crisis, al –11%
en 2009. En el caso de los países en desarrollo el descenso es igual-
mente acusado, pasando las importaciones de crecer al 14% a ha-
cerlo al –8,8% y las exportaciones del 10% al –6,4%. De este modo
se retrae una de las vías tradicionales de promoción y financiación
del desarrollo.

Otras fuentes de financiación se verán igualmente afectadas, en
mayor o menor medida, por la tendencia recesiva. En un trabajo
reciente, Calí, Massa y Te Velde (2008) realizan una estimación su-
maria del efecto que la crisis puede tener sobre los diversos flujos
financieros dirigidos a los países en desarrollo. Incluso en una esti-
mación relativamente prudente como la suya, el retroceso que se
prevé en los recursos recibidos por el mundo en desarrollo, entre
2007 y 2009, es cercano al 25%, pasando de 1,3 billones de dólares
a 1 billón. Las caídas más relevantes se producen en el ámbito de la
inversión directa, los préstamos bancarios y las remesas de los emi-
grantes (cuadro 4).

En suma, la crisis no ha hecho sino cargar de urgencia el análisis
acerca de las posibilidades de financiar la agenda de desarrollo que
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la propia comunidad internacional ha aprobado (ODI, 2009). En
estas condiciones, extraer todas las posibilidades que brindan las
fuentes de financiación disponibles y explorar nuevas vías de obten-
ción de recursos para respaldar el desarrollo y corregir la desigual-
dad internacional parece una tarea obligada. Ahora bien, ¿qué rasgos
debiera cumplir un sistema financiero ideal?
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CUADRO 4.  Evolución de los flujos financieros a los países en desarrollo (millo-
nes de dólares)

Línea de Nueva Caídabase en estimación* esperada2007

Inversión directa
bruta

Préstamos de los
bancos
internacionales

Inversión en cartera

Remesas brutas

Ayuda bruta

Instituciones
Financieras de
Desarrollo

Suma total

499.000

400.000

6.000

251.000

100.000

50.000
(sin el FMI)

1.300.000

350.000

250

0 ó negativos

210

100

75.000

1.000.000

Un tercio

De un tercio a dos
quintos

Un quinto

Se asume que no
hay cambio, aunque
habrá presiones
para su reducción

Se asume un
incremento

Decrece en 300.000
(retroceso del 25%)

* Asumiendo una caída del 2% en el PIB entre 2008-2009.
FUENTE: Tomado de Calí, Massa y Te Velde (2008).



V.  RASGOS DE UN SISTEMA ADECUADO DE FINANCIACIÓN
DEL DESARROLLO

Antes de contestar al anterior interrogante conviene apuntar, si-
quiera brevemente, los cambios producidos en los últimos años en
la composición y orientación de los flujos financieros dirigidos a los
países en desarrollo. Alguno de estos cambios será objeto de análi-
sis más detenido en capítulos posteriores, pero vale la pena dejar
aquí constancia de los más relevantes.

Pues bien, si se analiza la evolución del sistema financiero en su
conjunto se observa un cambio perceptible en los pesos relativos de
la financiación oficial y privada. Esta última ha experimentado un
dinamismo notable en los últimos tiempos, desplazando a la finan-
ciación oficial, mucho más estable en su evolución. Como conse-
cuencia, la financiación oficial —incluida la ayuda internacional—
ha pasado a ser menos relevante en el total agregado de los flujos
dirigidos a los países en desarrollo. Por supuesto, esto no obsta
para que en algunos países —especialmente los más pobres— los
flujos financieros oficiales sigan teniendo un protagonismo muy
destacado. Ya dentro de la financiación oficial, la procedente de
instituciones financieras multilaterales ha caído de modo significati-
vo, en especial la dirigida a los países de renta media, anteriores
clientes destacados de este tipo de instituciones.

Por lo que respecta a la financiación privada, la inversión di-
recta dirigida a los países en desarrollo se ha revelado especial-
mente dinámica en los últimos años. Pese a ello, sigue siendo un
flujo altamente selectivo, muy sensible a las condiciones institu-
cionales y económicas de los países de destino, de modo que son
pocas economías las que concentran el grueso de los recursos
reci bidos. También se percibe una mayor presencia relativa de
países en desarrollo entre los promotores de la inversión, espe-
cialmente debido a la proyección internacional de algunas poten-
cias emergentes como China, Sudáfrica, India o Brasil. Otro flujo
privado que ha adquirido notable relevancia son las remesas de
los emigrantes, que han mantenido un proceso de expansión con-
tinuado en los últimos años. Ese flujo es la otra cara del fenóme-
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no migratorio, activado en los últimos años del final del siglo pre-
cedente.

La experiencia de las crisis financieras de la década de los noven-
ta ha hecho que diversos países en desarrollo optaran por mantener
una política activa de acumulación de reservas, como forma de ase-
guramiento frente a los riesgos del mercado. Aunque han sido los
países asiáticos —particularmente China— y los productores de pe-
tróleo los que más activamente protagonizaron esta política, también
otros países en desarrollo se sumaron a ella, aprovechando la bonan-
za derivada de los altos precios de sus materias primas de exporta-
ción. Como consecuencia, el saldo de capitales del período ha sido
claramente negativo para los países en desarrollo. Frente a las previ-
siones convencionales que se derivan de la teoría, cabría decir que
en este comienzo de siglo han sido los países en desarrollo los que
han financiado el crecimiento de los desarrollados y no a la inversa.
Gracias a ello se logró sostener, durante el período, el mayúsculo
desequilibrio de la economía norteamericana.

Es claro que si se quiere avanzar en una senda de efectiva realiza-
ción de los ODM, es necesario que los países en desarrollo puedan
aprovechar más plenamente, en beneficio propio, sus disponibilida-
des financieras y acceder al ahorro internacional de una manera más
estable y segura. Disponer de mayores recursos, antes se ha dicho,
no garantiza el logro de los ODM, pero puede constituir un requisi-
to para alcanzarlos. Para enmarcar esta búsqueda puede ser relevante
identificar el conjunto de rasgos que debiera tener un sistema adecua-
do de financiación del desarrollo. Esos rasgos debieran servir como
criterios frente a los que contrastar tanto el sistema de financiación
vigente como las propuestas que se hagan respecto al futuro.

Es difícil presentar un cuadro completo y exhaustivo de los ras-
gos propios de un sistema financiero internacional ideal. Buena par-
te del debate sobre la reforma de la arquitectura financiera interna-
cional se orienta a definir esos contenidos y a sopesar su viabilidad
en la economía actual (Ocampo y Griffith-Jones, 2008). No obstan-
te, de acuerdo con las actividades más centrales que se le atribuyen a
un sistema financiero internacional, éste debiera cumplir de manera
adecuada y eficaz las siguientes cinco funciones centrales (una visión
distinta de estos requerimientos puede verse en el recuadro 1):
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1) Promover la estabilidad: una de las características sustan -
ciales del sistema financiero es su innata tendencia hacia la
inestabilidad que, en el caso de mercados abiertos e inter -
conectados como los existentes, se traduce en acentuados
riesgos de contagio de las crisis a escala regional y global.
Un sistema financiero ideal debiera disponer de mecanis-
mos institucionales y normativos necesarios para garantizar,
en la mayor medida posible, la estabilidad económica. Para
avanzar en este ámbito constituye una tarea crucial preser-
var la consistencia de las políticas macroeconómicas de los
países a escala internacional. Es ésta una vía para reducir las
externalidades negativas que las decisiones de un país pue-
dan generar en otros. El FMI ha decidido recientemente
adoptar un papel más activo en esta tarea a escala interna-
cional: se trata de una decisión adecuada que debería con-
firmarse y llevarse a efecto de una manera más plena y eficaz
en los próximos años. También es necesario, si se quiere pre-
servar la estabilidad, dotar al sistema de un medio de pago
de reserva internacional, de modo que las políticas cautela-
res de generación de reservas por parte de unos países no
lleven aparejada la acumulación de importantes desequili-
brios en otros (desequilibrios globales). Los Derechos Espe-
ciales de Giro, en los niveles en los que hoy existen, cum-
plen sólo de una forma muy insuficiente este papel. 

2) Proveer liquidez de emergencia: el sistema debiera ser capaz
de responder con agilidad y suficiencia a las situaciones ex-
tremas de carencia de liquidez que padezca un país para
evitar que se transformen en crisis financieras graves. Para
que sean eficaces, este tipo de operaciones tienen que aco-
meterse en el momento adecuado y en la magnitud requeri-
da: hay un problema de oportunidad y de indivisibilidad
básico que hace que las acciones dejen de tener el efecto de-
seado si la respuesta es tardía o excesivamente dosificada.
No obstante, este tipo de operaciones generan, también, un
problema de riesgo moral que debe ser tenido en cuenta
por parte de las instituciones encargadas de promoverlas.
En este ámbito, debe desempeñar un papel clave el FMI,
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que debiera convertirse en un auténtico prestamista de últi-
ma instancia. 

3) Gestionar y evaluar el riesgo: antes se ha aludido al carácter
consustancialmente inestable del sistema financiero. Este
rasgo deriva, en esencia, del carácter intertemporal de las
transacciones financieras, que incorporan una dosis de inex-
tinguible riesgo e incertidumbre en sus operaciones. Es im-
portante que el sistema financiero establezca los mecanismos
de regulación y supervisión necesarios para atenuar este pro-
blema, de forma que evite la excesiva acumulación de riesgo
y su potencial impacto desestabilizador sobre el conjunto del
sistema. En este ámbito es importante que la respuesta nor-
mativa sea comprensiva —evitando la existencia de zonas
grises ajenas a la regulación— y anticíclica, para corregir la
tendencia cíclica del mercado de capitales. El Banco Inter-
nacional de Pagos de Basilea, el FMI y el Foro de Estabili-
dad Financiera han recorrido un importante camino en esta
senda a escala global, aunque no siempre con las condicio-
nes de comprensión y carácter ancíclico que sería deseable.
En términos más generales, es necesario avanzar en una ma-
yor coordinación entre las autoridades monetarias y econó-
micas de los diversos países para compartir experiencias y
criterios en su actividad regulatoria y supervisora. 

4) Financiar el desarrollo: los mercados de capital son, en gran
medida, racionados: no todos los que requieren financia-
ción están en condiciones de acceder a ella. Este raciona-
miento afecta muy especialmente a los países de más bajo
ingreso, que en muchas ocasiones tienen dificultades seve-
ras para encontrar la financiación, en monedas, plazos y
coste adecuados, para respaldar su desarrollo. Es importan-
te que el sistema financiero internacional disponga de los
recursos, instituciones e instrumentos adecuados para pro-
veer esta financiación especializada a los países en cantida-
des suficientes. Sólo de esta forma se podrá garantizar que
el sistema internacional está en condiciones de aprovechar,
de forma plena, las oportunidades de inversión allá donde
se producen. Este aspecto, aunque no de una manera exclu-
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siva, afecta muy centralmente al modo de operar del Banco
Mundial y a los Bancos Regionales de Desarrollo.

5) Tratar el sobreendeudamiento: en ocasiones los agentes o los
países adquieren niveles de endeudamiento que superan sus
capacidades de pago. Estas crisis de solvencia pueden afec-
tar a la estabilidad del conjunto del sistema financiero, al
tiempo que incorporan una pesada rémora sobre las posibili-
dades de progreso de los países afectados y del sistema inter-
nacional en su conjunto. Por eso es importante que el siste-
ma prevea vías a través de las cuales se trate, de una manera
eficiente y equitativa, estos problemas de sobreendeuda-
miento. La existencia del Club de París, en el caso de la deu-
da oficial, constituye un subóptimo respecto a la respuesta
institucional que debiera ofrecerse a los problemas de sobre-
endeudamiento, que debiera operar con un criterio más ar-
bitral. De hecho, las iniciativas más ambiciosas para tratar el
sobreendeudamiento —como la iniciativa HIPC— derivan
de instancias —como el G-7— no especializadas y de discu-
tible legitimidad. Es necesario, pues, disponer de respuestas
institucionales mejor asentadas para este tipo de problemas. 

A estas funciones se debiera añadir un rasgo, de carácter transver-
sal, que debiera inspirar las respuestas que se ofrezcan al sistema finan-
ciero y que alude a la naturaleza de los sistemas de gobernanza de las
instituciones implicadas. Es preciso disponer de instituciones que per-
mitan la presencia y la voz de los países, con criterios de integración y
de representación adecuados, es necesario que existan los niveles ade-
cuados de transparencia y democracia en el funcionamiento de estas
instituciones y éstas deben acostumbrarse a un permanente ejercicio
de rendición de cuentas ante las sociedades y los gobiernos implicados.

Se trata de seis exigencias básicas que sólo de una manera muy
parcial e imperfecta el sistema financiero internacional cumple en el
presente. Se trata de criterios que es posible que no puedan ser alcan-
zados todos ellos de forma plena, y entre ellos pueden existir transac-
ciones que necesariamente deben ser consideradas. No obstante, en
su conjunto conforman un marco normativo frente al que debiera
considerarse el sistema financiero disponible y su eventual reforma.
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RECUADRO 1.  Atributos del sistema financiero

De acuerdo con los debates sostenidos en las tareas preparatorias
de la Conferencia sobre Financiación para el Desarrollo, de 2002,
Sagasti et al. (2004) sugieren como atributos ideales de un sistema
financiero los siguientes ocho rasgos:

• Adecuación: de modo que haya un adecuado ajuste entre las
necesidades que impone el proceso de desarrollo y la disponibi-
lidad de recursos para financiarlas. 

• Predictibilidad: de forma que haya capacidad por parte de los
países para integrar los recursos recibidos en el marco de las
previsiones macroeconómicas y en sus ejercicios de proyección
inversora. 

• Capacidad de respuesta: de modo que el sistema de asignación
de recursos responda a los variados niveles de necesidad y al
distinto comportamiento de los países en desarrollo. 

• Diversidad y capacidad de elección: dada la heterogénea situa-
ción de los países en desarrollo y la plural relación de necesida-
des y carencias que acumulan, el sistema debiera ser lo sufi-
cientemente rico en instrumentos y modalidades como para
permitir una adecuación entre la oferta y la demanda de finan-
ciación.

• Capacidad de absorber los shocks: un sistema adecuado de fi-
nanciación para el desarrollo debiera corregir el tono procíclico
de algunos instrumentos financieros, para favorecer la estabili-
dad de las economías y la capacidad de absorción de los
shocks.

• Complementario a los recursos domésticos: la financiación in-
ternacional no debiera desplazar el esfuerzo nacional en mate-
ria de acumulación, sino más bien reforzarlo y complementarlo.

• Con instituciones con adecuadas estructuras de gobernanza y
rendición de cuentas a los países: el sistema de financiación ofi-
cial para el desarrollo debe estar basado en instituciones en las
que los países en desarrollo tengan una adecuada representa-
ción y voz en sus estructuras de gobernanza y capacidad de
rendición de cuentas de la utilización efectiva de los recursos.

• Flexibilidad, eficiencia y aprendizaje: el sistema de financiación
debe tener la flexibilidad suficiente como para cambiar de
acuerdo a las mutaciones que padezca el mercado; debe ser
eficiente, eliminando costes innecesarios, y debe ser capaz de
integrar en sus rutinas la experiencia sistematizada de sus
aciertos y errores.
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2.  EL AHORRO COMO FUENTE DE FINANCIACIÓN

JOSÉ ANTONIO ALONSO

La intuición económica identifica el ahorro como una variable clave
en la explicación del crecimiento. No siempre, sin embargo, la cien-
cia económica integró este hecho en la construcción de sus modelos
teóricos; y, de hecho, la que constituye la teoría canónica del creci-
miento, construida por Solow al final de los años cincuenta, desalo-
jó al ahorro de la colección de variables explicativas de la dinámica
económica. Es ésta una de las paradojas que acompañan a la ele-
gante construcción analítica de Solow. Algunas propuestas teóricas
posteriores, procedentes de la heterodoxia poskeynesiana, trataron
de corregir este enfoque, restaurando el papel de la acumulación
en el crecimiento. Pese a lo ingenioso de alguna de estas construc-
ciones, lo cierto es que gozaron de un limitado eco doctrinal. Ha-
brá que esperar a las propuestas emanadas de la nueva teoría del
cre ci miento —crecimiento endógeno— para identificar una cons-
trucción analítica en la que la tasa de ahorro incida no sólo sobre el
nivel de la renta de equilibrio, sino también sobre la tasa de creci-
miento.

Más allá de lo que la doctrina sugiere, lo cierto es que la eviden-
cia empírica parece respaldar la intuición económica, al confirmar
la asociación entre el esfuerzo de acumulación, por una parte, y las
posibilidades de crecimiento de los países, por la otra. De hecho, el
impresionante esfuerzo de acumulación es uno de los rasgos que ha
caracterizado el comportamiento de las economías más dinámicas
del mundo. Tal es lo que sucede con las economías del sudeste asiá-
tico, que han venido presentando tasas de ahorro cercanas o supe-
riores al 40%. Y, al contrario, es la baja tasa de ahorro lo que carac-
teriza el comportamiento de aquellas economías más pobres y de
menor dinamismo de África Subsahariana, por ejemplo. No obstante,



como más adelante se verá, la relación entre tasa de ahorro y nivel
de desarrollo no es ni simple ni lineal.

Antes de analizar esa relación, conviene discutir el papel que la
doctrina otorga a esta variable. Para ello se considerará, primero, el
enfoque que sobre la determinación de las necesidades financieras
dominó la teoría del desarrollo hasta muy recientemente, para pa-
sar, posteriormente, a analizar el papel del ahorro en la teoría del
crecimiento. Tras ese recorrido, se estará en mejores condiciones
de discutir lo que los datos nos sugieren, dedicando el último epí-
grafe a plantear las medidas de política económica susceptibles de
potenciar el ahorro, muy especialmente las relacionadas con la fis-
calidad.

I.  MEDICIÓN DE LAS NECESIDADES: LA DOBLE BRECHA

Antes se ha argumentado la relevancia que para un país tienen los
recursos de que dispone para financiar sus procesos de crecimiento
y de transformación social. Ahora bien, ¿cómo determinar las nece-
sidades de financiación que requiere un país? En el pasado, la teo-
ría del desarrollo tendía a resolver este problema de una forma rela-
tivamente simple. Se asumía que la relación capital-producto de
una economía era aceptablemente constante en el tiempo, por lo
que, en ausencia de restricciones en la oferta de trabajo, el creci-
miento del producto quedaría condicionado por la capacidad para
ampliar la dotación de capital. La ausencia de restricciones en la
disponibilidad de mano de obra parecía un supuesto bastante acor-
de con la presencia de holgados excedentes de población en los
países en desarrollo. En este contexto, la dinámica de expansión del
capital aparecía determinada por la inversión y ésta, a su vez, por
los recursos financieros (ahorro doméstico y exterior) a los que
pudiera acceder el país. Tal era, en esencia, el planteamiento del
modelo Harrod-Domar, cuya fundamentación más detenida se hará
en el siguiente epígrafe.

En estas condiciones, si se conocía la relación capital-producto
de una economía (algo que distaba de ser sencillo) y se conocía la
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tasa de ahorro (algo más fácil de obtener), bastaba con identificar el
ritmo al que se quería crecer para determinar de forma inmediata la
financiación que el país requería. Una parte de esa financiación po-
día ser cubierta por el ahorro doméstico (cuya magnitud se cono-
cía), de modo que el resto debía ser aportado por el ahorro externo
(financiación internacional, en suma). Si el propósito era conseguir
el pleno empleo, la tasa de crecimiento del capital debía igualarse a
la suma de las tasas correspondientes del empleo y la productivi-
dad. De tal modo que, conocidas esas tasas, era sencillo determinar
la diferencia entre el ahorro disponible y aquel que se requería para
alcanzar el crecimiento deseado.

A esta diferencia se le denominó en la teoría del desarrollo la
«brecha ahorro-inversión», y cuando el crecimiento de un país esta-
ba condicionado principalmente por la dimensión de esta brecha se
decía que su crecimiento estaba limitado por la inversión. Como es
fácil entender, para cubrir la brecha, la teoría identificaba tres res-
puestas posibles, no necesariamente incompatibles: aumentar la tasa
de ahorro doméstico, obtener financiación internacional adicional
(sea en forma de créditos, inversiones o ayuda internacionales) o
acudir al efecto que el comercio internacional podía generar tanto
sobre la tasa de ahorro como sobre la relación capital-producto.

El planteamiento que se ha hecho hasta el momento apenas con-
sidera que las economías operan en los mercados internacionales y
que, por ello, requieren de medios de pago internacionales. El cre-
cimiento es altamente dependiente de la capacidad financiera que
un país tenga para adquirir aquellas materias primas, los bienes de
equipo y productos semielaborados de los que carece. Financiar
esas importaciones puede constituir un problema serio para mu-
chas economías, cuya actividad exportadora descansa en bienes de
escasa transformación y limitado dinamismo. En el proceso de cre-
cimiento se producirá, en este caso, una contradicción entre el rit-
mo al que deben progresar las importaciones, de acuerdo con la di-
námica de crecimiento del PIB que se desea, y la capacidad de
expansión de las exportaciones, altamente dependientes del progre-
so de los mercados exteriores y de la elasticidad-renta de los pro-
ductos vendidos. En caso de producirse un desajuste en el ritmo de
evolución de estos dos flujos, habrá de recurrirse a la financiación
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internacional. A este segundo desajuste se le denomina «brecha de
divisas», y cuando una economía está condicionada por este segun-
do factor se dice que el crecimiento está limitado por el comercio.

Sobre este doble desajuste se fundamenta la teoría de la «doble
brecha» que dominó la teoría del desarrollo en la década de los se-
senta y sobre la que se construyeron, hasta muy recientemente, las
estimaciones acerca de las necesidades financieras de los países en
desarrollo. Pese a su vigencia y difusión, este enfoque no careció de
críticos. En particular, se cuestionó la excesiva simplicidad (e infle-
xibilidad) del modelo de crecimiento en el que descansaba y se cri-
ticó la pertinencia de segregar las dos brechas señaladas, dado que
para muchos no eran sino las dos caras de un mismo problema.

Respecto a la primera de las críticas es poco lo que se puede ar-
gumentar, pues en efecto se trata de una modelización notablemen-
te simple de la dinámica del crecimiento. Admitir una función de
producción en la que los factores son insustituibles (coeficientes fi-
jos) y suponer la ausencia de externalidades o economías de escala
es, a todas luces, excesivo. No obstante, para no llevar la crítica de-
masiado lejos conviene advertir que una parte de los modelos de
crecimiento endógeno más modernos, generados a lo largo de los
años noventa, aunque más ambiciosos en sus planteamientos, cuan-
do se desnudan de sus complejidades formales quedan transforma-
dos en una propuesta muy similar a la ideada por Harrod.

Mayor debate merece el segundo de los problemas citados, que
alude a la vigencia de las dos brechas antes mencionadas. Para algu-
nos autores, ambas brechas no son sino las dos caras del mismo
problema. En condiciones de equilibrio, la necesidad de financia-
ción de una economía respecto al exterior coincide con la diferen-
cia entre el ahorro y la inversión. Este planteamiento se basa en el
supuesto de plena sustituibilidad entre input interiores y exteriores.
Si ambas ratios, capital-producto e importaciones-producto, son
plenamente flexibles, tal como supone el enfoque neoclásico, en-
tonces los críticos de la «doble brecha» tienen plena razón.

La eficacia del argumento neoclásico se hace menos evidente,
sin embargo, si se asume la existencia de rigideces en los mercados
y se aceptan —cosa bastante cercana a la realidad— procesos de
ajuste prolongados en el tiempo. De tal modo que, aun cuando
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pueda existir en el largo plazo sustituibilidad entre input domésti-
cos y exteriores, en el corto plazo la rigidez en los mercados puede
prolongar indefinidamente el proceso de ajuste. En este caso, la po-
lítica económica puede intentar actuar sobre aquella brecha que sea
más condicionante del crecimiento: estimulando el ahorro, en un
caso, o las exportaciones, en el otro. Dicho de otro modo, la doble
brecha sugiere que un país puede enfrentarse a un problema si
quiere hacer efectiva una determinada tasa de crecimiento única-
mente a partir de los recursos domésticos, incluso aunque éstos pu-
dieran compensar la brecha ahorro-inversión. En todo caso, es cla-
ro que ambas brechas no son aditivas, lo que debe tomarse en
cuenta al calcular las necesidades financieras de un país.

En su versión más simple, el enfoque citado prescinde del efecto
que los precios relativos —incluido el precio del dinero— pueden
tener sobre la relación capital-producto, por una parte, y sobre la
movilización de los recursos financieros, por la otra. Por lo que se
refiere al primer aspecto, si se supone que la relación capital-
producto es variable —tal como presume el modelo de Solow—,
entonces la combinación óptima quedará condicionada por el precio
de los factores. Como consecuencia, las necesidades financieras de-
jarán de tener relevancia como condicionantes del crecimiento. La
capacidad de ahorro influirá, como más adelante se verá, en el nivel
del PIB per cápita del estado estacionario al que el país tiende en el
largo plazo, pero no afectará a su ritmo de crecimiento de equili-
brio. El efecto de las necesidades financieras quedará limitado al
tránsito entre estados estacionarios, pero sin afectar al dinamismo
del estado estacionario una vez que éste se alcanza.

El supuesto de estabilidad de la relación capital-producto nunca
tuvo sólido fundamento teórico, pero, a cambio, gozó de un cierto
respaldo empírico, presentándose como uno de los hechos estiliza-
dos del crecimiento económico. Aun asumida su vigencia, se podría
aceptar que los precios relativos importan a la hora de determinar
el modo en que se cubren las necesidades financieras de un país. En
concreto, el desajuste entre capacidad de ahorro y apetencia inver-
sora tenderá a reflejarse en los tipos de interés, y éstos, a su vez,
tendrán una incidencia sobre la capacidad del país para captar re-
cursos financieros, sea a través de la promoción del ahorro doméstico,
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sea mediante la atracción de capitales foráneos. Así pues, las fuerzas
de mercado, a través del juego de los precios, tienden a actuar co -
mo un mecanismo corrector de los desajustes en las necesidades de
financiación de los países. No hace falta subrayar que este proceso
ha adquirido creciente relevancia en un mundo cada vez más inter-
dependiente y con mercados de capital más liberalizados. No obs-
tante, este proceso tiene límites, tanto internos como externos, es-
pecialmente en el caso de los países más pobres.

Empecemos por las limitaciones internas. Cuando es muy bajo
el nivel de renta puede ser que el país se suma en una «trampa de la
pobreza», viéndose incapaz de generar el ahorro necesario para sa-
lir de la parálisis, tal como inicialmente formularan Rosestein-
Rodan o Nurkse. Si es bajo el nivel de renta per cápita y buena parte
de la población se encuentra en niveles próximos a la subsistencia,
las familias carecerán de márgenes para el ahorro, cualquiera que
sean los tipos de interés vigentes. En ese caso, si se quiere impulsar
un proceso sostenido de crecimiento, resultará obligado el recurso
a la financiación internacional como complemento del menguado
ahorro generado en el interior del país.

Por su parte, la limitación externa surge del carácter racionado y
selectivo de los movimientos de capital. Dado que la concesión de
un préstamo comporta una transacción intertemporal —se transfie-
re capacidad de gasto hoy a cambio de una promesa de pago en el
futuro—, los prestamistas tratan de exigir condiciones que les ayu-
den a atenuar el riesgo. Parte de esas condiciones aparecerán aso-
ciadas a las primas de riesgo correspondientes al país y a las exigen-
cias de colaterales al prestatario. Cuando ambos factores no son
suficientes, el país deja de ser sujeto de crédito en la cantidad que
requiere, cualquiera que sea el tipo de interés que esté dispuesto a
aceptar. Esto es especialmente acusado en el caso de países pobres,
altamente inestables, que en ocasiones están incapacitados para ac-
ceder a la financiación internacional en la cantidad y condiciones
adecuadas.

Por estas razones, incluso aunque los precios operen, puede re-
sultar necesario a escala internacional poner en marcha mecanismos
discrecionales de adjudicación de recursos financieros. Tal es lo que
se propone la ayuda internacional y, en términos más agregados, la
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financiación oficial para el desarrollo (que incluye la AOD y los cré-
ditos de las instituciones multilaterales). Así pues, aunque se asuma
el funcionamiento de los precios y su efecto sobre las transacciones
de mercado, puede ser relevante complementar las posibilidades de
financiación de un país con mecanismos especializados de respal-
do financiero.

II.  AHORRO Y CRECIMIENTO: REVISIÓN DE LA DOCTRINA

II.1.  El ahorro en las primeras propuestas teóricas

Los autores clásicos identificaron el ahorro y la inversión como va-
riables centrales en la explicación del crecimiento económico. Para
Adam Smith, el proceso de acumulación permitía profundizar la di-
visión del trabajo y la especialización productiva, alentando, de este
modo, la mejora de los niveles de productividad agregados de la
economía. El impacto del esfuerzo de acumulación sobre la capaci-
dad de dinamismo de una economía era doble en tanto que influía
directamente, al incrementar el capital como factor productivo, e
indirectamente, a través de la promoción de la productividad del
trabajo. Por ello, el esfuerzo de ahorro e inversión de las economías
se convertía en un factor clave en la explicación del crecimiento. Ri-
cardo no hizo sino confirmar esta visión, señalando la importancia
que la tasa de acumulación tenía en el proceso de ampliación del
stock de capital disponible y en los niveles de producción agrega-
dos de la economía.

Si en el caso de los autores clásicos hay coincidencia en el papel
que se le otorga al ahorro en la promoción de la dinámica económi-
ca, no habrá similar coincidencia en los orígenes de la moderna
 teoría del crecimiento. En concreto, mientras el ahorro tiene un pa-
pel crucial en la determinación de la tasa de crecimiento en la mo-
delización de Harrod, en la propuesta de Solow tiene un papel mar-
ginal. Veamos brevemente ambos planteamientos.

La propuesta de Harrod (1939) ha sido anticipada en el epígrafe
anterior. En concreto, se parte de considerar que el nivel agregado
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de ahorro de una economía es una proporción fija de la renta (S = sY,
con 0 < s < 1, donde S es el ahorro agregado, Y la renta agregada
y s la propensión media a ahorrar); y se admite que la relación capi-
tal-producto se mantiene constante en el tiempo (v = K/Y). Aunque
Harrod nunca explicó debidamente las razones de este segundo
supuesto, parecía estar acorde con ciertas regularidades empíricas
observadas. La admisión de este supuesto comporta, como se ha
advertido anteriormente, una función de producción agregada de
coeficientes fijos. Pues bien, si se parte, además, de la identidad en-
tre ahorro e inversión, propia del equilibrio de una economía ce -
rrada, y se acepta que la inversión se dedica a incrementar o a repo-
ner el capital (S = I = K

.
+ �K, siendo � la tasa de depreciación, y el

punto sobre la variable indica crecimiento), entonces, sustituyendo y
resolviendo, queda como ecuación de equilibrio de largo plazo,

Y
.

s—– = — –�
Y v

Es decir, la tasa de crecimiento de la economía depende de for-
ma directa de la tasa de ahorro y de forma inversa de la relación ca-
pital-producto. Un incremento de la propensión a ahorrar aumenta,
por tanto, la tasa de crecimiento económico del país.

Esta visión parecía acorde con la experiencia de aquellos países
que habían acompañado su crecimiento de un intenso esfuerzo de
acumulación (particularmente, la URSS en aquellos momentos). De
hecho, bajo esta visión se orientaron los esfuerzos de planificación y
crecimiento de algunos países en desarrollo, como la India en los
años sesenta. El propio Banco Mundial adoptó un modelo inspira-
do en la propuesta de Harrod para realizar sus estimaciones acerca
de las necesidades de financiación de los países en desarrollo.

Frente a esta visión se erige el que constituirá el modelo más cen-
tral de la teoría del crecimiento, propuesto por Solow a finales de los
cincuenta. Solow (1956) introdujo un único pero decisivo cambio en
los supuestos de Harrod, admitiendo la posibilidad de sustitución
de factores en la función de producción. De este modo, se hace en-
dógena la relación capital-producto, que se modifica de acuerdo con
los costes relativos de los factores, tal como habitualmente se asume
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en la función de producción neoclásica. Al tiempo considera todos
los supuestos habituales de este tipo de modelización, admitiendo
que la función es continua, doblemente diferenciable, con econo -
mías de escala constante y rendimientos marginales decrecientes en
cada uno de los factores. Es frecuente recurrir a una función de tipo
Cobb-Douglas para representar la función de producción que cum-
ple todos estos supuestos. Es decir, una función del tipo

Y = K�(AL)(1–�)

donde A expresa el progreso técnico, K y L son los factores de pro-
ducción, capital y trabajo, y � y (1–�) el peso relativo que las retri-
buciones de cada uno de los dos factores tiene en la distribución de
la renta agregada. 

Si se acepta, de nuevo, que la inversión se dedica a incrementar
y reponer el capital, y que la población crece a una tasa constante n,
en ese caso el equilibrio se conseguirá allí donde el ahorro generado
permita preservar la relación capital-trabajo de equilibrio, tomando
en cuenta tanto la depreciación del capital como la tasa de creci-
miento de la población. Es decir, la condición de equilibrio exige
que

sy = (n + � + �)k

donde las variables en minúscula expresan su valor en términos per
cápita y � alude a la tasa de crecimiento de la productividad agrega-
da de los factores.

Si se sustituye el valor de y por el derivado de la función de pro-
ducción agregada y se despeja, se obtiene la renta per cápita de
equilibrio. Ésta es igual a:

�——
1–�sy = A �————–�n + � + �

De acuerdo con esta expresión, un incremento en la tasa de aho-
rro eleva el nivel de renta per cápita propio del equilibrio. Ahora
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bien, ¿altera también la tasa de crecimiento? La respuesta es obliga-
damente negativa ya que los términos en el interior del paréntesis son
todos parámetros (y no variables que cambien en el tiempo). Así
pues, si se deriva la expresión respecto al tiempo, resultará que la tasa
de crecimiento de la renta será igual a la tasa de crecimiento del pro-
greso tecnológico (�) más la tasa de crecimiento de la población (n).
Dicho de otra manera, incrementar la tasa de ahorro de un país mo-
difica la renta de equilibrio, pero mantiene inalterada la tasa de creci-
miento. El efecto del esfuerzo ahorrador es puramente episódico,
hasta que la economía alcance el nuevo punto de equilibrio (es decir,
durante el proceso de transición), pero una vez alcanzado este esta-
do, de nuevo la economía restablecerá su tasa de crecimiento previa.

No es necesario decir que esta conclusión resultaba un tanto
desa sosegante. ¿Es posible que la tasa de ahorro no influya para
nada en la tasa de crecimiento de la economía? Los datos no pare -
cían convalidar este planteamiento, salvo que se recurriese a una uti -
lización abusiva del concepto de transición, haciendo su duración
infinita en el tiempo.

II.2.  El ahorro entra de nuevo en escena

Son diversos los autores que intentaron reconstruir la teoría del cre-
cimiento para posibilitar que la tasa de ahorro influya en las posibi-
lidades de crecimiento. Tal vez entre las propuestas más conocidas
esté la de Kaldor, que hace depender el crecimiento de la tasa agre-
gada de ahorro, y ésta, a su vez, de la distribución de la renta. Para
ello parte de suponer que las propensiones a ahorrar difieren según
sea el nivel de renta del sector social considerado, lo que hace que
la tasa media varíe de acuerdo a la distribución de la renta. En línea
semejante debiera situarse la propuesta de Eltis, que desarrolla una
función del progreso técnico dependiente del esfuerzo inversor y,
por tanto, de la tasa de ahorro del país. Finalmente, también Scott
elabora un modelo de crecimiento altamente dependiente de la tasa
de inversión, de la eficiencia de la inversión y de la fuerza de traba-
jo ajustada por niveles de calidad. No obstante, el eco de estos mo-
delos fue limitado.
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Desde otra perspectiva diferente, también los teóricos del
desarro llo argumentaron la relevancia de la tasa de ahorro en el cre-
cimiento de una economía. En concreto, el crecimiento del ahorro
era la clave para que las economías pasasen de la etapa de «condi-
ciones previas al despegue» a la de «despegue» industrial, en la ter-
minología de Rostow. Por su parte, Lewis, premio Nobel de Econo-
mía, llegó a señalar que la clave para la promoción del proceso de
desarrollo estaba en que las economías fuesen capaces de transitar
desde una tasa de ahorro del 5% a otra del 15% del PIB. Las ca-
rencias en materia de ahorro son la variable explicativa de los lla-
mados «círculos viciosos de la pobreza», argumentados por Nurkse:
de forma que sólo complementando el menguado ahorro nacional
con ahorro externo transferido podía romperse esa circularidad pa-
ra lizante. Y, en fin, Chenery hará de la diferencia entre la inversión
requerida para crecer y el ahorro disponible una de las brechas ex-
plicativas del subdesarrollo. Así pues, para buena parte de los teó -
ricos del desarrollo, el ahorro es una variable clave para entender la
dinámica económica.

Pese a la capacidad de sugerencia de estas propuestas, lo cierto
es que su impacto en la doctrina fue relativamente pasajero. Habrá
que esperar a la década de los ochenta, en el marco de los esfuerzos
renovadores de la teoría del crecimiento endógeno, para que desde
dentro de la economía más ortodoxa se produzca una modelización
en la que juegue un papel relevante el esfuerzo de ahorro. La versión
más simple de estos modelos es la de aquellos que adoptan una tec-
nología AK. Su planteamiento es fácilmente accesible a la intuición. 

Supóngase que la función de producción es lineal en el stock de
capital. Es decir

Y = AK

donde A es una constante. Admitamos que la inversión se dedica a
incrementar y reponer el capital y que, como en el caso de Solow,
existe una tasa de depreciación (�) y una tasa de crecimiento de la
población (n) dadas. En ese caso, el crecimiento del capital per cá-
pita vendrá dado por:

k
.
= sAk – (� + n)k
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con lo cual la tasa de crecimiento del capital per cápita y de la renta
per cápita vendrá dada por la siguiente diferencia:

k
.

y
.

— = — = sA – (� + n)
k y

En este caso, la tasa de crecimiento del PIB per cápita puede
ser positiva en el tiempo, sin tener que recurrir al impacto de una
variable exógena (como en el caso del modelo de Solow), y, adicio-
nalmente, la tasa de ahorro influye en la tasa de crecimiento agre-
gada: las economías con tasas de ahorro mayores crecerán más.
Aunque éste es uno de los modelos más simples de crecimiento en-
dógeno, sienta las bases sobre las que se desarrollará una parte im-
portante de la renovación de la teoría del crecimiento de los años
ochenta y noventa. Y en esta propuesta, el ahorro es un determi-
nante básico de la inversión y del crecimiento, tal como parece su-
gerir la evidencia empírica. Ahora bien, ¿qué señala la evidencia
empírica acerca de la relación entre estos dos aspectos, crecimien-
to y ahorro?

III.  AHORRO Y DESARROLLO: ALGUNAS EVIDENCIAS

Antes de apelar a los datos, conviene advertir acerca de la baja cali-
dad de la información relativa al esfuerzo ahorrador a escala inter-
nacional. Los problemas derivan tanto de la ausencia de criterios
heterogéneos en el modo de determinar los componentes del aho-
rro como a los cuestionables sistemas de registro estadístico entre
países (Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996). Los problemas
de fiabilidad de los datos se amplifican en el caso de los países de
menor nivel de desarrollo, donde la información debe manejarse
con cautela.

Pese al problema señalado, el análisis de los datos revela una
primera relación que conviene retener: la tasa de ahorro sigue una cur-
va en forma de U invertida al considerar países con superior nivel
de renta (gráfico 1). En concreto, las tasas de ahorro (respecto a la
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demanda agregada) de los países de ingreso alto y bajo están próxi-
mas y se sitúan por debajo de las propias de los países de renta me-
dia. Si se descompone este grupo en sus dos estratos, se observa
que es el grupo de los países de renta medio-baja el que presenta
una tasa de ahorro más elevada, cercana al 29% como promedio
del quinquenio 2001-2005. Estos resultados son conformes con la
idea de que son los países de ingreso medio-bajo los que han tenido
una tasa de crecimiento mayor en el período. En todo caso, sobre el
promedio gravita el comportamiento de economías de alto dinamis-
mo (como China, por ejemplo, con una tasa de ahorro promedio
del 43%) y el de aquellas otras exportadoras de petróleo que renta-
bilizan el elevado precio de la materia prima en el período (por
ejemplo, la tasa de ahorro promedio de Qatar ha sido del 67%).

En todo caso, no cabe olvidar que las tasas más bajas de ahorro
(inferiores al 7% del PIB) se localizan, en la mayor parte de los ca-
sos, entre los países más pobres del planeta, principalmente de Áfri-
ca Subsahariana, como Benín, Burkina Fasso, República Democrá-
tica del Congo, Yibuti, Etiopía, Ghana, Guinea-Bissau, Uganda,
Ruanda o Zimbabue. De hecho, hay 46 países, de los 190 estudia-
dos, que tienen una tasa de ahorro inferior al 10% del PIB: 38 ellos
de ellos pertenecen al grupo de países de bajos ingresos. Este com-
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portamiento está en consonancia con el carácter obligado del con-
sumo asociado al sustento vital. Cuando los países son muy pobres,
el grueso de las rentas ganadas por las familias debe dedicarse a la
subsistencia, quedando limitado el margen para el ahorro. En esta
relación se basaban las teorías de desarrollo de los años cincuenta
para explicar la llamada «trampa de la pobreza»: los países pobres
se encuentran imposibilitados para generar el ahorro doméstico ne-
cesario para alentar la inversión, promover el crecimiento y salir de
la pobreza.

La relación detectada sugiere que no es necesariamente cierto el
supuesto de que cuanto más rico es un país, mayor es su tasa de
ahorro. Para confirmar este aserto basta con poner en comparación
las economías de Estados Unidos y Malasia, por ejemplo: mientras
la primera presenta una tasa bruta de ahorro doméstico del 14%
del PIB, en la segunda alcanza el 43%. De hecho, como se ha visto,
son aquellas economías más dinámicas, que se encuentran en acele-
rado proceso de industrialización, las que revelan mayores esfuer-
zos ahorradores, incluso por encima de países con superiores ni -
veles de renta per cápita. Por ejemplo, las tasas medias superiores
del período (si se excluyen los países productores de petróleo o de
otras materias primas valiosas) se localizan en países como Singa-
pur (44%), China (43%), Malasia (43%), Irlanda (40%) o Kuwait
(38%). Los estudios empíricos sobre el ahorro confirman este tipo
de comportamiento (Collins, 1991; Schmidt-Hebbel, Webb y Cor-
setti, 1992 o Edwards, 1995).

Acorde a lo señalado, habrá que convenir en que la relación en-
tre nivel de desarrollo y tasa de ahorro no es lineal y, posiblemente,
ni siquiera es monotónica. Más bien cabría pensar en una relación
ajustada a través de un polinomio cuadrático. Tal es lo que revela el
gráfico 2, que relaciona el PIB per cápita y la tasa de ahorro a través
de una línea de tendencia en forma de U invertida, con un coefi-
ciente de correlación de 0,20. Así pues, la tasa de ahorro crece al
desplazarse la muestra hacia países de nivel de desarrollo superior,
pero a partir de un determinado nivel la tasa de crecimiento se esta-
biliza (e, incluso, puede ser que descienda). El signo negativo de la
variable cuadrática capta este efecto de umbral en la evolución de
la tasa de ahorro.
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Ahora bien, hasta ahora se ha considerado la relación entre tasa
de ahorro y nivel de desarrollo de los países, pero ¿qué sucede res-
pecto a su relación con la tasa de crecimiento? Pues bien, las teorías
basadas en la hipótesis del ciclo vital advierten que la tasa de ahorro
no depende tanto de la renta en un momento dado como del cre -
cimiento de esa renta a lo largo del tiempo. Al fin, los individuos
deciden su nivel de consumo y, por tanto, su tasa de ahorro aten-
diendo a las expectativas acerca de la corriente de ingresos que
obtendrán a lo largo de su vida. Por tanto, la hipótesis del ciclo vi-
tal señala que la relación entre la tasa de ahorro y el nivel de
desarro llo debería analizarse entre países con tasas de crecimiento
similares. Ésta es la idea que recoge el cuadro 1, donde se observa
que para todos los niveles de desarrollo, excepto para el nivel me-
dio-bajo, existe una relación directa entre la tasa de crecimiento y la
tasa de ahorro. Una relación igualmente confirmada en los estudios
empíricos (Modigliani, 1970; Maddison, 1992 o Carroll y Weil,
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GRÁFICO 2.  Tasa de ahorro y renta per cápita

FUENTE: Elaboración propia sobre datos del Banco Mundial.



1994). Al mismo tiempo se convalida la relación que existe entre
tasa de ahorro y nivel de desarrollo entre países de similar dinamis-
mo, con aumentos entre los mayores y menores niveles de renta de
9, 7 y 8 puntos porcentuales, respectivamente, para cada uno de los
tramos de crecimiento. Sirvan como ejemplo los casos de Nicaragua
y Nueva Zelanda, con crecimientos similares en el período analiza-
do y cuyas tasas de ahorro eran en 2003 del 7 y del 18%, respecti-
vamente.

Pese a la asociación detectada entre tasa de ahorro y tasa de cre-
cimiento de los países, está por determinar el sentido que se le pre-
supone a la relación. De hecho, existe un debate no resuelto, entre
quienes sugieren que es el crecimiento el que alienta la elevación de
la tasa de ahorro (por ejemplo, Modigliani, 1970) y aquellos que de-
fienden que la relación es de sentido inverso, de modo que es el
ahorro el que promueve el crecimiento, a través de su vínculo con
la inversión (por ejemplo, Levine y Renelt, 1992 o Mankiw, Romer
y Weil, 1992).

Por último, un aspecto objeto de contraste empírico es la rela-
ción existente entre el patrón de distribución de la renta y los nive-
les de ahorro. Diversos autores, especialmente procedentes de la
tradición keynesiana, defendieron la existencia de tasas de ahorro
diferenciadas de acuerdo con los niveles de renta de las familias,
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CUADRO 1.  Crecimiento, desarrollo y tasa de ahorro (media 1993-2003)

Tasa de crecimiento (%) (media 1993-2003)

<2 2-4 >4

Nivel de renta Tasa de ahorro Diferenciaper cápita

Bajo ................. 13 14 19 6
Medio-bajo ...... 19 21 22 3
Medio-alto ....... 16 17 24 8
Alto .................. 22 21 27 5
Diferencia ........ 9 7 8

FUENTE: Banco Mundial.



siendo mayor el esfuerzo ahorrador en los estratos superiores de
renta. En la medida en que la tasa de ahorro agregada es la media
ponderada de las tasas de ahorro correspondiente a cada uno de los
sectores sociales, se supone que, a igualdad del resto de parámetros,
una alta concentración de la renta en la sociedad (es decir, una so-
ciedad con elevada desigualdad) debiera arrojar una más elevada
tasa de ahorro promedio (y, al contrario, una sociedad altamente
equitativa conduciría a una tasa de ahorro agregada inferior). Pues
bien, Schmidt-Hebbel y Servén (1996) intentaron comprobar esta
hipótesis a partir de una amplia muestra de países, a través de un
análisis de tipo cross-country. Su estudio no fue capaz de encontrar
evidencia empírica alguna de la relación supuesta. Pese a utilizar di-
versos indicadores y especificaciones analíticas, concluyen que no
parece existir relación alguna entre la desigualdad y la tasa de aho-
rro de los países.

IV.  PROMOCIÓN DEL AHORRO

IV.1.  ¿De qué depende el ahorro?

Pese a la aparente simplicidad de la pregunta que encabeza este
epígrafe, la respuesta está lejos de ser inmediata. Podríamos pensar
inicialmente que el ahorro de los agentes privados —pensemos ini-
cialmente en las familias— depende crucialmente de su renta. Más
o menos ésta era la idea que manejaba Keynes cuando señalaba que
«como regla y en promedio» las personas incrementan su consumo
conforme crece su renta, «pero no en similar cantidad a lo que la
renta crece». Es decir, existe una cuota de la renta que se destina al
ahorro, de forma que al crecer una crece también la otra. Si se su-
pone que los consumos necesarios ocupan una menor proporción
del gasto a medida que se consideran estratos superiores de renta,
habrá que esperar que las holguras para el ahorro se amplifiquen en
el caso de las familias más ricas. 

Esta relación, aparentemente lógica, está sujeta a la advertencia
cautelar que el propio Keynes formula acerca de que se trata de un
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comportamiento «promedio». Existen demasiados casos que niegan
esta norma. Por ejemplo, las familias chinas ahorran más que las
norteamericanas (que virtualmente no ahorran), pese a tener un ni-
vel de renta mucho más bajo; y si nos desplazamos a la economía
norteamericana, ni siquiera es cierto que las familias de mayor nivel
de renta sean las que presentan tasas de ahorro superiores. Enton-
ces, ¿qué influye en el ahorro?

Ahorrar supone diferir el consumo: es decir, dejar de consumir
hoy para estar en mejores condiciones de consumir en el futuro. Se
trata, pues, de una decisión que resulta de un ejercicio de optimiza-
ción intertemporal. Ahora bien, la privación del consumo actual
comporta un coste (la satisfacción cesante) que debe ser compensa-
do por los beneficios que se derivan del esfuerzo ahorrador. Esos
beneficios descansan básicamente en dos factores. El primero es el
incremento en el valor acumulado que se deriva del ahorro. Incluso
un pequeño esfuerzo ahorrador puede dar origen a una acumula-
ción de capital sustanciosa si se le aplica la regla del interés com-
puesto y se le otorga suficiente plazo. Es claro, por tanto, que este
primer factor estará condicionado por el tipo de interés real (es de-
cir, tras deducir la inflación) vigente en la economía: a mayor tasa
de interés, mayor será la recompensa del esfuerzo ahorrador. El se-
gundo factor que anima al ahorro es el deseo de los consumidores
de disponer de un nivel de vida relativamente estable a lo largo de
su ciclo vital. Los agentes prefieren la estabilidad en el consumo a
sufrir una recurrente alternancia de etapas de abundancia y caren-
cia extrema. Por este motivo suelen ahorrar en las etapas activas de
la vida y acostumbran a gastar lo ahorrado al llegar al retiro. 

En sentido inverso, hay un factor que influye también en la deci-
sión ahorradora: la impaciencia de los agentes. Es decir, la preferen-
cia que los agentes otorgan al consumo actual respecto al desplaza-
do en el tiempo. La tasa de descuento pretende medir este factor,
aunque lo hace de una manera imperfecta, ya que presupone una
capacidad de evaluar el futuro que los individuos difícilmente tie-
nen. De hecho, los estudios empíricos —incluidos ensayos experi-
mentales— revelan la existencia de una cierta miopía en el compor-
tamiento de los agentes económicos que les hace ahorrar menos de
lo necesario para mantener aquel nivel de vida que ellos mismos
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dicen desear en el futuro. Por este motivo, si el aseguramiento no es
público o no está públicamente estimulado, los niveles de presta-
ciones en la vejez estarían muy por debajo de los considerados de-
seables por los propios afectados. 

Las anteriores consideraciones tienen que ver con las decisiones
inter-temporales de los individuos. En parte se ahorra para dejar a
los descendientes un cierto patrimonio: la magnitud deseable de esa
herencia depende, entre otros factores, de la impaciencia y el egoís-
mo de los agentes; es decir, de la preferencia que tengan por el
bienestar propio respecto al de las futuras generaciones. El esfuerzo
por configurar ese patrimonio no será tan necesario si los agentes
perciben que se ha producido un incremento espontáneo en su ri-
queza patrimonial. Tal sucede si los activos que las familias ateso-
ran, viviendas o títulos, experimentan un incremento en su valor de
mercado. El efecto riqueza que provoca en las familias esta tenden-
cia en los precios de sus activos tiende a traducirse en un incremen-
to del consumo y en un descenso del esfuerzo ahorrador. Cabría de-
cir que, en este caso, el patrimonio deseable se ha conseguido sin
necesidad de apelar al esfuerzo que comporta el ahorro. Tal es lo
que ha sucedido, por ejemplo, en Estados Unidos como consecuen-
cia del boom inmobiliario previo a la crisis.

Así pues, haciendo balance de esta presentación sumaria, el aho-
rro depende de la renta de la familia, del tipo de interés real vigente
en la economía, de la riqueza acumulada y del cambio en su valor,
del deseo de estabilizar el nivel de vida y de la miopía de los consu-
midores. En esta relación de factores hay varios que son altamente
idiosincrásicos. Por ejemplo, el grado en que se desea alisar el con-
sumo a lo largo de la vida puede ser muy variante de acuerdo a las
circunstancias y características (psicológicas y culturales) de las per-
sonas. También la tasa de descuento, además de estar influida por
las condiciones de estabilidad agregada de la economía, puede que-
dar afectada por factores subjetivos. Todo lo cual justifica que exis-
ta una tan elevada dispersión en las tasas de ahorro entre países e,
incluso, entre segmentos sociales dentro de un país sin conexión
con sus respectivos niveles de renta.
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IV.2.  Política fiscal y monetaria

Las políticas de promoción del ahorro son altamente dependientes
de la visión que se tenga acerca del funcionamiento de la economía.
Si se asume el enfoque más clásico de la economía, la inversión apa-
rece condicionada por la disposición del ahorro. Cambios en la
propensión a ahorrar de los agentes económicos pueden generar al-
teraciones equivalentes en la inversión, por medio de las variaciones
de los tipos de interés. Es el ahorro, pues, la variable determinante del
proceso de crecimiento: de ahí la idea de promover políticas desti-
nadas a «movilizar el ahorro». Las políticas monetaria y fiscal se
consideran herramientas básicas en la promoción de ese objetivo.

El enfoque poskeynesiano insiste, sin embargo, en que es la in-
versión —las oportunidades de inversión— la que estimula el ahorro.
Cabría decir que las oportunidades de inversión crean el ahorro ne-
cesario para financiarlas. De este modo, la inversión no aparece con-
dicionada por el ahorro, sino por el clima de expectativas asociadas
a la evolución de la demanda: los inversores siempre pueden acudir a
las posibilidades de expansión del ahorro que genera el mercado de
capitales. La existencia de recursos ociosos constituye un requisito
para que este proceso sea efectivo y no alimente una dinámica infla-
cionista. También en este caso la política fiscal puede tener un pa-
pel activo en la movilización de la inversión y, a través suyo, del
ahorro.

Por último, desde la teoría de los ciclos reales se considera que
la decisión de ahorrar de los agentes no está condicionada por la
evolución cíclica, sino que responde a una racionalización de la con-
ducta intertemporal, de acuerdo con la hipótesis del ciclo vital per-
manente. Los consumidores deciden su ahorro de acuerdo a un
proceso de maximización de la utilidad intertemporal, tratando por
tanto de estabilizar su consumo y dejar un patrimonio dado a las si-
guientes generaciones. Esto supone que es muy limitado el campo
de acción que pueden tener las políticas públicas para incidir sobre
el comportamiento de los agentes. Ya antes se argumentaron las du-
das que suscita esta capacidad de racionalización que se les supone
a los agentes.
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Si se acepta que las políticas económicas pueden incidir sobre el
ahorro, el arsenal de instrumentos más centrales que tienen los go-
biernos proviene de las políticas monetaria y fiscal. En el ámbito
monetario es cada vez más angosto el espacio discrecional de los
gobiernos, dadas las restricciones que impone una cuenta de capital
crecientemente liberalizada en la generalidad de los países y las
condiciones de autonomía en que operan las autoridades moneta-
rias (bancos centrales). En todo caso, para estimular el ahorro es ne-
cesario que los tipos de interés reales sean positivos (suficientes
para retribuir el esfuerzo ahorrador), pero no demasiado elevados
(para que no penalicen la inversión). Ello obliga a mantener una
política monetaria que trate de acomodarse al ciclo, alejándose tan-
to de las restricciones de oferta monetaria que refrenen el creci-
miento como de expansiones excesivas que estimulen riesgos infla-
cionistas, reduzcan los tipos reales de interés y afecten a las
previsiones de futuro de los agentes (tasa de descuento).

Mayor espacio existe para promover el ahorro desde la política
fiscal. A este respecto, las principales influencias sobre el comporta-
miento ahorrador de una economía pueden venir de la estructura
impositiva vigente, del comportamiento presupuestario del gobier-
no y de la gestión del ciclo económico que éste haga. Por lo que se
refiere a los ingresos, la promoción del ahorro aconseja mantener
un sistema fiscal que descanse más sobre el gasto que sobre la ren-
ta. Los impuestos sobre esta última penalizan también el esfuerzo
ahorrador de las familias. No obstante, este objetivo debe compen-
sarse con otros propósitos, igualmente deseables, de suficiencia y
equidad que deben caracterizar a un adecuado sistema fiscal; y des-
de el punto de vista de la equidad, las posibilidades que brinda la
imposición de la renta son superiores a las del gasto (sobre estos as-
pectos se volverá más adelante). Adicionalmente, los países suelen
establecer mecanismos fiscales de apoyo al ahorro de los agentes
económicos (a través de exenciones impositivas), para tratar de ate-
nuar su miopía respecto al futuro.

Por lo que se refiere al comportamiento del sector público, la
recomendación genérica debiera ser la de mantener una cierta con-
tención del gasto, preservando el equilibrio presupuestario para
el conjunto del ciclo, para evitar que las necesidades financieras del
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sector público compitan por la captación del ahorro con el sector
privado. El equilibrio presupuestario para el conjunto del ciclo de-
biera ser compatible con la existencia de períodos de déficit y de
superávit, para que este componente de la política económica pue-
da operar de manera anticíclica: un objetivo clave para todas las
economías, pero especialmente para las economías en desarrollo
que sufren en mayor medida la variante temperatura de los merca-
dos de capital. Finalmente, debiera juzgarse también la capacidad
del sector público para generar estabilizadores automáticos en la
economía, que puedan atenuar la incidencia del ciclo sobre el com-
portamiento de gasto de los agentes. Tanto estos estabilizadores
como el comportamiento anticíclico del gasto pueden ayudar a es-
tabilizar la capacidad de ahorro del país.

Más allá de las medidas monetarias y fiscales, el estímulo al aho-
rro y su traducción en inversión vendrá condicionado por el nivel
de desarrollo del sistema financiero nacional. Alcanzar un sistema
financiero sólido supone, en primer lugar, promover la creciente
bancarización del país, potenciando el acceso de los agentes econó-
micos a los servicios bancarios. Este proceso pasa por incrementar
los niveles de competencia entre los intermediarios financieros en el
mercado nacional, sujeto a autoridades regulatorias y supervisoras
eficientes y autónomas. A través de esta dinámica se puede conse-
guir el doble objetivo de estimular el ahorro y reducir el coste del
capital. En el caso de los países en desarrollo, puede ser que seg-
mentos pobres de la población queden excluidos del acceso al cré-
dito formal: para potenciar la cultura del ahorro y la inversión en
estos segmentos, se ha demostrado eficaz impulsar el desarrollo de
un sector de microfinanzas.

Adicionalmente, es necesario potenciar aquellos segmentos del
mercado de capital, como el de largo plazo, menos desarrollados
en los países de bajo ingreso. De este modo se atenuaría la depen-
dencia que los países en desarrollo tienen de los mercados interna-
cionales de capital, con los problemas que genera el endeudamien-
to en monedas ajenas a la nacional. Para ello puede ser necesario
establecer medidas de estímulo al surgimiento de operadores (mar-
ket makers) que acumulen e inviertan el ahorro (fondos de inver-
sión, fondos de aseguramiento, etc.), dotando de mayor profundi-
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dad a estos mercados. Ello contribuirá a hacer más rentable y
atractivo el ahorro.

IV.3.  Capacidades fiscales

La fiscalidad es un aspecto crucial en los procesos de desarrollo, ya
que afecta al comportamiento económico de los individuos, deter-
mina la capacidad de acción del sector público y conforma el con-
trato social sobre el que se erige el concepto de ciudadanía. Además
constituye un factor clave para determinar la capacidad de ahorro
de un país. El sistema fiscal influye indirectamente sobre la conduc-
ta ahorradora de los agentes privados, a través de los impuestos y
las exenciones, pero determina también, en este caso de forma di-
recta, la capacidad de ahorro del sector público. Por todo ello, un
sistema fiscal apropiado se convierte en un requisito imprescindible
para el progreso de las naciones. No obstante, configurar un siste-
ma fiscal dotado de los criterios adecuados de suficiencia, eficien-
cia, equidad, simplicidad administrativa y flexibilidad es una tarea
difícil en los países en desarrollo.

En concreto, los sistemas fiscales de los países en desarrollo di-
fieren de los correspondientes a los países desarrollados tanto en
términos cuantitativos como en el peso que en su seno tienen las di-
versas figuras impositivas. En lo referente al primero de los aspec-
tos, el promedio de ingresos públicos sobre PIB alcanzaba en 2000
casi el 43% en los países desarrollados, 28% en los de renta medio-
alta y 23% en los países de renta medio-baja. Estas diferencias obe-
decen en buena medida a las disparidades que presentan los respec-
tivos ingresos impositivos, que alcanzan al 38% del PIB en los países
de renta alta y se sitúan en el 25% en los países de renta medio-alta,
19% en los de renta medio-baja y apenas el 13% en los de renta
baja (cuadro 2). Al margen de la cuantía, también la estructura de
los ingresos impositivos presenta diferencias con respecto a los países
de renta alta. En concreto, destaca en los países en desarrollo:

— Un mayor protagonismo de los impuestos sobre bienes y servi-
cios, cuyo peso ha ascendido como consecuencia de las refor-
mas tributarias acometidas en la pasada década. 
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— Un menor peso de las contribuciones sociales. 
— Una mayor significación de los impuestos al comercio interna-

cional, no obstante estar reduciéndose su relevancia. 
— Un más bajo peso de la imposición sobre la renta, con un ses-

go a favor del impuesto de sociedades, dada su mayor facili-
dad recaudatoria.

CUADRO 2.  Fiscalidad a nivel internacional por nivel de renta (año 2000)

Estructura impositiva

Impuestos
Contribuciones

Impuestos Impuestos
Ingresos sobre bienes

sociales
al comercio sobre la

Nivel de renta impositivos y servicios
(% del total

internacional renta (% del
(% PIB) (% del total

de impuestos)
(% del total total de

de impuestos) de impuestos) impuestos)

Países de renta baja.... 13,58 32,62 7,99 23,46 21,57
Países de renta media. 21,21 39,09 19,5 11,39 25,07

Renta medio-baja..... 18,94 39,1 15,47 13,9 26,34
Renta medio-alta...... 24,73 39,07 25,6 7,69 23,32

Países de renta alta..... 38,4 30,04 27,68 2,27 34,67

FUENTE: Alonso (dir.) (2007).

El impuesto sobre la renta de las personas físicas (IRPF) ha
sido tradicionalmente poco eficiente y equitativo en los países en
desarrollo. Con frecuencia, el número de personas sujetas a su
pago ha sido reducido, manteniéndose un elevado número de tra-
mos y tipos marginales altos, con el fin de dotar de progresividad al
impuesto. Sin embargo, la progresividad real ha sido mucho menor
que la nominal por el gran número de exenciones y deducciones
existentes. Por otro lado, en algunos países la tasa marginal del
IRPF supera con amplio margen a la aplicada al impuesto de socie-
dades, lo que incentiva a los contribuyentes a elegir la modalidad
empresarial por motivos tributarios. Finalmente, aunque las rentas
de intereses y dividendos es un campo problemático a nivel global,
en los países en desarrollo las dificultades son mayores. Las princi-
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pales medidas adoptadas para modificar esta figura impositiva en
las reformas emprendidas en los años más recientes han consistido
en elevar los tipos más bajos del impuesto, reducir los tipos margi-
nales máximos, aumentar el mínimo exento y eliminar determina-
das deducciones y exenciones.

El impuesto sobre la renta de las sociedades es una de las figuras
impositivas que más transformaciones está experimentando a nivel
mundial. En el caso de los países en desarrollo, los problemas tradi-
cionales podrían resumirse en los siguientes: tipos marginales máxi-
mos muy elevados, tipos múltiples, diferenciados por sectores de
actividad, incoherencias en los sistemas de depreciación, moratorias
tributarias no justificadas, desgravaciones y deducciones a la inver-
sión que distorsionan la elección de activos y fomentan la compra-
venta de beneficios tributarios, escaso control sobre precios de
transferencia y subcapitalización, y competencia fiscal entre los
países en desarrollo de cara a atraer inversión extranjera. Las refor-
mas de los últimos años se han limitado prácticamente a reducir
el número de tipos impositivos y los marginales máximos, prestan-
do mucha menor atención a la ampliación de bases y a las mejoras
en el diseño y gestión del impuesto.

La imposición indirecta es la modalidad que alcanza un protago-
nismo más destacado en los sistemas fiscales del mundo en desarro-
llo. Las reformas fiscales de las últimas tres décadas han tendido a
sustituir los impuestos generales sobre ventas por impuestos sobre
el valor agregado. Con ello se ha pretendido ampliar la base de la
imposición indirecta, reducir el número de impuestos específicos y
aprovechar las ventajas que presenta el IVA, en términos de eficacia
y eficiencia, frente a otros impuestos generales. Sin embargo, el IVA
también presenta problemas asociados a su compleja gestión. Por
otro lado, es frecuente que en muchos países en desarrollo sectores
importantes, como los servicios o el comercio minorista, no estén
sujetos al IVA. Un caso especial lo constituye la agricultura, cuyas
transacciones a menudo escapan al control de la administración tri-
butaria.

Los impuestos al comercio internacional han reducido su peso de
forma significativa en los países en desarrollo a lo largo de los últi-
mos años, lo que se debe en buena medida a las políticas de apertura
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comercial aplicadas por los distintos países. La sustitución de los
aranceles por el IVA requiere, no obstante, de un fortalecimiento
de la administración tributaria para evitar que se produzcan pérdi-
das en la capacidad recaudatoria.

Aunque se han promovido en los países en desarrollo impor-
tantes reformas fiscales en los últimos años, los estudios arrojan
un balance ambiguo de sus resultados. Los juicios críticos suelen
referirse a alguno de estos cinco aspectos más centrales:

— Buena parte de las reformas tributarias han seguido un es-
quema muy homogéneo, imitando los sistemas fiscales del
mundo desarrollado, sin tener en cuenta ni las insuficien-
cias institucionales y técnicas de los países en desarrollo ni
las particularidades económicas y sociales de cada uno de
ellos.

— Las reformas tributarias se han centrado en aumentar los in-
gresos y lograr mejoras de eficiencia, sin apenas tener en
cuenta los aspectos distributivos. No obstante, éstos son bási-
cos para legitimar la capacidad fiscal del Estado.

— La debilidad institucional de muchos países en desarrollo ha
dado lugar a que las reformas impositivas se hayan encontra-
do con obstáculos importantes, como la escasez de medios
para la administración e inspección de tributos, legislaciones
poco apropiadas o corrupción y evasión.

— Especialmente desde los años noventa se ha generado un pro-
ceso de competencia tributaria entre los países en desarrollo
para atraer inversión extranjera, lo que en algunos casos ha
supuesto un coste importante en términos de ingresos.

— Por último, en las reformas apenas se ha tratado el problema
de la imposición local.

Todo ello hace que, pese a las reformas, los sistemas tributarios
de muchos países en desarrollo adolezcan de graves problemas,
que requieren cambios adicionales. A este respecto, en relación
con futuras reformas, las siguientes tareas aparecen como más rele-
vantes:
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— Analizar el nivel adecuado de presión fiscal: aunque constituye
una elección social propia de cada país, parece insuficiente la
presión fiscal vigente en muchos países en desarrollo, en vista
de las necesidades de intervención pública que se requiere en
esos países por razones tanto de eficiencia como de equidad. 

— Estudiar la idoneidad de la actual estructura de los ingresos
impositivos: tras las reformas se ha producido un sesgo muy
fuerte a favor de los impuestos indirectos, que debiera corre-
girse en el futuro. 

— Dentro de la imposición directa, el impuesto sobre la renta de
las personas físicas debería desempeñar un papel más relevan-
te: mientras que el proceso de racionalización de los tipos im-
positivos está bastante avanzado, todavía queda mucho por ha-
cer en lo que respecta a la ampliación de las bases imponibles. 

— En lo referente al impuesto sobre la renta de sociedades, ape-
nas se han acometido los problemas de las bases imponibles:
aspectos como los precios de transferencia, la subcapitaliza-
ción, los métodos de depreciación o los incentivos fiscales to-
davía necesitan una profunda reforma.

— Respecto al IVA, debería ampliarse la base imponible a los
servicios en aquellos países donde todavía no se hallan suje-
tos a este impuesto. Asimismo, debe mejorarse la gestión en
cuanto a su devolución. Por otro lado, la experiencia parece
indicar que la proliferación de tipos con objetivos redistribu-
tivos requiere una administración tributaria eficiente (que no
siempre existe) y un análisis profundo de sus efectos.

— Analizar la pertinencia de la imposición vigente sobre el capi-
tal, por sus efectos negativos sobre el crecimiento. 

— Por último, debiera otorgarse mayor protagonismo a los as-
pectos institucionales y distributivos, ya que condicionan la
eficacia de las reformas, no sólo en términos de recaudación
y eficiencia, sino también de legitimidad social de los siste-
mas tributarios. 

En impulsar esta reforma puede tener un papel la cooperación in-
ternacional, al menos en tres ámbitos. En primer lugar, ayudando al
diseño y desarrollo técnico de las reformas, para lo cual no sólo son
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relevantes las experiencias de los países desarrollados, sino también
las acometidas en otros países en desarrollo. En segundo lugar, en el
fortalecimiento técnico e institucional de la Administración encarga-
da de la gestión tributaria, mejorando las estadísticas, la formación de
cuadros y el funcionamiento operativo de la institución. Por último,
potenciando la cooperación para afrontar los efectos internacionales
de la tributación: la creciente integración de las economías, la movi li -
dad del capital o la competencia fiscal hacen necesaria una mayor
coordinación internacional en áreas como la doble tributación, la eva-
sión o el fraude fiscal. En estos aspectos, algo se ha avanzado, aunque
muy tímidamente, entre el FMI, el Banco Mundial y la OCDE, a tra-
vés del Desarrollo del Diálogo Internacional sobre Tributación.

IV.4.  Paraísos fiscales

Una parte de los potenciales recursos financieros con que los países
podrían respaldar sus procesos de desarrollo se pierde como con -
secuencia de la competencia impositiva a la baja que practican para
atraer inversiones, de las prácticas generalizadas de evasión fiscal y
de la fuga de capitales. Todos estos fenómenos surgen como conse-
cuencia del contraste existente entre un mundo crecientemente glo-
balizado, con cada vez más importantes externalidades transfronte-
rizas, pero en el que rigen sistemas impositivos de base nacional,
con limitada capacidad de coordinación internacional.

En el sostenimiento de este tipo de prácticas tienen un papel
crucial los llamados «paraísos fiscales»: es decir, aquellos países o
territorios que ofrecen acogida a los capitales internacionales, apli-
cándoles tipos impositivos nulos (o mínimos) y garantizándoles dis-
creción (u opacidad informativa) acerca de su procedencia. De
acuerdo con la definición que provee la OCDE, en la actualidad
existirían en el mundo en torno a 34 plazas que reúnen estas carac-
terísticas. Aunque una buena parte de ellas están localizadas en pe-
queñas islas del Caribe u otros países en desarrollo, no debe olvi-
darse que algunas de las más importantes y activas radican en el
mundo desarrollado. Dado el carácter difuso de la información
provista, incluso la propia calificación de un país como paraíso
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fiscal está sujeta a debate, habiendo casos que son considerados por
especialistas como paraísos fiscales que, sin embargo, no son regis-
trados como tales por parte de la OCDE (cuadro 3). 

Los recursos captados por estas plazas financieras, aunque no
debidamente conocidos, alcanzan en las estimaciones magnitudes
muy notables. Por señalar algunas cifras aproximativas, el Banco
Internacional de Pagos señala que los activos extraterritoriales in-
cluidos en los balances generales de los bancos se situaban, en el
año 2004, en un entorno cercano a los 4,6 billones de dólares (0,9
en el Caribe, 1 en Asia y el resto, es decir 2,7, en otros centros fi-
nancieros off-shore). Dado que los depósitos estaban evaluados en
14,4 billones de dólares, esto quiere decir que un quinto de estos
activos tienen naturaleza extraterritorial. En esta estimación se es-
tán considerando sólo los activos en forma de depósitos bancarios.
La consultora Merrill Lynch/Cap Géminis estimaba, en 2002, que
el valor de los patrimonios de los individuos acaudalados (con un
valor de activos líquidos superior a un millón de dólares) ascendía a
27,2 billones de dólares, de los cuales 8,5 billones (aproximada-
mente un tercio) respondían a activos extraterritoriales. En 2003,
el Boston Consulting Group estimó en una cantidad muy cercana,
9 billones de dólares, la riqueza mantenida extraterritorialmente.
Por último, la red de ONG Tax Justice Network eleva, en 2005, esas
cifras a los 11,5 billones de dólares, considerando el rápido creci-
miento de esa forma de mantener la riqueza. La propia Tax Justice
Network (2005) evalúa la recaudación perdida, que se derivaría de
la tributación de esos activos, en 255.000 millones de dólares anua-
les: resultado de aplicar una imposición del 30% a las rentas deriva-
das de esos activos (unos 860.000 millones de dólares).

No obstante, los recursos que los países en desarrollo pierden
como consecuencia de estas prácticas financieras extraterritoriales
exceden a las propias de la recaudación perdida. También ha de
con  siderarse la pérdida de rentas que motiva el recurso a precios
de transferencia por parte de multinacionales instaladas en los países
en desarrollo y con una sede (real o ficticia) en estos paraísos fisca-
les. Adicionalmente, la baja o nula tributación existente en estas
plazas espolea a los países en desarrollo a bajar su tributación, como
medio para establecer marcos económicos atractivos a la inversión
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CUADRO 3.  Relación de paraísos fiscales

América y Anguila * Granada *
el Caribe Antigua y Barbuda * Montserrat *

Aruba * Antillas Holandesas *
Bahamas * Nueva York
Barbados Panamá *
Belice * Santa Lucía *
Bermudas * S. Kitts y Nevis *
Islas Vírgenes Británicas * San Vicente y Granadinas *
Islas Caimán * Turcos y Caicos *
Costa Rica Uruguay
Dominica * Islas Vírgenes (EE UU) *

África Liberia Santo Tomé y Príncipe
Isla Mauricio * Somalia
Melilla Sudáfrica
Seychelles *

Europa Alderney Ingushetia
Andorra Isla de Man *
Bélgica Jersey *
Campione (Italia) Liechtenstein *
Londres Luxemburgo
Chipre * Madeira
Fráncfort Malta *
Gibraltar * Mónaco
Guernesey * Países Bajos
Hungría Sark
Islandia Trieste
Dublín R. Norte de Chipre

San Marino *

Asia y Medio Bahrein * Macao
Oriente Dubai Singapur

Hong Kong Tel Aviv
Labuan Taipei
Líbano

Índico y Islas Cook * Nauru *
Pacífico Maldivas Niue *

Marianas Samoa *
Marshall Tonga

Vanuatu *

* Reconocidos como tales por la OCDE.
FUENTES: Economist Intelligence Unit, OCDE, Tax Justice Network.



internacional. Finalmente, el secreto bancario y la prestación de ser -
vicios fiduciarios que proporcionan las instituciones financieras lo-
calizadas en estas plazas proporcionan cobertura a operaciones de-
lictivas (como el lavado de dinero sucio, la malversación, el fraude,
el tráfico ilegal de armas o el narcotráfico). Desde esta perspectiva,
los paraísos fiscales constituyen espacios de impunidad frente a la
corrupción y el delito, generando costes severos sobre el marco nor-
mativo en el que debiera operar la economía internacional.

Raymond Baker (del Financial Times) intentó hacer una estima-
ción tentativa de los diversos componentes de ingresos que pierden
los países en desarrollo como consecuencia de la existencia de los pa-
raísos fiscales. De acuerdo a su estimación, la pérdida total de recur-
sos motivada por la existencia de estas plazas financieras se estima en
500.000 millones de dólares anuales, de los cuales 50.000 millones
son debidos a prácticas corruptas que se acogen en la opacidad infor-
mativa de los paraísos fiscales, 200.000 millones son consecuencia de
la aplicación de precios de transferencias por parte de empresas mul-
tinacionales que están localizadas en estas plazas y 250.000 millones
son debidos a la fuga de capitales de los países en desarrollo.

Existen muchas razones para que la comunidad internacional se
proponga poner fin a la existencia de paraísos fiscales. La primera y
más importante razón aparece vinculada a la necesidad de evitar va-
cíos legales en la economía internacional, espacios de impunidad
frente a prácticas que pudieran ser delictivas. Una segunda razón
alude a la necesidad de caminar hacia una armonización mínima de
las prácticas fiscales y financieras de los países: en un espacio cre-
cientemente abierto a los intercambios internacionales, es necesario
crear un entorno normativo y fiscal relativamente armonizado. En
tercer lugar, es necesario poner fin a los paraísos fiscales por una ra-
zón de justicia distributiva, dado que son las clases más pudientes
(y las empresas más poderosas) las que se benefician de la evasión
fiscal que estos paraísos propician, a costa de los sectores de baja y
media renta de los países. Finalmente, es necesario eliminar estos
paraísos para poner fin a la fuga de rentas (fiscales y de capitales)
que padecen todos los países, pero especialmente los países en
desarrollo que requieren de un esfuerzo financiero suplementario
para alimentar su progreso económico y social.
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Así lo han entendido diversos organismos internacionales, que
han avanzado tímidamente en señalar la necesidad de poner fin a las
prácticas anómalas de este tipo de plazas financieras. En concreto, la
OCDE, a través de su informe sobre Competencia Fiscal Perjudicial,
señala las prácticas fiscales indebidas de los paraísos fiscales, sugi-
riendo la eliminación de beneficios fiscales a las transacciones con
esas plazas financieras, el intercambio obligado de información y la
anulación de deducciones para beneficios que provengan de paraí-
sos fiscales; el Foro de Estabilidad Financiera se sumó también a
esta demanda y apuntó la necesidad de obtener una adecuada infor-
mación de las transacciones; y, en fin, Naciones Unidas trató de aco-
tar el campo de los paraísos fiscales a través de la suscripción de
acuerdos de doble imposición. También la UE avanzó en este cam-
po, aunque insuficientemente, a través de la Directiva europea sobre
la fiscalidad del ahorro, que ha establecido el principio de intercam-
bio automático de información entre países y la exigencia de que se
reclame similar imposición a las compañías nacionales que a aquellas
propiedades de no residentes.

En el marco de la actual crisis son muchos los gobiernos e insti-
tuciones que reclaman avanzar de una forma más decidida para po-
ner fin a los paraísos fiscales. Ese propósito se enfrenta, sin embar-
go, a los intereses de diversas plazas financieras localizadas en los
propios países desarrollados (incluidos los de la Unión Europea),
que pretenden mantener los privilegios y los recursos que derivan
de ellos. Un pequeño paso adelante se ha dado en la reciente cum-
bre del G-20, en Londres, en cuya declaración final se acogió una
alusión crítica a los paraísos fiscales. En concreto, se alude a la ne-
cesidad de «tomar medidas contra las jurisdicciones no cooperati-
vas, incluidos los paraísos fiscales»; y se afirma de una forma solem-
ne que «la época del secreto bancario ha terminado». Más allá de la
contundencia de las afirmaciones, quedan por precisar las medidas
sancionadoras a las que se alude y si el afán regulador tendrá mayor
alcance que el referido a la requerida transparencia informativa.

Si se quiere avanzar hacia una reforma equilibrada del sistema
financiero internacional y se desea ampliar las posibilidades de fi-
nanciación de los países en desarrollo, esta línea de acción debiera
ser prioritaria, ya que es una forma de acabar con la extraversión y
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despilfarro de capacidades financieras que estos países padecen. A
este respecto, tres medidas parecen de especial relevancia para ser
tomadas de forma concertada:

— En primer lugar, avanzar hacia una efectiva y automática
transmisión de información entre los países acerca del origen
de los recursos. Nada justifica que se mantenga una situación
de opacidad que proteja el delito o las prácticas corruptas.

— En segundo lugar, establecer un sistema de imposición sobre
los depósitos, del que se beneficie no sólo el país de acogida,
sino también el de origen de los fondos. Una buena línea sería
la establecida por la Directiva europea que prevé una retención
del 15% en depósitos y rendimientos de cartera, asumiendo
que un 75% de lo recaudado retorna al país de origen, siempre
que esa norma se generalice a las personas físicas y jurídicas.

— En tercer lugar, establecer un gravamen especial sobre el mo-
vimiento de fondos que tenga como destino aquellos paraísos
fiscales que no avancen en las dos medidas anteriores. Adi-
cionalmente se podría anular el reconocimiento de personali-
dad jurídica para operar en los países signatarios del acuerdo
a las sociedades constituidas en este tipo de paraísos fiscales
no cooperativos.

V.  CONSIDERACIONES FINALES

El proceso de desarrollo descansa muy centralmente sobre la movi-
lización de las capacidades y recursos de los que un país dispone.
Así pues, movilizar los recursos domésticos para estimular la inver-
sión y el crecimiento constituye un componente crucial en toda es-
trategia de desarrollo. La experiencia internacional revela que para
avanzar en esa línea cinco aspectos emergen como centrales:

— En primer lugar, diseñar y aplicar políticas macroeconómicas
solventes, que garanticen la estabilidad y promuevan el creci-
miento. En un contexto de inestabilidad es difícil que la in-
versión prospere. Esto exige profundizar en la senda, ya ini-
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ciada por los países en desarrollo, de generar una cultura de
estabilidad y disciplina en el manejo de la política económica.

— En segundo lugar, disponer un marco institucional estable,
que garantice un clima favorable para los negocios. Un marco
institucional creíble y eficiente, que condicione de forma
efectiva el comportamiento de los agentes sociales. Esto su-
pone avanzar en las políticas orientadas a fortalecer y mejorar
la calidad de los marcos normativos en los países en desarrollo.

— En tercer lugar, tener un sistema fiscal que no penalice el
ahorro y que, al tiempo, derive suficientes recursos para el Es-
tado, con criterios de eficiencia, equidad y flexibilidad. Esto
apunta a la necesidad de seguir profundizando en los proce-
sos de reforma fiscal en los países en desarrollo. Un aspecto
señalado por la Conferencia de Doha, que sugiere «incre-
mentar los ingresos fiscales mediante sistemas tributarios mo-
dernizados, una recaudación más eficiente de los impuestos,
la ampliación de las bases impositivas y la lucha eficaz contra
la evasión de impuestos».

— En cuarto lugar, es necesario fortalecer, ampliar y mejorar la
eficacia del sistema financiero de los países. Es ese sistema el
que se encarga de canalizar el ahorro hacia usos productivos.
Para avanzar en ese proceso, es necesario generar un marco
de mayor competencia entre las instituciones financieras,
bajo sistemas de regulación y supervisión sólidos, ampliar la
accesibilidad de la población al crédito, aprovechando com-
plementariamente las posibilidades que brinda el sector de
las microfinanzas, y desarrollar los mercados de activos y
de deuda de largo plazo, apoyando la presencia de inversores
institucionales que otorguen profundidad a los mercados.

— Por último, es necesario perseguir todas aquellas prácticas
que supongan el derroche, la pérdida o los malos usos del
ahorro. Es el caso, por ejemplo, de la fuga de capitales, la
evasión fiscal o la corrupción. Avanzar en la eliminación de
los paraísos fiscales constituye un objetivo en este ámbito. Lo
que comporta no sólo poner fin a la opacidad informativa,
sino también avanzar en la cooperación fiscal, para evitar la
evasión y el fraude.
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3.  EL COMERCIO COMO FUENTE DE FINANCIACIÓN

JOSÉ ANTONIO ALONSO

El comercio internacional puede tener un efecto positivo, y múlti-
ple, sobre los recursos que un país tiene disponibles para financiar
el desarrollo. Son varias las vías a través de las que opera este meca-
nismo. En primer lugar, el comercio permite que los países se espe-
cialicen en aquello en lo que son más productivos, evitando el des-
perdicio de recursos que supone mantener actividades que otros
pueden hacer mejor: son las ganancias estáticas de eficiencia asocia-
das al comercio. En segundo lugar, el comercio puede abrir una vía
de salida a las mercancías excedentarias, posibilitando el uso de
unas potencialidades productivas que de otro modo podrían que-
dar ociosas. En tercer lugar, el comercio puede aumentar las posibi-
lidades de producción más eficiente a través de su efecto sobre la
competencia, el acceso al conocimiento y a la tecnología o a través
del aprovechamiento más pleno de los rendimientos crecientes: son
los llamados efectos dinámicos del comercio. En cuarto lugar, el co-
mercio permite que los países puedan financiar más holgadamente
sus compras en el exterior y en la medida en que estas compras
condicionen las posibilidades de crecimiento, se estarán incremen-
tando las posibilidades dinámicas de la economía. A través de todas
estas vías el comercio influye en las condiciones de financiación de
una economía.

Obsérvese que en la relación de factores señalados unos operan
desde la oferta y otros desde la demanda. En el primer caso, el efec-
to del comercio se traduce en una utilización más eficiente de los
factores productivos, vinculando el dinamismo de las exportaciones
con el crecimiento del PIB; en el segundo, la relación más relevante
es la que se produce entre importaciones y crecimiento, a través del
efecto que la acción exportadora tiene sobre la relajación de la res-



tricción externa al crecimiento. Por una y otra vía, en principio ha
de concluirse que la liberalización comercial constituye un medio
para mejorar las posibilidades de financiación del desarrollo, ya que
reduce ineficiencias, pone en uso recursos y permite acceder a bie-
nes y factores necesarios para crecer.

Aun cuando estos vínculos puedan operar, la experiencia inter-
nacional revela que el desarrollo no es una consecuencia ni espontá-
nea ni inmediata de la apertura internacional. Con frecuencia, la
apertura comercial, cuando se realiza de forma abrupta y sin políti-
ca de acompañamiento alguno, aparece seguida de un proceso de
destrucción neta de capacidades productivas nacionales, con conse-
cuencias indeseables en términos económicos y sociales, al menos
en el corto plazo. Al tiempo, no toda especialización, por más asen-
tada que esté en ventajas comparadas, permite al país dotarse de
una dinámica de expansión similar. Basar la especialización en ven-
tajas comerciales escasamente dinámicas o altamente vulnerables
constituye un riesgo para el futuro crecimiento. Una y otra razón
apuntan a la conveniencia de recurrir a las posibilidades que brinda
la política industrial y tecnológica como vía para modelar la espe-
cialización internacional del país. Dicho de otro modo, la integra-
ción internacional puede constituir un objetivo deseable, pero no
sustituye la necesidad de mantener una política deliberada de pro-
moción de las capacidades productivas y tecnológicas nacionales.
La experiencia de ciertos países exitosos tanto en su proyección in-
ternacional como en la rápida alteración de su oferta exportable
apunta hacia la eficacia de una cierta acción estratégica en estos ám-
bitos. No obstante, la eficacia de esa política depende en gran medi-
da de las posibilidades que brinda el marco regulatorio del comer-
cio, establecido en el seno de la OMC. Al análisis de este conjunto
de factores se orienta este capítulo.
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I.  FUNDAMENTO DE LAS RELACIONES

I.1.  Liberalización comercial y asignación productiva: efectos
estáticos

En sentido estricto, la liberalización comercial debe entenderse
como aquel proceso que tiende a aminorar el efecto de discrimina-
ción que la política económica genera entre los mercados nacional y
exterior. A partir de esta definición es fácil prever los efectos que la
teoría económica atribuye, desde una perspectiva estática, a este
proceso: se producirá una reasignación de factores productivos del
país, provocándose un desplazamiento desde el sector sustitutivo
de la importación (en el que el país no es comparativamente eficien-
te) hacia el sector de bienes exportables (donde el país tiene ventaja
comparativa); al tiempo, al poder acceder a las producciones inter-
nacionalmente más eficientes, se incrementan las posibilidades de
gasto de los consumidores (efecto renta) y al alterarse los precios
relativos, cambia la estructura de los bienes consumidos (efecto sus-
titución). Ambos efectos, renta y sustitución, supondrán un mayor
bienestar, tanto a nivel mundial como en cada uno de los países
participantes en el mercado global. Unido a todo ello se producirá
un cambio en la retribución relativa de los factores productivos, en-
careciéndose aquel que se utiliza intensamente en el bien en que el
país tiende a especializarse 1.

Acorde con lo señalado, la apertura al comercio altera tanto el
peso relativo de los sectores de una economía como la distribución
factorial de la renta del país. Genera, por tanto, potenciales gana-
dores y eventuales perdedores, siendo probable que estos últimos
ofrezcan resistencias al proceso de cambio, afectando a las condi-
ciones de gobernabilidad de la reforma. Así pues, la liberalización
es un proceso que requiere capacidad de gobierno: es decir, institu-
ciones responsables que modulen las decisiones de acuerdo con los
efectos sociales previsibles y que establezcan mecanismos de com-
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pensación para atenuar las resistencias de los sectores sociales afec-
tados. Todo ello sugiere la importancia que tiene determinar de
modo adecuado la senda del proceso de ajuste asociado a la libera-
lización.

Uno de los principales efectos negativos de este proceso deriva
de las rigideces existentes en los mercados de factores. En ese caso
puede que no se produzca de manera plena el proceso de reasigna-
ción intersectorial asociado a la liberalización, de tal modo que sea
mayor la destrucción de capacidades domésticas en el sector susti-
tutivo de importaciones, como consecuencia del desmantelamiento
de la protección, que las posibilidades de creación de nuevas capa-
cidades productivas en el sector de bienes exportables, dando ori-
gen a un problema de desindustrialización y de desempleo. En ese
caso, al menos durante un tiempo, podría suceder que el bienestar
agregado no crezca (o, incluso, disminuya), agravando los costes del
ajuste. Esta posibilidad, lejos de ser una mera especulación teórica,
está avalada por diversas experiencias nacionales de apertura
abrupta, como sería el caso de Chile en la segunda mitad de los
años setenta, el de Bolivia a mediados de los años ochenta, tras el
primer ajuste estructural, o el de algunos de los antiguos países de
economía planificada, en la pasada década.

En el caso de los países en desarrollo es más probable que se
presenten este tipo de dificultades al menos por dos razones: en
primer lugar, porque son mayores las rigideces que existen en sus
mercados, haciendo que sea menor, por tanto, la capacidad de res-
puesta de la oferta a modificaciones en los precios; y, en segundo
lugar, por el carácter preferentemente interindustrial (más que in-
traindustrial) de su especialización comercial, lo que aumenta los
costes del ajuste.

Pero, además, el proceso de apertura podría no comportar be-
neficio a largo plazo si existen factores específicos o por alguna ra-
zón la oferta (o demanda) del bien exportable fuese limitada. En
ese caso, la caída de la producción del bien que compite con la im-
portación no estaría acompañada por un aumento suficiente de la
producción del bien exportable y el bienestar total del país podría
disminuir. La diferencia con el supuesto precedente es que en este
caso se requiere acompañar la apertura con un desplazamiento de
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los factores hacia nuevas actividades (y no simplemente hacia el
aumen to de las previamente existentes). Este tipo de problemas es
más fácil que se produzca en especializaciones basadas en materias
primas, donde existen límites de oferta (y en algún caso de deman-
da) para el aumento de la producción y del valor añadido.

En resumen, la apertura conduce en el largo plazo a beneficios
agregados derivados de la reasignación productiva que motiva, pero
también puede comportar importantes costes en la senda de transi-
ción hacia el nuevo equilibrio, especialmente cuando el proceso de
apertura es abrupto y existen importantes rigideces en los mercados
de bienes y de factores en la economía. Acaso en el largo plazo ese
problema se corrija, pero en el corto y medio plazo la economía
debe soportar elevados costes asociados al proceso de apertura. Si
estos costes suceden en un entorno institucional frágil, pueden ge-
nerar severas resistencias sociales, afectando a las condiciones de
gobernabilidad de las reformas. En un análisis de estática compara-
da todo ello es irrelevante, pero para una economía real la senda de
transición puede ser crucial.

Ante todo ello, la pregunta que surge es si puede condicionarse
el proceso de liberalización, de modo que se reduzcan al máximo
los costes de ajuste, potenciando al tiempo las ventajas de la libera-
lización comercial. Tres recomendaciones surgen al respecto. En
primer lugar, la conveniencia de que se otorgue a los procesos de
libe ralización una cierta gradualidad temporal. De hecho, las expe-
riencias más exitosas, como la española o las más recientes de China
o Vietnam, parecen confirmar esta hipótesis. En segundo lugar, pue-
de ser conveniente acompañar la apertura comercial con una políti-
ca industrial o tecnológica activa destinada a potenciar las capaci-
dades productivas en los sectores de bienes exportables. También
en este caso los ejemplos son numerosos, entre los que se cuentan
los casos de Japón, Corea o Taiwán. En tercer lugar, cabría la po-
sibilidad de recurrir a una política activa de atracción de capital
extranjero para fortalecer la creación de capacidades competitivas
en el país. Con mayor o menor peso, la atracción de capital ex-
tranjero formó parte de las experiencias de apertura e integración
internacional de alguno de los casos nacionales considerados más
exitosos.
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Sin embargo, conviene subrayar que ninguna de estas opciones
está libre de objeciones. Así, una secuencia temporal prolongada
para la liberalización comercial puede alimentar la formación de
grupos de interés que presionen al gobierno para paralizar (o rever-
tir) las reformas. Este problema también puede ocurrir en la segun-
da de las opciones, en la medida en que el estímulo de las capacida-
des exportadoras se conciba no como medidas temporales, sino
como parte de un marco estable de protección del mercado domés-
tico. Por último, apelar al capital extranjero puede presentar el ries-
go de una cierta dualización de la vida económica, segregando un
sector internacionalizado, altamente competitivo, frente a otro de
carácter nacional, más volcado hacia el mercado doméstico. Todo
ello, lejos de sugerir la existencia de una secuencia óptima del pro-
ceso de integración internacional, avala tres posiciones complemen-
tarias: i) en primer lugar, la necesidad de asumir el proceso de aper-
tura como un componente deseable de una estrategia de desarrollo,
pero no como el sustituto de dicha estrategia: una estrategia que ha
de ser adaptada a cada caso; ii) en segundo lugar, el carácter alta-
mente específico del proceso de apertura en sus contenidos y se-
cuencia, de acuerdo con las condiciones del país; y iii) en tercer lu-
gar, la conveniencia de entender la apertura como un proceso
gobernado, que requiere, por tanto, de instituciones de calidad
para gestionar el cambio y negociar socialmente sus costes.

I.2.  Apertura y crecimiento: efectos dinámicos

Además de los cambios en el ámbito asignativo, a la apertura co-
mercial se le atribuye la posibilidad de constituirse en motor del
crecimiento económico. El éxito alcanzado por algunas economías
del sudeste asiático sirvió para que una parte de la opinión econó-
mica diese por supuesta la existencia de una relación positiva obli-
gada entre apertura comercial y crecimiento económico. Aunque
hay razones para pensar que esa relación existe, se trata de un su-
puesto que requiere de una mayor validación. No obstante, en el
entorno del doctrinarismo económico propio de los años ochenta
este supuesto fácilmente se transformó en una recomendación uni-
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versal, que pasó a integrarse en el recetario al uso de los organismos
internacionales.

Los fundamentos teóricos de semejante relación aluden a facto-
res que son objeto de debate, ya que mientras las ganancias está ti-
cas son fáciles de fundamentar, no ocurre lo mismo con las ganancias
dinámicas. Entre las razones que se aportan para semejantes cam-
bios figuran aquellas que relacionan la liberalización comercial
con: a) un más pleno desarrollo de las economías de escala, al ope-
rar la empresa en mercados más amplios; b) un proceso más activo
de mejora tecnológica, en virtud de los procesos de difusión y de
emulación que estimulan la apertura y el intercambio; c) un acceso
a tecnologías productivas más eficaces a través del recurso más
holgado a la importación de input de mayor contenido tecnológico;
y d) una mejor gestión y una reducción de la ineficiencia X de las
empresas, al incrementarse el nivel de competencia en los merca-
dos. No resulta fácil, sin embargo, integrar estas explicaciones en
la modelización más tradicional del crecimiento, derivada de So-
low (1956).

La nueva teoría del crecimiento endógeno aportó argumentos
adicionales para fundamentar la relación entre apertura y creci-
miento. En particular, su exploración se centró en investigar el im-
pacto que el comercio tiene sobre los procesos de innovación tec-
nológica, de aprovechamiento de las economías de escala y de
potenciación de las externalidades de las empresas. En este ámbito
se mueven los planteamientos de Grossman y Helpman (1991),
Rive ra-Batiz y Romer (1991) o Krugman (1990). Son varias las vías
de argumentación posible. Por una parte, el comercio activa el es-
fuerzo tecnológico, a través de la generación y el acceso a nuevos
productos de consumo o a nuevos bienes intermedios y de capital,
permitiendo una creciente especialización productiva. En segundo
lugar, la innovación depende en gran medida del curso de innova-
ciones pasadas, de modo que la apertura al comercio permite a los
países acceder a un más amplio stock de conocimiento, beneficián-
dose de las externalidades y de los efectos de derrame tecnológi-
cos. Por último, al ampliar los mercados, la apertura amplifica las
ganancias monopolistas de los innovadores, fortaleciendo el proce-
so de avance tecnológico y de crecimiento. En principio, por tanto,
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se supone que existe una relación directa entre apertura y creci-
miento.

No faltan, sin embargo, propuestas teóricas dentro de esta mis-
ma tradición que ponen en duda la relación postulada. En concre-
to, Redding (1999) presenta un modelo en el que la ventaja compa-
rativa se hace endógena, de modo que el esfuerzo tecnológico
condiciona el perfil de la ventaja comparativa y éste, a su vez, deter-
mina las posibilidades del progreso tecnológico futuro. La apertura
al comercio garantiza que la economía se especialice de acuerdo
con sus ventajas comparativas estáticas, pero no necesariamente que
éstas coincidan con aquellos sectores de mayor potencial de creci-
miento de la productividad a los que la economía podría acceder.
Así pues, una protección selectiva podría incrementar el bienestar y
el cambio técnico, siempre que el gobierno supiese identificar de
forma adecuada los sectores en cuestión. Este mismo supuesto es
admitido por Grossman y Helpman (1991), al estudiar la integra-
ción de dos economías con dos sectores de ritmos de crecimientos
distintos.

Los trabajos empíricos confirman la indeterminación en que se
mueve la relación estudiada. Es cierto que existe una amplia colec-
ción de estudios que sugieren una asociación positiva entre comer-
cio exterior y crecimiento económico, pero semejante asociación no
está libre de crítica. Entre los estudios que confirman el impacto
positivo se encuentran los de Dollar (1992), Edwards (1998), Barro
y Sala-i-Martin (1995), Sachs y Warner (1995) o Greenaway et al.
(1998), entre otros. En la mayor parte de los casos se realizan análi-
sis cross-country en los que se detecta que la presencia de barreras
al comercio afecta negativamente a las tasas de crecimiento de los
países. En los casos de Ben-David (1993) y Sachs y Warner (1995)
las conclusiones van más allá, al sugerir que la apertura comercial
alimenta un proceso de convergencia no condicional entre los
 países. Frankel y Romer (1999), utilizando variables de tipo geográ-
fico, confirman el papel del comercio en la dinámica de crecimiento
de los países. Esta misma relación entre comercio y crecimiento es
constatada por Vamvakidis (1999) y Harrison (1996) a través de un
análisis de datos de panel. Por último, en un trabajo reciente, Dollar
y Kray (2001) vinculan la relación temporal (más que transversal)
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entre volumen de comercio y crecimiento. Sus resultados apuntan a
la existencia de una relación significativa entre ambas variables, si
bien los resultados no son tan definidos cuando se incorporan
como endógenos otros factores de política económica.

Haciendo balance de esta literatura se observa que los resulta-
dos en este ámbito parecen estar altamente condicionados por el
modo de medir la apertura comercial, por los procedimientos de
estimación seguidos y por las especificaciones adoptadas en la fun-
ción entre las variables estudiadas. El primero de los aspectos es se-
ñalado, entre otros, por Harrison (1996), que evidencia que no to-
das las medidas de apertura comercial —y recurre a varias—
resultan significativas en la explicación del crecimiento; el segundo,
por Srinivasan y Bhagwati (1999), que critican los análisis cross-
country como forma de determinar la relación estudiada; y al análi-
sis del tercer aspecto se dedica el influyente trabajo de Rodríguez y
Rodrik (1999). En concreto, estos autores someten a prueba la ro-
bustez de los trabajos de Dollar (1992), Sachs y Warner (1995), Ben
David (1993), Edwards (1998) y Frankel y Romer (1999), conclu-
yendo que existen importantes limitaciones bien sea por las medi-
das de apertura a las que recurren, bien por no establecer la ade-
cuada especificación de la función de crecimiento. Su conclusión es
más bien escéptica acerca de la existencia de una relación probada
entre apertura y crecimiento: es más, consideran que la afanosa
búsqueda de esa relación resulta, al cabo, una pretensión «fútil».

El planteamiento de Rodríguez y Rodrik (1999) tiene un antece-
dente notable en el trabajo de Levine y Renelt (1992), quienes habían
señalado el reducido número de variables que resultaban robustas
en la explicación del crecimiento, sin que entre ellas estuviese la
apertura al comercio internacional. De hecho, sugieren que el efec-
to del comercio se manifiesta a través de una vía indirecta, que
identifican con la inversión. Sala-i-Martin (1997), haciendo una
nueva prueba de niveles de confianza de los parámetros en una fun-
ción de explicación del crecimiento, encuentra que sólo la medida de
apertura sugerida por Sachs y Warner, de entre todas las probadas,
resulta significativa. Y, en fin, en un trabajo reciente Vamvakidis
(2002), al someter la relación estudiada a un escrutinio histórico,
con datos de diversos subperíodos entre 1870 y 1990, apunta que
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«si hay una correlación positiva entre comercio y crecimiento, es
sólo cierto en las décadas recientes» (Vamvakidis, 2002: 73).

Por supuesto, estos resultados no animan —ni a los más críti-
cos— a considerar que la hipótesis contraria sea cierta: es decir, que
la protección constituya un mecanismo de promoción del creci-
miento. Existen pruebas sobradas de que la protección, sostenida
en el largo plazo, penaliza las posibilidades dinámicas de una eco-
nomía. Más bien lo que se sugiere es que la apertura al comercio,
por sí misma, es dudoso que acelere el proceso de crecimiento de
una economía, salvo que vaya acompañada e interactúe con otro
tipo de políticas. Es una política más que debe integrarse en una es-
trategia de desarrollo más amplia; una estrategia que, en algún caso,
puede incorporar elementos de signo contrario a los que caracteri-
zan al esfuerzo liberalizador. En un reciente trabajo donde Baldwin
(2003: 29) pasa revista a la relación aquí considerada se incorpora
similar apreciación: «la evidencia de que una política generalmente
favorable a la apertura es preferible para el crecimiento a largo pla-
zo que una política volcada sobre el mercado interior no debería
ser interpretada, sin embargo, en el sentido de implicar que cierta
intervención gubernamental, tal como un subsidio selectivo a la pro-
ducción o el control sobre los movimientos de capital a corto plazo,
no sea apropiada para ciertas etapas de desarrollo».

I.3.  Restricción externa al crecimiento

El comercio puede tener una relación con el crecimiento también a
través de la demanda. La promoción de las exportaciones, en este
caso, no sólo es buena en sí misma, sino que además financia la im-
portación requerida para alentar el crecimiento. La relación que se
establece entre estos dos flujos condiciona lo que en cierta literatu-
ra se conoce como la «restricción externa al crecimiento».

Admitir la vigencia de semejante restricción implica aceptar un
marco de análisis distinto al que sugieren los enfoques neoclásicos
más canónicos. Como es sabido, desde una perspectiva neoclásica,
las posibilidades de crecimiento vienen explicadas por la dotación
de factores y por el nivel de eficiencia agregada con que, en cada
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caso, aquellos factores son utilizados. Aun cuando la mayor parte
de las aportaciones a la teoría del crecimiento comparte estos pos-
tulados, no faltan contribuciones que otorgan a la demanda un ma-
yor protagonismo en la determinación de la dinámica económica.
Un planteamiento que se fundamenta en el abandono del supuesto
de competencia perfecta, con pleno empleo de recursos, y se acepta
la existencia de capacidad ociosa, también en el largo plazo. Desde
esta perspectiva, enraizada en la tradición keynesiana, se considera
que no basta con que los países dispongan de input aptos para ser
incorporados a la función de producción: es necesario, además, que
dispongan de la demanda necesaria para hacer efectiva la plena uti-
lización productiva de dichos input. Como corolario, los países
pueden crecer a tasas diferentes si se enfrentan a demandas con
comportamientos dinámicos dispares.

De ahí que sea relevante para una economía conocer los factores
que impulsan y condicionan el dinamismo de su demanda. En prin-
cipio, la tradición keynesiana identificó a la inversión como el com-
ponente exógeno de la demanda que protagonizaba el crecimiento:
a partir de los años sesenta, sin embargo, esa función está reservada
al comercio exterior, donde se encuentra, por una parte, el compo-
nente más claramente exógeno de la demanda —las exportacio-
nes— y, por otra, uno de los factores que más severamente condi-
ciona la sostenibilidad del crecimiento —el equilibrio externo—.
En la fundamentación inicial de este enfoque tuvo un papel crucial
Harrod, quien identificó a las exportaciones, a través del multipli-
cador del comercio, como la variable independiente que gobierna
la evolución del producto y del empleo. Una versión posterior del
modelo de Harrod fue desarrollada por Thirlwall (1979), dando
origen a una más reciente colección de trabajos teóricos y aplicados
al respecto.

Thirlwall parte de admitir como condición de largo plazo el re-
querido equilibrio de balanza corriente:

XP = MP* (1)

donde X es el volumen de exportaciones de bienes y servicios; M, el
volumen de importaciones; y P y P*, los niveles de precios domésti-
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co y foráneo, respectivamente, expresados en una moneda común.
A su vez, las exportaciones e importaciones de bienes y servicios se
modelizan a través de sendas funciones multiplicativas de demanda:

P �

X = A �—–� Y*�,  con � < 0, � >0 (2)
P*

P* �

M = B �—–� Y�,  con � < 0, � >0 (3)
P

siendo A y B dos constantes; Y e Y* la renta nacional y mundial,
respectivamente; � y � las elasticidades-precio de exportaciones e
importaciones, respectivamente; y � y � las elasticidades-renta de
exportaciones e importaciones.

Tomando logaritmos de (2) y (3) y derivando respecto al tiempo,
se obtiene la versión dinámica de ambas funciones (con el punto en -
cima de las variables en minúscula expresando tasas de crecimiento):

xæ = �(pæ – pæ*) + �yæ* (4)

mæ = �(pæ* – pæ) + �yæ (5)

Finalmente, de (1), (4) y (5) se deriva la tasa de crecimiento de
la producción compatible con el equilibrio de la balanza de pagos:

(1 + � + �)(pæ – pæ*) + �yæ*yæ = —————————— (6)
�

Para que esta ecuación no sea una mera identidad contable,
debe postularse la exogeneidad de las variables que se encuentran
en la parte de la derecha de la igualdad. Un supuesto altamente
plausible en el caso de la renta externa, pero más cuestionable
cuando se refiere a los precios relativos. La matriz keynesiana del
modelo de Thirlwall deriva del supuesto de que los precios relati-
vos desempeñan un papel menor en la determinación de la renta
de equilibrio. En ese caso el crecimiento de la renta compatible con el
equilibrio externo depende de la evolución del output internacional
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y del cociente de elasticidades-renta de exportaciones e importacio-
nes. A igual expansión del entorno, una economía crecerá tanto
más cuanto mayor sea su cociente de elasticidades-renta correspon-
dientes a las exportaciones e importaciones.

Resulta relevante detenerse a señalar el significado económico
que se le otorga a este coeficiente (���) en la determinación de la
condición del equilibrio externo. Pues bien, de acuerdo con esta
tradición semejante coeficiente expresa la competitividad distinta
del precio (competitividad estructural, en suma) de la economía en
cuestión. En definitiva, se entiende que la elasticidad-renta de las
exportaciones expresa en qué medida un incremento de la renta de
los consumidores amplía en los mercados internacionales la deman-
da de bienes propios —frente a los ofrecidos por los competido-
res—; y la elasticidad-renta de las importaciones aproxima, en sen-
tido inverso, en qué medida un incremento de la renta nacional
estimula el consumo de bienes ajenos —frente a los propios— en el
mercado doméstico. El cociente de ambas elasticidades puede en-
tenderse, por tanto, como la capacidad de dinamismo de la deman-
da de bienes y servicios nacionales en relación con la evolución de
la renta, nacional y mundial. En la promoción de este dinamismo
intervienen cuantos factores distintos a los precios relativos condi-
cionan la apetecibilidad comparada de la oferta nacional.

Si se quiere incrementar la elasticidad-renta de la oferta exporta-
dora, se podría operar a través de tres vías complementarias. En
primer lugar, promoviendo el cambio en la oferta de bienes expor-
tables, desplazando las ventas internacionales hacia productos de
mayor elasticidad-renta. Importantes mutaciones de este tipo las vi-
vieron, en un período relativamente corto de tiempo, Japón, Corea,
Taiwán, Finlandia o Irlanda, y acompañaron esos cambios en la
composición de oferta productiva con un dinamismo notable de
su corriente exportadora. En segundo lugar, dada una determinada
composición de las ventas, el país podría mejorar su capacidad ex-
portadora desplazando su especialización hacia las variedades o ga-
mas de mayor calidad, contenido tecnológico o capacidad de dife-
renciación. Es lo que sucedió en Japón durante la década de los
ochenta en los sectores de automoción o electrónica. Finalmente,
dada la composición de la oferta y el nivel tecnológico, el país
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podría mejorar su proyección internacional si mejora las capacida-
des organizativas tanto de la empresa como del país para exportar.
Cualquiera de estas líneas de acción comporta disponer por parte
del país de una política activa en los ámbitos comercial, industrial y
tecnológico, compatible con la búsqueda de la competencia en los
mercados internacionales.

I.4.  Apertura e industrialización

Apuntar lo señalado en los párrafos precedentes debiera resultar
absolutamente innecesario. La experiencia histórica revela que en-
tre los casos de éxito en términos de desarrollo dominan aquellos
países que supieron combinar una estrategia de apertura internacio-
nal con el mantenimiento de una activa política industrial, en la que
no faltaron elementos selectivos de protección.

Al fin, considerado de una forma un tanto genérica, habría tres
grandes vías (no enteramente alternativas) entre las que una econo-
mía en desarrollo puede optar como estrategia de crecimiento e in-
dustrialización en un mundo crecientemente abierto. En primer lu-
gar, puede liberalizar plenamente su economía, a la espera de que el
mercado internacional genere los estímulos adecuados para alimen-
tar el proceso inversor; en segundo lugar, puede desplegar una polí-
tica de atracción de capital extranjero, rentabilizando los atractivos
que el mercado doméstico tiene como punto de destino de la inver-
sión internacional; y, en tercer lugar, puede tratar de hacer descan-
sar el proceso transformador sobre las capacidades productivas do-
mésticas, estimulando la creación de ventajas competitivas de la
industria nacional.

Pues bien, lo cierto es que hay muy pocos casos que puedan
ejemplificar la eficacia de la primera de las vías citadas. La política
de retirada del Estado, estabilización interna y apertura externa (los
componentes básicos de la interpretación más simple del Consenso
de Washington) no parece otorgar garantía alguna de éxito como
vía de promoción del desarrollo, aun cuando alguno de sus com -
ponentes puedan ser objetivos deseables para una determinada eco-
nomía. Cuando Amsden (2000) hace un repaso de las economías
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que se desarrollaron a partir de esa receta simple, apenas si encon-
tró los ejemplos de Suiza y de Hong Kong: demasiados pocos casos
como para fundamentar una estrategia solvente.

En la segunda de las vías citadas se trata de suplir con capital fo-
ráneo las insuficiencias del capital nacional y, para ello, se intenta
atraer inversión extranjera directa mediante la creación de un en-
torno adecuado en materia de infraestructuras, capital humano e
instituciones. Adicionalmente, en los casos en los que más se avan-
zó en esta vía, el propósito de mejorar el atractivo del país como
punto de localización del capital extranjero obligó a políticas acti-
vas de apoyo, como ayudas directas o exenciones impositivas, ade-
más de cierta inversión en infraestructuras. No obstante, no siem-
pre esta estrategia ha dado los resultados esperados, bien porque la
inversión no ha acudido al país en la medida en que se requería o
bien porque la inversión no ha tenido los efectos inductores de pro-
greso sobre el resto de la economía.

El recurso a esta estrategia se enfrenta, además, a diversas limi-
taciones. En primer lugar, porque es reducida la inversión que fluye
hacia los países en desarrollo (especialmente para los más pobres):
los flujos son poco estables y están altamente concentrados en un
número reducido de países. De tal modo que para buena parte del
mundo en desarrollo esta estrategia se convierte en poco plausible
en términos prácticos. En segundo lugar, porque mientras la trans-
ferencia de beneficios a los países en desarrollo puede ser elevada,
la conexión entre el capital extranjero y el aparato productivo do-
méstico del país donde se instala es más bien baja. Especialmente
limitada es la capacidad que los países en desarrollo tienen para de-
rivar del capital extranjero externalidades en aquellos ámbitos (co -
mo la tecnología) que resultan más centrales para la promoción de
la industria nacional. Y, en tercer lugar, porque la competencia por
atraer inversión exterior ha movido a los países a una pugna en el
ámbito de los incentivos fiscales, que ha terminado por generar un
entorno de exenciones con perjuicio para la capacidad recaudatoria
del Estado. 

Pese a sus inconvenientes, el recurso al capital extranjero es una
opción que algunos países como Hong Kong, Malasia, Irlanda o
China han seguido con aceptables resultados. Especialmente en
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aquellos casos en que se ha desplegado una política selectiva, tra-
tando de atraer determinadas industrias y fomentando los efectos
positivos sobre el resto del tejido productivo nacional. Pero con -
viene señalar que, pese a lo que en ocasiones se proclama, son po-
cos los países de éxito en los que el capital extranjero haya asumido
el protagonismo del esfuerzo inversor. Si nos referimos al caso asiá-
tico, que es el que se suele adoptar como referencia, sólo en los ca-
sos de Hong Kong, Malasia y Singapur la inversión extranjera ha
llegado a suponer más del 15% del total de la Formación Bruta de
Capital del país en los últimos treinta años (1971-1999) (Chang,
2003b).

En la mayor parte de los casos, sin embargo, los modelos exito-
sos han adoptado la tercera opción, combinando la apertura progre-
siva a los mercados internacionales con el despliegue de una política
activa de apoyo a la promoción de las capacidades productivas y
comerciales domésticas. Una política que incluye tanto acciones ge-
néricas de carácter transversal, como el apoyo al de sa rro llo de las
infraestructuras o a la formación de capital humano, con acciones
más específicas orientadas a la promoción de la competitividad y al
esfuerzo internacional de las empresas. Este tipo de estrategia no ha
tenido buena prensa en las últimas décadas por diversas razones:
i) en primer lugar, por la confianza en la función reguladora de los
mercados que deriva del Consenso de Washington; ii) en segundo
lugar, por las dudas que suscita la capacidad de los gobiernos para
acertar en la selección de aquellas industrias con capacidad de éxito
en los mercados internacionales; y iii) por el miedo a que la inter-
vención reguladora alimente estrategias improductivas de búsque-
da de rentas. Son todos problemas ciertos, que condicionan la efica-
cia de la intervención al clima institucional y competitivo vigente en
la economía. En todo caso, conviene subrayar que es rasgo común
a la mayor parte de casos exitosos el haber recurrido, a través de
procedimientos diversos, a un cierto activismo público en apoyo
de las capacidades productivas domésticas.

En el pasado, la intervención pública en apoyo de la producción
nacional encontraba su fundamento en el argumento de la industria
naciente, de larga tradición en el pensamiento económico. A ese ar-
gumento se acogió no sólo el proteccionismo del siglo XIX, sino
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también la estrategia de sustitución de importaciones dominante en
buena parte del mundo en desarrollo entre las décadas de los cin-
cuenta y los setenta. Lo cierto es que el argumento de la industria
naciente, por sí mismo, no justifica intervención alguna: si los mer-
cados de capital funcionasen correctamente siempre podría encon-
trarse el modo de financiar la inversión requerida para que la em-
presa accediese al tamaño mínimo eficiente. De hecho, en un
estudio muy clarificador, Baldwin (1969) desmontó buena parte de
los argumentos y circunstancias que justificarían el recurso a la pro-
tección apelando al argumento de la industria naciente. El proble-
ma es que no hay uno, sino una pluralidad de fallos de mercado
que condicionan el despliegue de las capacidades industriales, in-
cluidos los existentes en los mercados de capital; y para superar esta
acumulación de fallos de mercado se hacen necesarias diversas formas
de intervención y de regulación pública. Entre los fallos de mercado
más relevantes se encuentran los relacionados con la existencia de
bienes públicos, las externalidades, la información incompleta y asi-
métrica, los problemas de coordinación y de complementariedades.
Estos problemas son generales al conjunto de las economías, pero
tienen más incidencia, si cabe, en el caso de los paí ses en desarrollo.

La existencia de estos fallos de mercado haría, por tanto, nece-
saria la presencia de una política industrial activa si se quiere moti-
var el desarrollo y el cambio productivo. Así, por ejemplo, es im-
prescindible una política educativa y tecnológica activa por parte
del Estado, pues el mercado no garantiza resultados óptimos en
este terreno. Algo similar sucede en el campo de las infraestructu-
ras, donde es crucial el compromiso público. Las imperfecciones en
los mercados de capital hacen necesaria la creación de instituciones
financieras especializadas que vayan más allá del enfoque tradicio-
nal de proveedores de crédito, como señala Stiglitz. Asimismo, la
presencia conjunta de economías de escala y conexiones interindus-
triales puede motivar una inversión subóptima en actividades no
tradicionales, de manera que el Estado podría actuar como coordi-
nador para estimular la inversión en actividades socialmente renta-
bles, como indica Rodrik (1995). Por último, cierto nivel de sociali-
zación del riesgo puede ser económicamente deseable a pesar del
problema de azar moral que supone. En definitiva, la presencia de
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fallos de mercado justifica una estrategia activa de política indus-
trial en el proceso de desarrollo, debiendo ser, además, una estrate-
gia dinámica y flexible.

Este tipo de estrategia no supone necesariamente la intervención
pública directa ni afecta en todos los casos a ámbitos relacionados
con la apertura comercial. Pero, incluso en aquellos casos que no
tiene directo contenido comercial, puede afectar a la dinámica de
conquista de mercados internacionales. Es el caso, por ejemplo, de las
externalidades tecnológicas, que han motivado una estrategia orien-
tada a la colaboración empresarial como vía para la adquisición de
ventajas competitivas. Parte del éxito internacional de las comuni-
dades industriales de Japón o Italia —los llamados «distritos indus-
triales»— se explica por el desarrollo de relaciones empresariales
encaminadas a expandir el conocimiento informal y a la obtención
de una reputación local que genere ventaja competitiva.

En suma, es bastante general a los casos de desarrollo exitosos la
existencia de un cierto activismo estatal para el despliegue de capa-
cidades productivas y competitivas del país. La presencia de fallos
de mercado podría justificar esa respuesta pública. Ahora bien, el
hecho de que exista un fallo de mercado no garantiza que la inter-
vención correctora mejore la situación. Para que esto suceda es ne-
cesario: a) identificar adecuadamente el fallo de mercado y sus cau-
sas; b) definir con precisión el tipo de intervención que corrige el
fallo del mercado; y c) analizar cuidadosamente no sólo los benefi-
cios que cabe derivar de la intervención correctora, sino también
sus posibles costes. Sólo tras resolver esos tres aspectos se estará en
condiciones de diseñar una intervención que mejore los niveles de
eficacia y bienestar agregados. Para lo que es necesario disponer no
sólo de información adecuada, sino también de instituciones de ca-
lidad que gobiernen el proceso, estableciendo el marco normativo y
de estímulos adecuados. Un marco donde estén presentes no sólo
las medidas de apoyo, sino también la presión competitiva para mo-
tivar el cambio. Al fin, como señalan Hausmann y Rodrik (2002), la
superioridad de las políticas aplicadas en el sudeste asiático frente a
aquellas utilizadas en Latinoamérica se basa en la capacidad para
haber sabido combinar incentivos y disciplina empresarial, «palo y
zanahoria», en la expresión al uso.
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II.  EVOLUCIÓN DEL COMERCIO

El interés de los países por aprovechar las posibilidades dinámicas
del comercio tiene especial sentido en el momento presente cuando
se comprueba la tendencia expansiva seguida por los mercados
mundiales a lo largo de las últimas cinco décadas. Un período en el
que no sólo se produjo una expansión del comercio internacional
(de bienes y servicios), sino también una sustantiva alteración tanto
en la composición como en la orientación de los flujos, provocando
una recomposición del peso que los diversos continentes y países
tienen en los intercambios internacionales. Veamos la magnitud de
estos cambios.

II.1. Expansión del comercio

Si se adopta una cierta perspectiva histórica, habremos de convenir
en que vivimos en una etapa de continuada expansión de los inter-
cambios internacionales. La tasa de crecimiento del mercado mun-
dial de bienes ha estado sistemáticamente por encima de la corres-
pondiente al producto (gráfico 1). Sólo en el período de crisis de
los años setenta ambas tasas parecieron aproximarse. En el último
tramo histórico, tras mediados de los ochenta, las tasas de expan-
sión del comercio duplican las correspondientes al producto. 

Dentro del comercio de bienes, el mayor dinamismo le ha co-
rrespondido tradicionalmente a las manufacturas, que con frecuen-
cia presentan tasas de crecimiento que duplican tanto las de los
productos agrícolas como las de los mineros (incluida la energía)
(gráfico 2). Acaso uno de los rasgos distintivos de la última época es
un cierto incremento de la significación del comercio de bienes
agrícolas, en parte como consecuencia de la demanda derivada del
imponente crecimiento de países de alta dimensión poblacional
(como China).

El dinamismo del comercio internacional de bienes ha estado
acompañado, en el último tramo histórico, de una expansión igual-
mente intensa del comercio de servicios. En este caso, las innova-
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GRÁFICO 1.  Evolución del comercio y de la producción mundial (tasas medias
de crecimiento anual en términos reales, %)

FUENTE: OMC.

GRÁFICO 2.  Tasas de crecimiento del comercio (tasas medias de crecimiento
anual en términos reales, %)

FUENTE: OMC.



ciones tecnológicas, más que el abatimiento de barreras al comer-
cio, impulsaron el progreso de la internacionalización. Las nuevas
tecnologías, en especial en el ámbito de las telecomunicaciones, han
hecho que cada vez sean más los segmentos de la producción de
servicios que pueden ser objeto de intercambio internacional. Si
nos atenemos al último tramo histórico, las tasas de crecimiento (en
términos corrientes) del comercio de servicios igualan a la propia
del comercio de bienes (y superan, por tanto, a la del producto)
(cuadro 1). No es irrelevante señalar que en el mundo desarrollado
las tasas de crecimiento del comercio de servicios son incluso supe-
riores a las propias del comercio de bienes. Este crecimiento del co-
mercio de servicios no es sino una manifestación del cambio que se
está produciendo en la morfología de los procesos de internaciona-
lización, con presencia cada vez más dominante de los fenómenos
de multilocalización y de configuración de cadenas de valor que se
encuentran articuladas por encima de las fronteras nacionales.

CUADRO 1.  Evolución del comercio de bienes y servicios (tasas medias de creci-
miento anual en términos corrientes, 2000-2006)

Exportaciones Importaciones

Mercancías Servicios Mercancías Servicios

Mundo ........................ 11 11 11 10
América del Norte ...... 5 6 7 7
Centroamérica y Amé-

rica del Sur ............. 14 8 10 7
Europa........................ 11 12 11 11
UE (25) ....................... 11 12 11 11
CEI ............................. 20 19 23 20
África .......................... 16 13 14 14
Oriente Medio............. 16 12 15 13
Asia ............................ 12 12 12 10

FUENTE: OMC.
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II.2.  Reestructuración del mercado

El proceso de expansión de los intercambios ha venido acompañado
de un cambio perceptible en el peso relativo que las diversas regio-
nes tienen en el mercado mundial. Si se toma el período posterior a
1973, es en algunas regiones del mundo en desarrollo (aunque no
en todas ellas) donde se localizan las potencias comerciales más ac-
tivas (cuadro 2).

De forma más precisa, el polo más dinámico del comercio inter-
nacional se ha situado en Asia. A comienzos de los años cincuenta,
el peso de Asia en el total de las exportaciones mundiales apenas al-
canzaba el 10%. La potencia regional más relevante era entonces
Japón, cuya contribución a las exportaciones era del 1,5%. A partir
de ese momento, las exportaciones de Japón experimentan un in-
tenso crecimiento, hasta llegar a suponer, a comienzos de los noven-
ta, el 10% del comercio mundial. Desde aquellas fechas, sin embar-
go, la economía japonesa ha vivido una profunda crisis, que tuvo su
efecto también en la evolución de su cuota exportadora: de hecho,
en 2006 las exportaciones japonesas se situaron en torno al 5,5%
del total mundial.

Ello no supuso retroceso alguno en el peso comercial de la re-
gión asiática, ya que seis países de reciente industrialización (Corea
del Sur, Taiwán, Singapur, Hong Kong, Malasia y Tailandia) toma-
ron el relevo del impulso exportador. A comienzos de los años se-
tenta la exportación procedente de estos países apenas suponía el
3% del total mundial; treinta años más tarde esa cuota se había
multiplicado por tres, situándose en el 9,6%. Por último, a este
grupo de países se le ha sumado China, que a partir de la década de
los noventa inicia un proceso continuado de expansión de su capa-
cidad exportadora, hasta alcanzar algo más del 8% de las exporta-
ciones mundiales. Como consecuencia, Asia multiplicó por casi tres
su peso en el comercio mundial, pasando a aportar cerca del 27%
del total de exportaciones en 2006.

Entre las regiones del mundo en desarrollo que siguieron el pro-
ceso inverso se encuentran América Latina y África. A comienzos
de los cincuenta, la primera de estas regiones aportaba cerca del
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11% del comercio mundial: en 2006 no alcanza el 6% (incluyendo
a México). Una trayectoria todavía más sombría es la que siguió
África, que en similar período pasó de algo más del 6 al 3% de las
exportaciones mundiales. Pese a este proceso, en los últimos años
se aprecia en ambas regiones una cierta contención en la caída de
su cuota de mercado, en parte debido a su papel como proveedoras
de materias primas y productos agrícolas.

Aunque partiendo de cuotas elevadas, virtualmente todas las re-
giones del mundo desarrollado han perdido peso en el mercado
mundial: un fenómeno que se manifiesta de una manera inequívoca
desde los años setenta. En concreto, si se hace exclusión de México,
América del Norte pasó de suponer cerca de un 25% del comercio
mundial a comienzos de los años cincuenta a una cuota que apenas
supera el 12% en la actualidad. En el caso de Europa, la evolución
es más cambiante. Hasta comienzos de los setenta, su cuota experi-
menta un progreso apreciable, hasta llegar a suponer el 50% del to-
tal de exportaciones mundiales. A partir de aquella fecha, sin em-
bargo, la cuota de las ventas europeas experimenta un retroceso,
hasta suponer, en 2006, el 42%. Aunque con matices según los ca-
sos, la cuota de mercado de las exportaciones de las principales
economías europeas sigue esa misma secuencia: en este marco Es-
paña constituye una excepción (aunque no la única), ya que incre-
menta en el período su cuota de mercado.

La revisión realizada sugiere que si siempre fue aconsejable tra-
tar de aprovechar las posibilidades dinámicas del comercio interna-
cional, en la actualidad, en un mundo crecientemente globalizado,
esa recomendación se convierte en un imperativo. No obstante, no
basta con reducir las barreras arancelarias a la espera de que las
ventajas comparativas operen, es preciso, además, tratar de diseñar
una estrategia tendente a asentar sobre bases dinámicas esa ventaja.
Lo que obliga a integrar en la estrategia componentes orientados a
promover el capital humano y tecnológico y a respaldar el desplie-
gue de las capacidades competitivas del país. Ese esfuerzo se ve, sin
embargo, condicionado por el marco normativo del comercio acor-
dado en la OMC.
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III.  LA OMC Y LOS PAÍSES EN DESARROLLO

III.1.  La Ronda Doha

El despliegue de una estrategia de desarrollo, compatible con la
progresiva apertura económica, se enfrenta hoy a un entorno nor-
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CUADRO 2.  Evolución de la estructura regional del comercio (exportaciones de
bienes) 

1973 1983 1993 2003 2006

Mundo (miles de millones de
dólares) 579 1.838 3.675 7.371

11.783

Estructura porcentual (%)
América del Norte ........................ 17,3 16,8 18,0 15,8 14,2

Estados Unidos........................ 12,3 11,2 12,6 9,8 8,8
Canadá..................................... 4,6 4,2 4,0 3,7 3,3
México...................................... 0,4 1,4 1,4 2,2 2,1

Centroamérica y América del Sur. 4,3 4,4 3,0 3,0 3,6
Brasil ........................................ 1,1 1,2 1,0 1,0 1,2
Argentina.................................. 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4

Europa.......................................... 50,9 43,5 45,4 45,9 42,1
Alemania .................................. 11,6 9,2 10,3 10,2 9,4
Francia ..................................... 6,3 5,2 6,0 5,3 4,2
Reino Unido ............................. 5,1 5,0 4,9 4,1 3,8
Italia.......................................... 3,8 4,0 4,6 4,1 3,5
España ..................................... 0,9 1,1 1,7 2,0 1,7

Comunidad de Estados Indepen-
dientes (CEI) ............................ — — 1,5 2,6 3,6

África ............................................ 4,8 4,5 2,5 2,4 3,1
Sudáfrica .................................. 1,0 1,0 0,7 0,5 0,5

Oriente Medio............................... 4,1 6,8 3,5 4,1 5,5
Asia .............................................. 14,9 19,1 26,1 26,2 27,8

China........................................ 1,0 1,2 2,5 5,9 8,2
Japón ....................................... 6,4 8,0 9,9 6,4 5,5
India ......................................... 0,5 0,5 0,6 0,8 1,0
Seis países de Asia Oriental.... 3,4 5,8 9,7 9,6 9,6

Oceanía (Australia y N. Zelanda) . 2,1 1,4 1,5 1,2 1,2

FUENTE: OMC.



mativo más exigente que en el pasado, en parte como consecuencia
de la mayor ambición de la institución encargada de gobernar el co-
mercio internacional: la OMC. Respecto al GATT, la OMC supone
un mayor número de países implicados, una más amplia agenda de
negociación, una mayor capacidad decisoria y un más estricto siste-
ma de resolución de disputas. En general, debe admitirse que la
existencia de la OMC supone una oportunidad para los países en
desarrollo, en la medida en que les permite disponer de un espacio
multilateral, sometido a normas, para la negociación del comercio.
A través de la formación de alianzas y de la acción colectiva en su
seno, los países en desarrollo pueden hacer valer en mayor medida
su peso en la economía internacional. Ahora bien, también la diná-
mica multilateral puede suponer riesgos si la OMC opta por gene-
ralizar el principio de «nivelación del terreno de juego», haciendo
caso omiso de las diferentes condiciones y posibilidades de los
países en el escenario internacional. Todo ello hace que la OMC se
convierta en un escenario relevante sobre el que se proyectan los
 intereses contrastados de los diversos grupos de países.

Ha de decirse que el interés de los países en desarrollo por par-
ticipar activamente en las negociaciones multilaterales de comercio
es un fenómeno relativamente reciente. Hasta la Ronda Uruguay
del GATT, buena parte de los esfuerzos de los países en desarrollo
se enfocaron en obtener un «tratamiento especial y diferenciado»
en el sistema internacional de comercio, preferentemente a través
de la conquista de concesiones unilaterales. El apoyo de la UNC-
TAD a esta idea dio lugar al nacimiento de los diversos Sistemas de
Preferencias Generalizadas. El balance que cabe realizar de seme-
jante estrategia es notablemente pobre (Wang y Winters, 1997). En
primer lugar, porque las concesiones eludían aquellos ámbitos que
resultaban más sensibles para los países industriales, que no por ca-
sualidad coincidían con los de potencial consolidación de la indus-
tria en los países en desarrollo (textil y confección o calzado, por
ejemplo); en segundo lugar, porque en la mayor parte de los casos
las concesiones estaban limitadas por contingentes o cuotas relati-
vamente estrictas; y, en fin, porque el propio proceso de reducción
arancelaria que motivó la liberalización comercial hizo que las ven-
tajas derivadas de la concesión fueran menguando con el tiempo.
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La conciencia del limitado beneficio de la vía concesional tal vez
sea una de las razones que motivaron una implicación más activa y
directa de los países en los foros de negociación, a partir de la Ron-
da Uruguay del GATT. En idéntica dirección influyeron los cam-
bios habidos tanto en la regulación del comercio como en la com-
posición de las corrientes comerciales de los países en desarrollo.
En efecto, en la mayor disposición a integrarse activamente en la
negociación multilateral influyó también el esfuerzo de liberali -
zación y de apertura económica emprendido por los países en
desarro llo a partir de mediados de la década de los ochenta. Las es-
timaciones nos hablan de que, como promedio, las tarifas de los paí ses
en desarrollo pasaron de cerca del 30%, al comienzo de los años
ochenta, a cerca del 5% a finales de los noventa —y un proceso de
reducción similar se percibe en la tasa de premio del mercado ne-
gro del tipo de cambio—. Según el Trade Restrictiveness Index ela-
borado por el Fondo Monetario Internacional, 24 países en
desarro llo tienen en la actualidad unos niveles de protección más
bajos que la UE y 22 que Estados Unidos (siendo 65 los países estu-
diados). Así pues, los países en desarrollo se encuentran hoy en me-
jores condiciones que en el pasado para participar en un esfuerzo
multilateral de liberalización comercial.

Por lo demás, alentaba a ello, y es el segundo factor que se
quiere mencionar, el progresivo cambio en la composición y orien-
tación de sus corrientes comerciales. En concreto, en las últimas
dos décadas se ha atenuado notablemente el peso de los productos
básicos en las exportaciones de los países en desarrollo, al tiempo
que ha adquirido mayor relevancia el de las manufacturas de ca-
rácter industrial. No se trata de un rasgo que quepa generalizar
a todos los casos, pero que se percibe de forma nítida en los da-
tos globales del comercio. Así, si en 1965 las exportaciones sin
ela bo rar procedentes de la agricultura suponían cerca del 50% y
las manufacturas apenas el 15% de lo exportado por los países en
desarrollo, en la actualidad esas cuotas se sitúan en torno al 10 y
80%, respectivamente. Y, junto a ese cambio, se produjo otro relati-
vo a la orientación de los flujos comerciales, adquiriendo creciente
relevancia el intercambio mutuo entre los países en desarrollo. En
concreto, la cuota correspondiente al comercio Sur-Sur pasó del 17
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a cerca del 40% entre mediados de los sesenta y finales de los
noventa.

Todos estos cambios —en el marco regulador, en la composi-
ción y en la orientación del comercio—, junto a la convicción de la
limitada eficacia de las concesiones unilaterales, animaron a los
 países en desarrollo a tener una presencia más activa en los escena-
rios multilaterales de negociación. La actual dinámica de negociacio-
nes en el seno de la OMC es muy expresiva de esta nueva actitud:
los países en desarrollo (especialmente algunos de mayor dimen-
sión) han sido muy activos en el proceso negociador, planteando
iniciativas y forjando alianzas en defensa de sus intereses. El proble-
ma es que ese mayor activismo opera en un marco más exigente en
materia de regulación multilateral, y no siempre en beneficio de los
países en desarrollo.

El entorno normativo avanzó, sin duda, en las llamadas medidas
de liberalización de carácter negativo, referidas a la eliminación de
las discriminaciones entre proveedores (sean barreras arancelarias o
no arancelarias), para cuya aplicación se requieren limitadas capaci-
dades institucionales domésticas. Pero, acaso, lo más relevante de la
dinámica actual de la OMC tiene que ver con la pretensión por par-
te de algunos países desarrollados de incluir medidas de carácter
positivo para potenciar la integración comercial, en ocasiones con
implicaciones institucionales severas para los países implicados
(Finger y Schuler, 2001). En este ámbito se acogen los aspectos re-
lacionados con la propiedad intelectual (TRIPS), los códigos de va-
loración en aduana, el acceso a la contratación pública, la normali-
zación técnica y sanitaria de productos, las medidas relativas a las
inversiones (TRIMS) o la prohibición de esquemas de retención de
divisas o de promoción fiscal del comercio en zonas francas.

Un buen ejemplo de los discrepantes intereses que subyacen a la
negociación comercial nos lo proporciona la actual Ronda de Doha,
todavía en curso. Como es sabido, durante buena parte de su histo-
ria, el GATT reunía a un número limitado de países, preferente-
mente desarrollados, que negociaban básicamente sobre las condi-
ciones de acceso a los mercados de los productos manufacturados.
La VIII Ronda —la Ronda Uruguay— supuso un cambio notable al
ampliar, por otra parte, la agenda negociadora, incluyendo aspectos
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referidos al comercio de productos agrícolas, textiles y de servicios,
y al incrementar, por otra, la relación de los países implicados en el
proceso negociador. La formación de la OMC confirmó este proce-
so, de tal modo que si el GATT apenas tenía 26 miembros en la
Ronda Dillon, a comienzos de los años sesenta, llega a la Ronda
Uruguay con 123 miembros y alcanza los 153 socios en el caso de
la actual Ronda Doha.

Además del número de países representados, la nueva Ronda
partió de una agenda negociadora muy amplia. La inclusión de al-
guno de sus contenidos fue objeto en sí mismo de controversia: tal
sucede con los llamados temas de Singapur (comercio e inversiones,
comercio y política de competencia, transparencia en las contrata-
ciones públicas y facilitación del comercio), inicialmente propues-
tos por los países desarrollados (UE y EE UU) en la Conferencia de
1996, que levantaron las resistencias de los países en desarrollo y
que hubieron de ser retirados del proceso negociador, dejando úni-
camente los aspectos referidos a la facilitación del comercio. Tras
los ajustes realizados, resta una relación muy amplia de aspectos
objeto de negociación que son de notable relevancia para la dinámi-
ca del comercio mundial y para el futuro económico más inmediato
de los países en desarrollo.

En un esfuerzo de síntesis, la relación de aspectos objeto de ne-
gociación en esta Ronda se podrían agrupar en torno a los siguientes
siete temas:

— La liberalización del comercio agrícola, que lleva aparejada la
reducción de los aranceles, la eliminación de las subvencio-
nes a la exportación de productos agrícolas y otras medidas
equivalentes, la supresión de ayudas a la agricultura que dis-
torsionen los mercados y la negociación sobre estándares sa-
nitarios y fitosanitarios.

— Las condiciones de acceso a los mercados de los productos
manufacturados, reduciendo niveles de protección, el escalo-
namiento arancelario y los picos en las tarifas.

— La liberalización del comercio de servicios, a partir del estable-
cimiento de listas positivas, abiertas a la capacidad de iniciativa
de los países y a la fijación respectiva de mínimos innegociables.
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— La compensación por la erosión de preferencias comerciales
a los países más pobres como consecuencia del proceso de
libera li za ción que se derive de la Ronda.

— La mejora y homogeneización de las reglas relativas al comer-
cio, que implica ámbitos como la defensa comercial, los
acuerdos comerciales regionales, la modificación del TRIPS,
la revisión del Mecanismo de Solución de Diferencias y las
negociaciones multilaterales para la facilitación del comercio. 

— La negociación en torno a los derechos de propiedad intelec-
tual (TRIPS), especialmente los referidos a los productos far-
macéuticos que afectan al tratamiento de enfermedades seve-
ras en el mundo en desarrollo.

— El establecimiento de medidas específicas de apoyo al de -
sarro llo de los países más pobres, relacionadas con exencio-
nes arancelarias a los productos procedentes de los países
menos adelantados (PMA), a la aplicación de la cláusula de
Tratamiento Especial y Diferenciado a los países pobres, la
asistencia técnica para apoyar el proceso de negociación co-
mercial o las medidas de «ayuda para el Comercio».

Con tan dilatada agenda, la Ronda Doha de Comercio se ha ve-
nido enfrentando a una sucesión de problemas, como consecuencia
de no coincidir las expectativas de los países en desarrollo —espe-
cialmente, los más activos— con las concesiones que estaban dis-
puestos a realizar los bloques comerciales del mundo desarrollado
(Estados Unidos, la Unión Europea y Japón, principalmente). En
esa senda tortuosa, supuso un modesto pero efectivo paso adelante
lo acordado en la Sexta Conferencia Ministerial de la OMC, cele-
brada en Hong Kong en diciembre de 2005. Pese a no haber cu-
bierto las expectativas que inicialmente había suscitado, la Confe-
rencia mantuvo el proceso de negociación abierto, reafirmó una
buena parte de la agenda con la que se inició la Ronda y realizó
propuestas de interés en algunos ámbitos. Más en particular, acor-
dó eliminar para fines de 2013 todas las formas de subvenciones a
las exportaciones agrícolas, incluidas las encubiertas tras el comer-
cio de empresas del Estado o la ayuda alimentaria; reafirmó la nece-
sidad de aplicar el trato especial y diferenciado a los países pobres,
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en todos los ámbitos de la negociación; tomó medidas en relación al
comercio de algodón, confirmando la supresión de subvenciones a
la exportación en 2006 y la reducción de los niveles arancelarios; y
reclamó la extensión a todos los países desarrollados (y a aquellos
en desarrollo que estuvieran en condiciones de hacerlo) un trato
libre de derechos a las exportaciones procedentes de los países
menos adelantados (PMA). La confirmación de estos acuerdos que-
dó, no obstante, condicionada a la conclusión del proceso de nego-
ciación.

Tras este modesto avance, se sucedieron las dificultades sin que
se pudiese avanzar en el proceso negociador. Hasta el punto de que
el propio director general de la OMC, Pascal Lamy, haciendo ba-
lance de la reunión convocada en Ginebra, para activar el proceso
negociador, en julio de 2008, señaló que «no cabía eludir el hecho
de que la reunión había fracasado». En estas condiciones no es ex-
traño que la Declaración de la Conferencia de Financiación para el
Desarrollo de Doha, además de instar a los países a «avanzar en es-
feras clave del Programa de Doha para el Desarrollo», pidan mien-
tras tanto «la aplicación de la declaración ministerial de la OMC
aprobada en Hong Kong».

Por su parte, los líderes del G-20 acordaron en sus reuniones de
Washington (2008) y Londres (2009), con motivo de la crisis finan-
ciera, rehuir las tentaciones proteccionistas e impulsar la Ronda
Doha de Comercio. El propósito, según expresan estas declaracio-
nes, es cerrar en 2009 las negociaciones «con un resultado ambicio-
so y equilibrado». En la declaración de Londres se admite, además,
que la conclusión de la Ronda «podría suponer un estímulo para la
economía mundial de al menos 150.000 millones de dólares al
año». Falta saber si esa voluntad tan claramente expresada se hace
realidad.

III.2.  La negociación comercial y el «policy space»

La ampliación de la agenda negociadora y del número de los países
socios dotó a la OMC de una mayor representatividad y eficacia
como mecanismo internacional de gobierno de las relaciones eco-
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nómicas, pero introdujo también mayor complejidad (y dificultad)
a los procesos de negociación. Pasados siete largos años desde su
lanzamiento, todavía en estos momentos, a pesar de las promesas,
no se sabe si la Ronda Doha alcanzará un resultado aceptable. En todo
caso, algunas de las posiciones defendidas por los países desarro -
llados (la UE y, particularmente, los Estados Unidos) revelan un
sesgo desfavorable para los países en desarrollo, básicamente por-
que reducen el espacio de que disponen estos países para el diseño
de políticas de apoyo a las capacidades productivas nacionales.

Posibilidades que en el pasado tuvieron los países desarrollados
para activar en el seno del GATT políticas de promoción de la acti-
vidad productiva doméstica se encuentran hoy cegadas por el tono
de la normativa de la OMC, especialmente en lo que se refiere al
acceso a la propiedad intelectual, a las normas para la regulación de
las inversiones o a los mecanismos de apoyo fiscal a la exportación.
Se proponen medidas (en el marco de los TRIPS y de los TRIMS)
que son manifiestamente favorables para los intereses de las econo-
mías industrializadas (que son las economías innovadoras e inverso-
ras) y cuyo fundamento económico cabría discutir.

Uno de los aspectos más polémicos de las reglas actuales del co-
mercio internacional se refiere al tratado sobre Aspectos de la Pro-
piedad Intelectual Relacionados con el Comercio. Este acuerdo fue
una de las innovaciones de la Ronda Uruguay, que introdujo por
primera vez un sistema mundial de estándares mínimos para prote-
ger y aplicar los derechos de propiedad intelectual. Como conse-
cuencia de ese acuerdo, se amplió el campo de protección de las
patentes a ámbitos que antes no estaban previstos y se establecieron
normas más restrictivas para el acceso a conocimientos patentados.
Se trata de una restricción que los países desarrollados no tuvieron
en sus primeras etapas de desarrollo: incluso algunos rehusaron
conceder patentes a extranjeros, al tiempo que copiaban y adapta-
ban tecnologías importadas. 

Asimismo, desde distintos foros se ha denunciado la orientación
que se quiere dar al Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios
(GATS). Este acuerdo contiene tres principios básicos: el de nación
más favorecida, el de no discriminación de las empresas extranjeras
respecto a las nacionales y el de prohibición de políticas que res-
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trinjan el acceso a los mercados. Pero mientras los países desarrolla-
dos quieren compromisos sobre libertad de presencia comercial
(indispensable en finanzas, telecomunicaciones o energía), los países
en desarrollo buscan compromisos en el movimiento de trabajado-
res, necesario para los servicios de construcción o marítimos, por
ejemplo. Las conversaciones en el seno de la OMC sobre liberaliza-
ción de servicios comenzaron en 2000, y aunque los resultados son
aún inciertos, todo parece apuntar a que los países  desarrollados es-
tán muy poco dispuestos a negociar sobre el «modo 4», referido al
movimiento temporal de personas, que es el de mayor interés para
los países en desarrollo.

Además del sesgo señalado en las normas, los países en desarro-
llo se enfrentan también a las dificultades que plantean los procesos
de gobierno existentes en el seno de la OMC. En principio, la orga-
nización se rige por el criterio de «un país, un voto», garantizando
la democracia en sus procesos de decisión. No obstante, hay diver-
sos factores que influyen, con diverso signo, en la capacidad que los
países en desarrollo tienen para operar en el seno de estas estructu-
ras de gobernanza. En el caso de los países más pobres (y peque-
ños) las dificultades para hacer presente su voz son notables. En
primer lugar, porque carecen de medios para mantener delegacio-
nes en Ginebra y participar activamente en unas negociaciones que
tienen elevada complejidad técnica y, en segundo lugar, porque es-
tos países no suelen ser convocados en los procesos de construcción
de consensos previos, que condicionan la agenda del debate poste-
rior. Por ello, si se quiere que la Ronda implique al conjunto del
mundo en desarrollo, los países desarrollados y los del mundo en
desarrollo de mayor capacidad económica debieran prestar un ma-
yor respaldo a las tareas de asistencia técnica y de fortalecimiento
financiero, humano y técnico a las delegaciones de los países más
pobres.

Mayor capacidad de maniobra tienen los países de renta media y
mercados emergentes, especialmente los de mayor peso económico.
Más allá del principio democrático del voto, el tamaño del país im-
porta, no sólo en el proceso de negociación, sino también en el de
resolución de disputas. Países en desarrollo han logrado conformar
coaliciones activas en el seno de la OMC y, aprovechando el princi-
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pio de acuerdo global (single undertaking), han frenado iniciativas
de los países desarrollados (como el fortalecimiento de la TRIPS
propuesto por Estados Unidos) o incluso paralizado las negociacio-
nes si el acuerdo propuesto no alcanzaba unos mínimos aceptables
(como ha venido sucediendo en la Ronda Doha). Ese tipo de prác-
ticas era habitual en los países desarrollados, lo novedoso es que
existen ya poderosos grupos de presión de países en desarrollo con
capacidad para desplegar en el seno de la OMC similares estrate-
gias. Lamentablemente, esa posibilidad no alcanza más que a una
minoría del mundo en desarrollo.

En todo caso, la tendencia seguida por la OMC desde la Ronda
Uruguay ha sido la de ampliar notablemente la cobertura de los as-
pectos sujetos a acuerdos y a disciplina multilateral. La otra cara de
ese proceso es una restricción del policy space de los países, una re-
ducción de los márgenes de autonomía de los gobiernos para la defi-
nición de políticas nacionales de estímulo a la industria. Ello no sig-
nifica que sea imposible poner en marcha políticas de promoción de
capacidades productivas y tecnológicas. Como demuestra la resis-
tencia de los países desarrollados a reducir sus barreras agrarias, la
OMC no comporta la renuncia plena y total a barreras protectoras.
Por tanto, existen márgenes, si bien más estrechos que antaño, para
definir políticas activas de desarrollo de las capacidades productivas
nacionales por parte de los países en desarrollo. Todavía existen in-
tersticios que los países en desarrollo deben saber aprovechar, en el
ámbito del apoyo a la política regional, de respaldo al esfuerzo tec-
nológico, de recurso a la protección selectiva o al control de los mo-
vimientos de capital. Los países que mantuvieron en el pasado po -
líticas industriales, en gran medida lo hicieron en el borde de la
permisividad de la normativa multilateral: de igual modo tendrán
que operar en la actualidad los países en desarrollo.

IV.  CONSIDERACIONES FINALES

Tanto el análisis teórico como la evidencia histórica parecen sugerir
que la apertura económica es, en general, buena en términos de efi-
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ciencia y, probablemente, de crecimiento. La existencia de regímenes
abiertos puede, además, contribuir a la calidad de las instituciones
y al buen gobierno, reduciendo los fenómenos de discrecionalidad,
arbitrariedad y corrupción. Y, adicionalmente, posibilita un más fá-
cil acceso al flujo de conocimientos existente a escala internacional,
activando estímulos que favorecen los procesos de innovación y
aprendizaje. Son todos factores positivos de notable trascendencia
que deben ser considerados. Para el logro de ese objetivo es crucial,
como reconocía el «Consenso de Monterrey», disponer de «un sis-
tema multilateral del comercio universal, basado en reglas, abierto,
no discriminatorio y justo». La creación de la OMC ha supuesto un
paso en esa dirección: es importante ahora que su existencia —y le-
gitimidad— quede reforzada con un acuerdo ambicioso en materia
de comercio. Un acuerdo que potencie la apertura y los intercam-
bios internacionales, pero que sea sensible, al tiempo, a las asi me -
trías internacionales de las que se parte. Sólo así la Ronda merecerá
el apelativo de «desarrollo» con el que fue bautizada.

Ahora bien, con ser importantes, estos resultados no se derivan
de forma espontánea del proceso de apertura. Más bien, a juzgar
por los casos exitosos, el pleno aprovechamiento de las posibilida-
des de progreso parece ser resultado de una estrategia más amplia e
integrada de desarrollo, de la que forma parte, como un componen-
te más, la inserción internacional. Una estrategia que debe ser dise-
ñada de acuerdo con las condiciones, capacidades y restricciones
específicas de cada país. Como se encarga de recordar la Declara-
ción de la Conferencia de Financiación para el Desarrollo de Doha,
«el ritmo y la secuencia óptimos de la liberalización del comercio
dependen de las circunstancias específicas de cada país y cada país
tomará esta decisión en función de su propia evaluación de los cos-
tos y beneficios que ello entraña». No existe nada parecido a una
pragmática universal del desarrollo a la que necesariamente deba
plegarse el conjunto de los países. En un entorno de elevadas dis-
torsiones, opciones inicialmente consideradas como second best,
alejadas de un supuesto óptimo universal, pueden ser promotoras
de mejoras efectivas en los niveles de bienestar agregado, facilitan-
do la creación de aquellas condiciones requeridas para hacer gober-
nable el proceso de reformas.
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Aunque se comparta la conveniencia de caminar hacia un mun-
do más abierto e integrado, importa señalar, con igual énfasis, la ne-
cesidad de dotar a los países de los márgenes de holgura para que
puedan buscar su propio camino hacia ese objetivo. Márgenes que
se manifiestan en aspectos tan diversos como la secuencia temporal
y el alcance de cambios que se acometen, las reformas instituciona-
les que se promueven y en las políticas domésticas de acompaña-
miento que se ponen en marcha. La experiencia revela que no basta
con reducir aranceles y liberalizar la cuenta de capital para que los
beneficios de la integración económica se manifiesten: es necesaria
una política de acompañamiento, un cierto activismo público en
ámbitos muy diversos. Como sugiere Rodrik (1997), la globaliza-
ción será sostenible solamente si se acompaña de políticas que equi-
pen a las personas para acceder a los beneficios de la globalización.
Erigir esas políticas es responsabilidad de los poderes públicos, co-
rrespondiéndole al sistema internacional generar las condiciones
para que esas políticas se hagan posibles.

En suma, es necesario dejar márgenes de holgura para que los
países decidan no sólo los ritmos, sino también las sendas a través
de las que se aproximan a la integración internacional. El objetivo
de apertura y proyección internacional debe estar definido e inte-
riorizado en las decisiones y propósitos sociales, pero el camino
para alcanzar ese objetivo debe ser flexible, abierto a la experiencia,
adaptado a las condiciones de cada caso. Al fin, como señala Khor
(2001), el objetivo no debe ser tanto la máxima liberalización cuan-
to la apropiada liberalización en cada caso.
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4.  LA FINANCIACIÓN PRIVADA INTERNACIONAL

JOSÉ ANTONIO ALONSO

Las necesidades financieras de un país en desarrollo que no sean
cubiertas a través de su ahorro doméstico o por los recursos que
 libera el comercio deberán ser financiadas a través del ahorro exte-
rior. Éste puede adoptar, en esencia, tres modalidades distintas: in-
versión (directa y en cartera), créditos privados o financiación ofi-
cial para el desarrollo. A esta última modalidad se referirá el
capítulo 5, por lo que aquí nos centraremos en las otras dos modali-
dades, la inversión exterior y otras formas de financiación interna-
cional. En ambos casos se trata de recursos de naturaleza privada,
pero su eventual impacto sobre la economía receptora es muy dife-
rente. El primero de ellos, la inversión, comporta la adquisición por
los inversores internacionales de activos reales (empresas o acciones
de empresas) de la economía receptora: son flujos relativamente es-
tables (en especial la inversión directa), aunque muy selectivos. Por
su parte, los créditos comportan un incremento de la deuda del
país receptor: se trata de un flujo más volátil que la inversión, aun-
que suele ser una fuente de financiación que responde en mayor
medida a la iniciativa del país receptor. El capítulo se inicia con una
aclaración conceptual, para después analizar, en sendos epígrafes,
cada uno de estos flujos.

I.  CONCEPTOS PREVIOS

Se entiende por inversión extranjera toda aquella transacción en la
que los recursos procedentes del exterior aparecen asociados a una
ampliación de los activos productivos nacionales en manos de los



inversores extranjeros. Como ya se anticipó, la inversión extranjera
puede presentarse bajo dos modalidades: la inversión directa y la
inversión en cartera. En principio, la inversión directa implica una
vinculación dotada de cierta permanencia del inversor con el pro-
yecto empresarial en que invierte; un requisito que, sin embargo, no
es requerido en el caso de la inversión en cartera. Dado que es
difícil traducir esta diferencia a términos operativos, el FMI acon-
seja consi derar como inversión directa toda aquella que comporta
la creación de una nueva empresa y aquellas operaciones en bolsa
que permiten acumular en manos del inversor una proporción su-
perior al 10% del capital social de la empresa invertida. Cuando la
adquisición de activos no llega a ese umbral mínimo, se considera
que la operación adopta la modalidad de inversión en cartera. 

La inversión directa supone, como se ha dicho, una relación de
cierta permanencia entre el inversor y la empresa local. Cuando el
inversor es una empresa, las formas que adopta esa relación son
muy variadas, dependiendo tanto del grado de participación como
del modo en que se realiza la inversión. En función de su grado de
autonomía comercial y financiera respecto a la inversora (o matriz),
la empresa participada puede adoptar la forma de sucursal, filial o
empresa conjunta. En el primer caso la empresa participada man-
tiene el nombre comercial de la matriz y no dispone de autonomía
comercial o financiera; en el segundo caso la empresa participada
dispone de autonomía e, incluso, puede conocerse bajo un nombre
comercial distinto al de la matriz; y en el tercero la inversión da lu-
gar a una nueva empresa (una joint-venture), resultado de la con-
junción de esfuerzos de la empresa nacional y extranjera. 

Cuando la inversión extranjera comporta la creación de una
nueva empresa (operaciones greenfield), la operación se suma a la
inversión doméstica incrementando la Formación Bruta de Capital
del país. No siempre la inversión extranjera implica este tipo de re-
sultado. Con frecuencia la operación inversora se concreta en la ad-
quisición o toma de participaciones de una empresa ya existente: en
este caso la inversión extranjera no supone una ampliación de la ca-
pacidad instalada en el país receptor. Este tipo de operaciones ha
sido muy frecuente en los países en desarrollo y en las economías en
transición como consecuencia de los procesos de privatización de
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empresas públicas que se pusieron en marcha en su seno durante la
década de los noventa. 

En los últimos tiempos los procesos de internacionalización han
adoptado formas crecientemente complejas y variadas, recorriendo
el amplio campo de los acuerdos interempresariales en los ámbi-
tos comercial, productivo o tecnológico. Un ámbito donde caben las
licen cias, franquicias y otras formas de penetración de los merca-
dos exteriores. En algunos casos estas formas de proyección inter-
nacional de la empresa no llegan a comportar una inversión directa
en sentido estricto, pero sus efectos económicos no son muy distan-
tes a los de una inversión.

Además de la inversión, directa o en cartera, los países pueden
obtener financiación en los mercados internacionales de crédito, de
acuerdo con las diversas modalidades, monedas y plazos que se ne-
gocian. Un rasgo de relevancia es el carácter privado o público del
crédito, de acuerdo con la naturaleza del prestamista. Dentro
del crédito público (u oficial) se acogen no sólo los concedidos bilate-
ralmente por los gobiernos, sino también los procedentes de las ins-
tituciones multilaterales (como el FMI, el Banco Mundial o los Ban-
cos Regionales de Desarrollo). Los criterios de decisión con los que
se adjudican los créditos son distintos a los del mercado y sus con-
diciones de coste suelen ser inferiores.

Lo característico de las operaciones de crédito es que generan
deuda en el país prestatario, obligándole a mantener los pagos en
concepto de intereses y amortización del principal. Para cualquier
país es importante acceder a créditos de plazos dilatados, de modo
que los recursos puedan incorporarse a procesos de inversión que
mejoren en el tiempo la capacidad de pago del deudor. Adicional-
mente, el prestatario perseguirá obtener el crédito al menor tipo de
interés posible: no obstante, este objetivo viene condicionado no
sólo por las condiciones del mercado, sino también por el historial
previo y las circunstancias económicas del deudor. Los mercados
suelen castigar a los países que acumulan un mayor endeudamiento
o que experimentan una mayor inestabilidad, fijando más elevados
intereses y unas mayores primas de riesgo. Al tiempo, los acreedo-
res tratarán de acortar los plazos propios del crédito concedido,
para aminorar el riesgo. Todo ello puede hacer que para un país, en

LA FINANCIACIÓN PRIVADA INTERNACIONAL

105



la práctica, queden excluidas las operaciones crediticias, por ser las
condiciones a las que podría acceder al capital altamente onerosas. 

A lo largo de este capítulo se estudiarán los principales compo-
nentes de la financiación internacional privada. Se empieza por
considerar los cambios en los flujos financieros y los desequilibrios
globales que caracterizan al sistema financiero internacional, a con-
tinuación se estudian los flujos de inversión y sus efectos, en el epí-
grafe siguiente se consideran otros flujos financieros distintos a la
inversión, principalmente asociados a los créditos y, finalmente, se
considera el problema de la deuda externa y su tratamiento.

II.  CAMBIOS EN LOS FLUJOS Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES

II.1.  Cambios en la estructura de los flujos financieros

A lo largo de los últimos años se ha producido una mutación nota-
ble en la composición de los flujos financieros dirigidos a los países
en desarrollo. Aunque algunas tendencias se arrastran de períodos
precedentes, los cambios más agudos se produjeron en la presente
década.

La relación ha de comenzar por reseñar la importante expansión
de las magnitudes transferidas. En concreto, entre el cuatrienio con
el que acaba la década de los noventa y el más reciente, que media
entre 2004 y 2007, los capitales dirigidos a los países en desarrollo
casi se triplican, pasan de 286.000 millones de dólares a 769.000.
Colaboraron a esta expansión tanto los flujos oficiales como los pri-
vados, pero fueron estos últimos los que adquirieron creciente pro-
tagonismo en los últimos años. Un dato puede confirmar cuanto se
dice: a finales de los ochenta los volúmenes de financiación privada
eran virtualmente equivalentes a los de financiación oficial; a finales
de los noventa la relación se había convertido en casi de 5 a 1, a fa-
vor de los flujos privados; y en el último período del que se tienen
datos esa relación se había convertido en casi de 10 a 1. 

Dentro de los flujos privados, la inversión (en especial la direc-
ta) adquiere en el último tramo histórico un manifiesto protagonis-
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mo, superando en magnitud a los créditos. De este modo se cambia
el comportamiento característico de las economías en desarrollo
durante los años setenta y ochenta, en los que la captación de recur-
sos financieros foráneos se producía preferentemente a través del
endeudamiento.

Por lo que se refiere a los créditos, los de carácter oficial adquie-
ren signo negativo, como consecuencia del mayor peso que tienen
los reembolsos respecto a las nuevas concesiones. Esto, a su vez,
está relacionado con las ventajosas condiciones de acceso a la finan-
ciación privada (exceso de liquidez y bajo coste del crédito) que ri-
gieron en los mercados de capitales hasta muy recientemente. Por
su parte, en los créditos privados siguen teniendo un marcado pro-
tagonismo los canalizados a través del sistema bancario internacio-
nal, pero han adquirido relevancia destacable, también, los que de-
rivan de la emisión de bonos.

Además de la inversión y el crédito, otro componente financiero
que ha experimentado un progreso notable en los últimos años es el
que alude a las remesas de los emigrantes. En el último cuatrienio
estudiado, las remesas estaban en cifras cercanas a las de los créditos
privados y no muy alejadas del total de la inversión directa. Como
es sabido, en una ya apreciable relación de países en desarrollo las
remesas se han convertido en la principal fuente de financiación del
país (sobre esto se volverá en el capítulo 10).

Para algunos países en desarrollo, el comienzo de este milenio
ha estado asociado a holgados resultados de sus balanzas corrientes.
En unos casos, debido a la subida de los precios de alguna de las
materias primas (petróleo, minerales y productos agrícolas) que
conforman su oferta exportadora y, en otros, al mayor auge en la
venta exterior de sus manufacturas. Aprovechando estas circuns-
tancias y las condiciones más laxas de los mercados de capital, algu-
nos países en desarrollo pusieron en marcha una política muy activa
de acumulación de reservas. El propósito de semejante política ha
sido establecer un mecanismo de aseguramiento frente a la cam-
biante fiebre de los mercados de capitales. Se trata, no obstante, de
un proceder (subóptimo) que comporta un coste para el país que lo
practica, ya que ha de vincular su ahorro (total o parcialmente) a
activos de alta liquidez y baja rentabilidad. Más allá de este factor
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de aseguramiento frente a las crisis, la acumulación de reservas a la
que se alude ha tenido un doble impacto sobre la economía interna-
cional: por una parte ha permitido la financiación de los importan-
tes desequilibrios acumulados en las balanzas corrientes a escala in-
ternacional (los llamados desequilibrios globales); por otra, ha
propiciado la creación de fondos inversores (los llamados fondos
soberanos) que operan en el mercado con criterios no necesaria-
mente mercantiles. A ambos aspectos se referirán las páginas si-
guientes.

II.2.  Los desequilibrios globales

Como se ha señalado, la expansión económica vivida por la econo-
mía mundial a lo largo de la última década se produjo en un con-
texto de acentuados desequilibrios financieros entre las regiones de
la economía mundial. La magnitud de esos desequilibrios y sus vías
de corrección pueden condicionar la marcha futura de las transac-
ciones internacionales, por lo que es bueno considerar su dimen-
sión y potenciales efectos.

En el origen de este problema está el enorme desequilibrio de la
economía norteamericana. En concreto, entre 1999 y 2007, el défi-
cit corriente de esta economía se duplicó, pasando de 300 a 740 mi-
llardos de dólares (cerca del 6% del PIB) (cuadro 2). La contrapar-
tida de ese déficit es el recurso a la financiación internacional, hasta
el punto de haber convertido a Estados Unidos en el principal deu-
dor del mundo.

Es relevante señalar que aunque en la financiación de este défi-
cit participan algunas economías desarrolladas (como Japón), es a
los países en desarrollo a los que corresponde la mayor contribu-
ción. Exceptuando Europa Central y Oriental, el resto de las regio-
nes del mundo en desarrollo cierran sus cuentas externas con supe-
rávit: un rasgo que no es frecuente encontrar en la economía
internacional. De forma más precisa, la financiación del déficit nor-
teamericano proviene, por una parte, de las economías de Oriente
Medio, que se han beneficiado de la acumulación de rentas que de-
riva del alza de los precios del crudo. A este grupo de países cabría
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añadir algunos otros productores de commodities —por ejemplo, en
América Latina—, que en igual medida han estado rentabilizando
los elevados precios de sus exportaciones en los mercados interna-
cionales. El segundo grupo de economías financiadoras está confor-
mado por aquellas excedentarias, fundamentalmente de Asia, que
han logrado mantener abultados saldos supervitarios en virtud de
su extraordinario dinamismo exportador de manufacturas. En este
grupo se sitúa, de manera muy destacada, China.

Pese a su dimensión, el desequilibrio señalado no se manifiesta
—en toda su intensidad— como carga para la economía norteame-
ricana, en parte por el diferencial de rentabilidades que deriva de
su posición neta con el exterior. Mientras su endeudamiento se ex-
presa preferentemente en títulos de bajo riesgo y muy limitada ren-
tabilidad adquiridos por las economías asiáticas (y otras en desarro-
llo) para nutrir sus reservas, el uso de ese ahorro proporciona a la
economía norteamericana rentabilidades superiores.

El proceso recuerda a épocas anteriores de la economía mun-
dial, cuando estaba en plena vigencia el sistema de Bretton Woods.
Como señala Eichengreen (2007): «Hoy, como hace cuarenta años,
el sistema internacional está compuesto por un centro y una perife-
ria. El centro tiene el exorbitante privilegio de emitir divisas emplea -
das como reserva internacional y tiene tendencia a vivir más allá de
sus posibilidades. La periferia, a la que le resta un trecho por alcan-
zar al centro, está comprometida en un crecimiento exportador ba-
sado en el mantenimiento de un tipo de cambio infravalorado; de lo
cual se deriva como corolario la masiva acumulación de reservas in-
ternacionales en activos de bajo rendimiento, nominados en la mo-
neda del país del centro. En los sesenta, el centro era Estados Uni-
dos y la periferia, Europa y Japón [...]. Ahora, con la expansión de
la globalización, hay una nueva periferia, los mercados emergentes
de Asia, pero el mismo viejo centro, los Estados Unidos, con la mis-
ma tendencia a vivir más allá de sus medios».

Aun cuando la semejanza es sugerente, el propio Eichengreen
(2007) se ha encargado de poner límites a la comparación. Entre
los rasgos novedosos de los desequilibrios actuales debieran contar-
se: i) la ausencia de un bloque definido que actúe de modo unitario
en la actual periferia (son muchos países y relativamente dispares),
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frente a la más homogénea Europa de los sesenta; ii) la presencia de
monedas alternativas de reserva, como el euro, inexistentes cuaren-
ta años atrás; iii) la menor presencia de controles de capital, lo que
hace más difíciles y costosas las políticas de esterilización; y iv) los
mayores niveles de liberalización financiera existentes a escala inter-
nacional. De todos estos factores de cambio, el más relevante es, sin
duda, la presencia de un nuevo bloque económico, Europa, con un
comportamiento financiero relativamente equilibrado y con una
moneda que puede comportarse como divisa internacional.

En suma, como algunos han sugerido, el comportamiento de Es-
tados Unidos es muy cercano al de un gran banco global de inver-
sión, que es capaz de captar ahorro a bajo coste y nominado en dó-
lares y asignar esos recursos a operaciones inversoras de mayor
rentabilidad, preferentemente en moneda extranjera y con alto nivel
de apalancamiento (Gourinchas y Rey, 2005). Nada obligaría, sin
em bargo, a que ese banquero incurra en recurrentes y agigantados
déficit corrientes, como en realidad sucede. No fue éste, de  hecho,
el comportamiento del Reino Unido, antes de la Primera Guerra
Mundial, o de Estados Unidos, antes de 1971, cuando realizaron
similar función.

Ahora bien, ¿cuáles son las vías de salida a los actuales desajus-
tes? Permanece como posibilidad la corrección repentina y desesta-
bilizadora de estos desequilibrios, al calor de la presente crisis, con
efectos altamente costosos sobre la economía internacional. Esta
eventualidad sería más probable si se produjese un desplome del
consumo doméstico de los norteamericanos o si los inversores deja-
sen de valorar los activos norteamericanos, a los tipos de cambio e
interés vigentes. 

La otra alternativa sería evitar la caída del consumo, a través de
medidas fiscales, y proseguir con tipos de interés bajos, para evitar
el colapso económico y permitir una cierta recuperación de la com-
petitividad de la economía norteamericana. Tal es lo que se propo-
ne el paquete de medidas elaborado por la Administración Obama.
El impacto de una cierta depreciación del dólar sería doblemente
positivo para Estados Unidos, ya que podría aumentar las exporta-
ciones netas, e incrementar (disminuir) el valor en dólares de sus
activos (pasivos) en el exterior. Pero ello podría tener consecuen-
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cias adversas sobre la economía internacional, tanto sobre los com-
petidores en los mercados internacionales como sobre los inverso-
res: no cabe olvidar que una buena parte del ahorro internacional
está hoy nominado en dólares. Adicionalmente, esa tendencia po-
dría tener como efecto indeseado un incremento futuro de la infla-
ción en algunos países, especialmente de aquellos que vincularon su
moneda al dólar.

De forma complementaria, ayudaría a la corrección de los de se  -
qui librios una suavización del régimen cambiario chino (permitiendo
una cierta depreciación del renmimbi) o un estímulo a su gas to do-
méstico. Tal vez ayude a ese proceso las dificultades que esa economía
—y las productoras de petróleo— va a tener para mantener el ritmo
de crecimiento de las exportaciones. Las dificultades exportadoras
pueden provocar un deterioro del dinamismo de la economía china y
una alteración del peso relativo de sus componentes de gasto, con
mayor peso de la demanda doméstica. No obstante, el efecto de este
proceso dependerá muy crucialmente de la intensidad con que se pro-
duzcan los cambios y de la severidad y duración de la actual crisis.

II.3.  Reservas y fondos soberanos 

Como se ha comentado, contribuyó a facilitar el proceso de finan-
ciación del desequilibrio exterior de la economía norteamericana la
política seguida por diversos países emergentes, que acumularon re-
servas en magnitud muy notable a lo largo de la última década, tras
la crisis asiática de finales de los noventa. Por ejemplo, al término
de 2007, China había acumulado unas reservas equivalentes a 1,5
millardos de dólares (cuadro 3). Buena parte de estas reservas se in-
virtieron en activos de alta liquidez, limitado riesgo y baja rentabili-
dad (principalmente, bonos del Tesoro norteamericano), contribu-
yendo al exceso de liquidez que dominó los mercados de capital en
los años previos a la crisis. Dada la baja rentabilidad de los activos
en los que se materializó el esfuerzo de acumulación, esa política
tuvo costes de oportunidad para los países que la practicaron.
¿Cuáles fueron, por tanto, las razones que la motivaron? Entre las
posibles razones, dos son las que interesa destacar aquí: en primer
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lugar, el deseo de disponer de mecanismos cautelares frente a los
potenciales riesgos de crisis, dotando a las economías de financia-
ción autónoma para resistir las tendencias adversas de los merca-
dos; y, en segundo lugar, el propósito de evitar que los importantes
superávit externos acumulados por esos países dañaran la competi-
tividad de sus economías, alimentando una tendencia apreciatoria
de su tipo de cambio.

Visto en conjunto, por tanto, durante la última década los países
en desarrollo (particularmente, las economías emergentes) han
sido importantes receptores de capital procedente del exterior y, a
la vez, financiadores destacados de las economías desarrolladas.
A esta segunda función contribuyó no sólo el proceso de acumu-
lación de reservas antes aludido, sino también la actividad inver-
sora en el exterior de los llamados «fondos soberanos»; es decir,
fondos de inversión que se nutren de los excedentes de balanza
de pagos (saldo de cuenta corriente e inversión neta privada), de
forma complementaria a las reservas y operan bajo el control de los
respectivos gobiernos. Obsérvese, por tanto, que hay una meta-
morfosis en la naturaleza de este flujo de doble sentido de los ca -
pi  tales recibidos y emitidos por los mercados emergentes: mien-
tras los primeros son de naturaleza dominantemente privada, los
segundos son controlados principalmente por instituciones pú-
blicas. 

Es difícil ofrecer una estimación de la magnitud de los activos
bajo control de estos fondos. Una reciente estimación los sitúa a ni-
vel agregado en los dos billones y medio de dólares, de los cuales
cerca de dos billones están asociados a los procesos de acumulación
de excedentes relacionados con la exportación de productos ener-
géticos (Alberola y Serena, 2008). Buena parte de los activos (cerca
del 93%) en los que invierten los fondos soberanos son activos ex-
ternos, implicando procesos internacionales de inversión. Conviene
advertir acerca del intenso proceso de crecimiento que se produjo
en la inversión de este tipo de fondos: el valor de los activos se mul-
tiplica por 20 entre el año 2000 y el 2007 (cuadro 4). Una evolución
que se explica por el deseo por parte de los países excedentarios de
encontrar una vía de colocación de sus superávit corrientes en acti-
vos más rentables y con un menor impacto en la gestión de la política
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macroeconómica (al contrario que las reservas, los activos de los
fondos soberanos no incrementan la oferta monetaria de forma
auto mática). 

CUADRO 4.  Activos bajo gestión de los fondos soberanos (miles de millones de
dólares)

2000 2004 2007

Activos totales ............................................... 123 1.023 2.547

Países productores de petróleo y energía ....... 48 795 1.960
Kuwait........................................................... — 140 250
Noruega........................................................ 43 192 384
Rusia ............................................................ — 19 181
Arabia Saudí................................................. — 60 271
Emiratos Árabes Unidos............................... — 354 708

Países exportadores asiáticos ......................... 75 229 587
China ............................................................ — — 200
Hong Kong ................................................... 75 78 98
Malasia ......................................................... 0 13 26
Corea............................................................ 0 0 20
Singapur ....................................................... — 137 223

FUENTE: Alberola y Serena (2008).

Son múltiples las reservas que la acción de estos fondos han ge-
nerado en sectores de opinión, por cuanto introducen un nuevo
agente en el mercado, que puede incidir —con criterios no estricta-
mente económicos— sobre las estructuras de gobierno y propiedad
de las empresas. La opacidad informativa que rodea a la operati-
va de una parte de estos fondos constituye un elemento adicional de
preo cu pa ción. Pero, junto a ello, también los fondos aportan opor-
tunidades para encontrar vías de financiación de iniciativas inverso-
ras en los países en desarrollo. De hecho, una parte de la actividad
inversora de los fondos se ha orientado hacia regiones del mundo
en desarrollo, particularmente hacia países de renta media (de Asia,
norte de África y Latinoamérica). 
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El potencial inversor de estos fondos en el futuro va a estar con-
dicionado tanto por la evolución de la crisis como por la tendencia
que sigan los precios de las materias primas que alimentaron los ex-
cedentes de saldo corriente sobre los que estos fondos se han cons-
tituido. Es muy probable que ambos factores en el más inmediato
futuro tiendan a contener la dinámica inversora emprendida por los
fondos soberanos en estos últimos años. No obstante, constituyen
un nuevo y relevante actor de los mercados financieros que puede
incidir sobre las posibilidades de acceso a recursos por parte de los
países en desarrollo.

III.  INVERSIÓN DIRECTA

III.1.  Factores determinantes de la inversión

La explicación de los procesos de inversión extranjera ha ganado
en complejidad —y quizá realismo— con el tiempo. Inicialmen-
te, en el marco de la teoría neoclásica, se consideraba la inversión
como un flujo exclusivamente determinado por las dotaciones y re-
tribuciones relativas de factores que regían entre los países. De tal
modo que se esperaba que los capitales fluyesen desde donde eran
relativamente abundantes (y mal retribuidos) a donde escaseaban (y
eran mejor pagados). En consecuencia, lo que cabía suponer era
que los países desarrollados, con dotación relativamente abundante
de capital, fueran los emisores netos de inversiones y los países en
desarrollo, entre los que escaseaba el capital, fueran los destinata-
rios preferentes de esos flujos. Aunque una parte de la inversión in-
ternacional responde a ese patrón, el grueso de ella parece escapar-
se a ese comportamiento. Entre las evidencias que difícilmente
encajan en este marco explicativo, tres parecen de especial relevan-
cia: i) en primer lugar, que buena parte de los flujos inversores se
mueven entre países con una similar, y más bien abundante, dota-
ción relativa de capital (países desarrollados); ii) en segundo lugar,
que son frecuentes los flujos de inversión cruzada entre países (desa-
fiando el criterio del diferencial de retribuciones de los factores
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productivos); y iii) que si sólo fuera el tipo de interés la variable de-
terminante, los movimientos de capital adoptarían la forma de prés-
tamos y no necesariamente de inversiones.

Para dar respuesta a alguna de estas contradicciones, Hymer
(1960) desplazó la teoría de la inversión extranjera a un nuevo cam-
po doctrinal en el que se reconoce la existencia de mercados imper-
fectos y empresas que son capaces de preservar cierto grado de mo-
nopolio. En concreto, advierte Hymer que para que la inversión
internacional se produzca, la empresa que la promueve debe dispo-
ner de una ventaja no fácilmente accesible a las empresas locales del
país donde se instala. Sólo de este modo puede superar los costes
que le comporta su instalación en un nuevo país y vencer la compe-
tencia que le hacen las empresas locales, mejor conocedoras del
mercado doméstico. La ventaja debiera ser, además, transferible
por encima de las fronteras nacionales y suficientemente duradera
como para justificar la inversión internacional. Al realizar esta argu-
mentación, Hymer pensaba en ventajas relacionadas con el poder
de la marca, con las formas de organización de la empresa, con la
tecnología que utiliza o con los productos singulares que genera.
Cualquiera de estos factores otorga a la empresa que los posee una
ventaja en los mercados, que puede ser transferible a entornos na-
cionales distintos de aquellos en los que tal empresa nació.

Si bien la posesión de una ventaja cuasi monopolista por parte
de la empresa, tal como Hymer planteaba, constituye una condi-
ción necesaria, en absoluto es suficiente para explicar la inversión
internacional. La empresa podría tratar de explotar esa ventaja a
través de formas alternativas de conquista de los mercados exterio-
res, como puede ser la exportación o su alquiler a otra empresa ya
instalada en el país de destino a través de una licencia. Es esta razón
la que motivó a Dunning (1979 y 1988) a formular su teoría ecléctica
de la inversión extranjera. Esta teoría sugiere que la inversión inter-
nacional se produce cuando coinciden en la operación tres tipos de
ventajas: las específicas de la empresa, las de localización en el mer-
cado de destino y las de internalización de las transacciones en el
seno de la unidad empresarial.

Las ventajas específicas (o de propiedad) de la empresa se refieren
a la posesión por parte de ésta de algún tipo de recursos o activos
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—tangibles o intangibles— que le confiere una ventaja respecto a
sus rivales en el mercado de destino. Este factor es el señalado por
Hymer en su interpretación de la inversión internacional. Las ven-
tajas de localización aluden habitualmente a las características que
hacen atractivo que la empresa se localice en el país en cuestión.
Esas características pueden estar relacionadas con la dimensión del
mercado, sus condiciones de coste, la proximidad a mercados
atractivos o la disposición en el país de destino de activos o recur-
sos que pueden ser de valor para la empresa. Por último, las venta-
jas de internalización resultan de la reducción de costes que se deri-
van de someter a la estructura de organización de la empresa (en
lugar de dejar al mercado) determinadas transacciones. Estas venta-
jas son especialmente acusadas cuando la transacción se refiere a un
activo singular y especialmente valioso para la empresa. Sólo en el
caso de que estas tres ventajas se produzcan simultáneamente la op-
ción elegida por la empresa será la de invertir en el exterior 1.

Acorde con esta teoría, toda inversión extranjera comporta el
desplazamiento hacia el país que la recibe de empresas dotadas de
una ventaja específica, no fácilmente accesible a sus competidores.
Un supuesto que admite una lectura de doble signo: por una parte,
la inversión extranjera mejora el parque empresarial nacional del
país que la acoge al incorporar firmas portadoras de ventajas singu-
lares; por otra, ese mismo rasgo puede perturbar las condiciones de
competencia en los mercados locales. Adicionalmente, la teoría nos
dice que si un país quiere atraer inversión extranjera tendrá que ser
incrementando las ventajas de localización atribuibles a su econo-
mía. Lo que sugiere la necesidad de invertir en aquellos factores
—infraestructuras, marco normativo, condiciones de coste o dota-
ción de mano de obra cualificada— que determinan el atractivo de
una economía.

JOSÉ ANTONIO ALONSO

1 Si coinciden las ventajas de propiedad y las de internalización, pero no las de
localización, la empresa optará por quedarse en el mercado doméstico y exportar;
y si coinciden ventajas de propiedad y de localización, pero no las de internaliza-
ción, la empresa podría optar por alquilar la ventaja a través de una licencia o fran-
quicia.
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III.2.  Potencialidades y riesgos de la inversión

Habitualmente, son tres las virtualidades que tiene la inversión di-
recta extranjera para los procesos de desarrollo de la economía re-
ceptora. En primer lugar, contribuye a incrementar la capacidad de
acumulación de la economía, al permitir que el ahorro doméstico
se vea complementado con la aportación del ahorro externo que la
inversión extranjera comporta. En segundo lugar, se supone que
la inversión extranjera ayuda a compensar la balanza de pagos del
país, al permitir la financiación del déficit corriente, dotando de
una mayor holgura importadora a la economía. Y, en tercer lugar, el
capital extranjero aporta nuevos métodos de producción, nuevas
tecnologías y productos y nuevas formas de organización empresa-
rial que pueden ayudar a modernizar y a mejorar la productividad
de la economía receptora. Son todos factores que pueden ayudar a
corregir o atenuar debilidades que son características de los países
en de sa rro llo.

No obstante, ninguna de estas aportaciones está libre de preci-
siones ulteriores. En primer lugar, porque no toda la inversión ex-
tranjera contribuye a ampliar la capacidad productiva instalada del
país que la recibe. No sólo porque la inversión extranjera puede
desplazar parte del ahorro doméstico (efecto de crowding out), sino
también porque no toda inversión nutre la Formación Bruta de Ca-
pital de quien la recibe (por ejemplo, cuando se traduce en la com-
pra de las empresas ya existentes). En segundo lugar, porque si bien
la inversión extranjera puede en el corto plazo equilibrar la balanza
de pagos, su efecto neto sobre el saldo exterior quedará en el largo
plazo condicionado por el comportamiento de la empresa invertida.
La inversión extranjera contribuye a incrementar las salidas de divi-
sas como consecuencia del pago de las rentas de inversión y de los
royalties por la tecnología empleada. Adicionalmente, el efecto ex-
terno de su actividad comercial puede tener diverso signo, de
acuerdo con la orientación preferente de su actividad comercial. Es
relativamente habitual que las empresas de capital extranjero ten-
gan una mayor propensión importadora que las de capital nacional:
ese sesgo puede quedar compensado si la empresa se orienta hacia
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los mercados exteriores mediante una importante actividad expor-
tadora; por el contrario, el saldo neto puede ser negativo si la em-
presa mantiene una actividad exportadora marginal por orientarse
preferentemente al mercado doméstico. Por último, aunque es cier-
to que el capital extranjero aporta tecnologías más competitivas, no
siempre las empresas multinacionales trasladan sus equipos de in-
vestigación e ingeniería a los países donde instalan sus filiales, ya
que suelen reservar esas funciones a la empresa matriz.

Pese a este juego de factores contradictorios, lo cierto es que en
los últimos años la opinión dominante en los países en desarrollo se
ha tornado más favorable al capital extranjero. Hasta el punto de
que muchos de los países han puesto en marchas políticas activas
de atracción de las inversiones foráneas, a través de exenciones fis-
cales, de apoyos crediticios o de la aportación de infraestructuras
para reducir los costes de instalación. En este cambio de opinión
han influido dos alteraciones relevantes en la composición de los
flujos inversores dirigidos a los países en desarrollo. En primer lu-
gar, el retroceso que han tenido las inversiones vinculadas a la ex-
plotación de los recursos naturales, en beneficio de las orientadas a
la producción de manufacturas o a la provisión de servicios. De este
modo se percibe más claramente la contribución de la inversión ex-
tranjera a la generación de renta y empleo en el país de acogida, di-
luyendo la pretérita imagen que asociaba la empresa multinacional
a una actividad de expolio de las riquezas naturales del país en el
que se instalaba. El segundo cambio tiene que ver con la creciente
presencia en la corriente inversora de empresas pequeñas y me-
dianas, limitando el pasado protagonismo de las grandes empre-
sas multinacionales. Uno y otro factor, unido al proceso de globali-
zación en curso, ha hecho que sociedades y gobiernos tengan una
opinión más favorable a la presencia de capital extranjero en sus
economías.

III.3.  La inversión directa internacional

Aunque la inversión extranjera constituye una de las vías posibles
de financiación de los países en desarrollo, esta función se ve condi-
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cionada por el carácter altamente selectivo que tiene este tipo de
corrientes económicas. Un rasgo que se aprecia al observar la no-
table concentración que caracteriza al stock de capital de origen
extranjero en el mundo (gráfico 1). Si se adopta la perspectiva del
receptor, cerca del 70% del stock de capital de procedencia inter-
nacional lo absorben los países desarrollados. El 40% de ese stock
está localizado en la Unión Europea, correspondiéndole a Estados
Unidos una cuota cercana al 20%. Los países en desarrollo en su
conjunto apenas alcanzan el 30% del stock de capital invertido, es-
tando la mayor parte de él (cerca del 18%) localizado en los nuevos
países industriales de Asia. 

Si la óptica que se adopta es la del emisor, los niveles de concen-
tración serían incluso más elevados. En concreto, cerca del 90% del
capital extranjero emitido tiene su origen en los países desarrollados.
La Unión Europea aporta el 50% de ese stock, siguiéndole en im-
portancia Estados Unidos con un 25%. Los países en desarrollo
apenas aportan el 11% del total del stock de capital invertido en el
exterior. La asimetría existente entre países desarrollados y en de -
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GRÁFICO 1.  Stock de capital recibido (%)

FUENTE: UNCTAD.



sarro llo en la emisión y recepción de capitales es acorde con la teoría
neoclásica de la inversión: los capitales fluyen preferentemente des-
de los países bien dotados hacia los mal dotados en capital. No obs-
tante, la presencia de intercambio cruzado de flujos es demasiado
poderosa como para que ese dato sirva como validación de la  teoría. 

Si en lugar de observar la imagen estática analizásemos los cam-
bios experimentados en el tiempo, llegaríamos a la conclusión de
que no sólo ha crecido el comercio en esta etapa de globalización:
también la inversión directa, aunque con mayor variabilidad, ha se-
guido una senda de expansión muy notable. En concreto, el stock
de capital extranjero creció a una media anual del 6% en la primera
mitad de los noventa, elevándose esa tasa a cerca del 10% en la se-
gunda mitad de esa década, para situarse en el 7% en el primer tra-
mo del nuevo milenio. Es decir, en los últimos tres lustros la inver-
sión extranjera ha crecido tres veces más que el producto y un
tercio más que el comercio.

Además de avanzar en los procesos de internacionalización, se
ha producido también una cierta redefinición del peso que las re-
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GRÁFICO 2.  Stock de capital emitido (%)

FUENTE: UNCTAD.



giones tienen como receptoras y emisoras de inversión directa (cua-
dro 5). En ambos casos se ha producido un cierto progreso de la
cuota correspondiente a los países en desarrollo, si bien con dimen-
siones y motivaciones distintas. Como regiones receptoras, el mundo
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CUADRO 5.  Evolución del stock de inversión extranjera por regiones (miles de
millones y %)

Entradas Salidas

1990 2000 2006 1990 2000 2006

En miles de millones de dólares

Mundo ............................ 1.799 5.810 11.999 1.815 6.209 12.474
Países desarrollados...... 1.414 4.031 8.454 1.669 5.329 10.710
Países en desarrollo ...... 365 1.708 3.156 146 859 1.600

En porcentaje

Países desarrollados...... 79,5 69,4 70,4 91,9 85,8 85,8
Unión Europea ........... 42,1 37,5 45,3 44,5 49,1 51,5
Estados Unidos .......... 22,2 21,6 14,9 23,7 21,2 19,1
Japón ......................... 0,5 0,8 0,8 11,1 4,5 3,6

Países en desarrollo ...... 20,5 29,4 26,3 8,0 13,8 12,8
Norte de África ........... 1,3 0,7 0,9 — — —
África Subsahariana... 2,0 1,8 1,6 0,9 0,6 0,4
América Latina ........... 5,8 8,2 7,5 3,2 3,2 3,1
Asia ............................ 11,1 18,4 16,1 3,6 9,8 9,2
China.......................... 1,1 3,3 2,4 0,2 0,4 0,5
Hong Kong ................. 2,5 7,8 6,4 0,6 6,2 5,5
Corea del Sur............. 0,3 0,6 0,6 0,1 0,4 0,3
Taiwán ........................ 0,5 0,3 0,4 1,7 1,1 0,9
Malasia....................... 0,6 0,9 0,4 — 0,2 0,2
Singapur..................... 1,7 1,9 1,7 0,4 0,9 0,9
Tailandia ..................... 0,4 0,5 0,5 — — —

Oceanía.......................... 0,1 — — — — —
CEI y Europa del Este ... — 1,2 3,2 — 0,3 1,3

Total................................ 100 100 100 100 100 100

FUENTE: UNCTAD.



en desarrollo ha pasado de captar el 20 al 26% del stock de capi-
tal, entre 1990 y 2006. Detrás de este progreso está el crecimiento
de Asia y América Latina como regiones de destino de los capitales
internacionales. Son, pues, las regiones de renta media del planeta
las que han logrado mejorar su atractivo para los inversores interna-
cionales.

En tanto que regiones emisoras, también el mundo en desarrollo
—aunque más modestamente— mejora su aportación al stock de
capital internacional: pasa del 8 al 12% entre 1990 y 2006. En este
caso, sin embargo, sólo una región, Asia, ha mejorado su posición
relativa, al haber pasado su cuota del 3,6 al 9,2% del capital extran-
jero emitido. Es cierto que se aprecia una mayor presencia en los
mercados internacionales de empresas procedentes de países en
desarrollo, especialmente de renta media. Es el caso de aquellas
procedentes de Chile o Brasil, de Sudáfrica o India, de Malasia o
México. No obstante, este fenómeno no es de suficiente entidad
como para que quede reflejado en un cambio significativo en las
cuotas correspondientes. Y, de hecho, el progreso mayor en las cuo-
tas se aprecia en el caso de aquellos países especializados en la in-
termediación inversora (como Singapur o Hong Kong).

Por lo que se refiere a su composición sectorial, también se ha
registrado un cambio perceptible en los últimos años (cuadro 6). A
finales de la década de los ochenta, algo más del 40% del stock de
capital extranjero en la economía mundial se concentraba en los
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CUADRO 6.  Estructura sectorial del capital extranjero

Total Países Países en
mundial desarrollados desarrollo

1988 2004 1988 2004 1988 2004

Agricultura ....... 0,7 0,3 0,3 0,1 3,5 0,7
Energía............ 11,2 7,7 11,9 6,7 6,7 11,2
Manufacturas .. 41,4 31,5 38,2 32,1 62,1 29,5
Construcción ... 0,6 0,9 0,4 0,8 1,7 1,2
Servicios.......... 46,1 59,6 49,2 60,3 26,0 57,4

FUENTE: UNCTAD.



sectores de manufacturas. El predominio de estos sectores era noto-
rio en el caso de los países en desarrollo, donde alcanzaban cerca
del 62% del stock total; una cuota que se quedaba en el 32% en el
caso de los países desarrollados. En 2004 esa composición había
cambiado en beneficio del sector servicios, que se ha hecho domi-
nante tanto en los países desarrollados como en desarrollo. 

IV.  OTROS FLUJOS FINANCIEROS

Tal vez sea en el ámbito de las transacciones financieras donde ma -
yores niveles de interdependencia se han alcanzado a escala interna-
cional. La generalizada liberalización de los movimientos de capital,
el intenso proceso de innovación financiera, con nuevos instrumen-
tos para la traslación y cobertura del riesgo, el desarrollo de la in-
formática y de las telecomunicaciones, con su capacidad para con-
sumar transacciones en tiempo real y, en fin, la acción de poderosos
inversores institucionales con operaciones altamente apalancadas
(highly-leveraged hedge funds) son factores que han contribuido a
diluir las fronteras nacionales, convirtiendo a los mercados financie-
ros en un espacio crecientemente integrado a nivel internacional.
Este proceso ha alentando un incremento en los niveles de eficien-
cia de los mercados de capital, al permitir una más adecuada asig-
nación del ahorro y del riesgo internacional. No obstante, también
ha acrecentado los niveles de potencial inestabilidad agregada, al
incorporar nuevos riesgos asociados al rápido movimiento de los
capitales y a la posibilidad de contagio de las crisis. Estos rasgos se
ven acentuados por la insuficiente capacidad normativa y de coor-
dinación supranacional: frente a unos mercados de capital cada vez
más poderosos, interdependientes y sofisticados se erige un poder
regulador y supervisor a escala internacional limitado. Su diseño es,
además, fuente de importantes asimetrías, que afectan severamente
a las posibilidades de inserción financiera estable de los países en
desarrollo. Ahora bien, dado el grado de integración de los merca-
dos, las respuestas estrictamente nacionales a estos problemas son
insuficientes, requiriéndose de acciones internacionales orientadas
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a fortalecer el marco institucional y normativo encargado de las ta-
reas de prevención y, en su caso, tratamiento de las crisis financieras
y de sus efectos de contagio a escala global (Arteta et al., 2000). Es
esa capacidad de contagio lo que convierte a la estabilidad financie-
ra, en un mundo interdependiente, en un bien público global, de
cuya provisión todos saldrían potencialmente beneficiados.

IV.1.  Mercados de capital y fallos de mercado

En la actualidad, es en el ámbito financiero donde más frecuente-
mente se localizan los elementos de inestabilidad económica, de
forma muy especial para los países en desarrollo. No es extraño,
por tanto, que el logro de mayores dosis de estabilidad financiera
haya pasado a convertirse en un objetivo central de la política eco-
nómica. La capacidad de acción en este ámbito es limitada 2 por la
naturaleza de los mercados de capital.

De forma más precisa, caracteriza a los mercados financieros
una inherente volatilidad, al estar influidos los precios de los activos
por la generación de expectativas de los agentes (Wyplosz, 2001).
Este problema sería poco relevante si se conociesen con certeza los
factores que determinan las expectativas, ya que en ese caso su efec-
to quedaría reflejado en la prima de riesgo o en los rendimientos es-
perados. No siempre es así, lo que otorga al precio de los activos
una volatilidad sólo parcialmente predecible. Ahora bien, volatili-
dad no es un sinónimo de inestabilidad (Wyplosz, 1999: 153): el
propio mercado puede gestionar un cierto movimiento en los pre-
cios, sin que ello requiera intervención pública alguna. La inestabi-
lidad surge cuando los precios de los activos —incluido el tipo de
cambio— tienen una volatilidad excesiva: es decir, cuando la reac-
ción de los mercados no está justificada por la información disponi-
ble, cuando se registra, por tanto, una sobre-reacción del mercado
basada en el pánico o en el comportamiento en manada (herding be-
haviour) de los inversores.

JOSÉ ANTONIO ALONSO

2 Una buena exposición de estos problemas puede encontrarse en Stiglitz y
Weiss (1981); y, en un trabajo más actual, en Wyplosz (1999).
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Que los mercados financieros se comporten de este modo tiene
su explicación en las asimetrías en la información que existen entre
prestamista y prestatario y en la inextinguible incertidumbre que ca-
racteriza a las transacciones financieras. Semejantes rasgos se pue-
den tratar de corregir parcialmente a través de una información más
precisa y transparente, pero nada garantiza que ello resuelva de for-
ma plena el problema. La experiencia histórica está plagada de pre-
dicciones fallidas de agentes a los que se les atribuye una poderosa
y sofisticada información 3.

La base de todo ello radica en la naturaleza intertemporal de
las transacciones que se realizan en el seno de los mercados de capi-
tal; al fin, lo que se intercambia es capacidad de gasto presente
(acreedor) frente a promesa de pago futura (deudor). El futuro, sin
embargo, es imposible de predecir, especialmente si aparece con -
dicionado por una dinámica de formación de expectativas que se
autocumplen (self-fulfilling expectatives). Dicho de otro modo, si
una crisis responde a la debilidad de los fundamentos económicos
de un país, es posible establecer una cierta estimación de riesgos a
partir de los desequilibrios identificados, pero tal estimación resul-
tará virtualmente imposible cuando la crisis responda a un proceso
autoconfirmado de formación de expectativas: en última instancia
este tipo de crisis «ocurre porque se espera que ocurra» (Wyplosz,
1999: 161).

Esta diferencia es la que ha llevado a algunos autores a distin-
guir entre crisis financieras de primera y de segunda generación
(Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1996): mientras las primeras apare-
cen causadas por inadecuados fundamentos de la economía (tales
como una política monetaria indebidamente expansiva o un déficit
público insostenible), las segundas son crisis basadas en expectati-
vas que se autocumplen. En términos de una modelización consis-
tente, este segundo tipo de crisis implica la existencia de una multi-
plicidad de equilibrios: unos mismos fundamentos económicos
pueden dar lugar a diversos resultados. En semejante contexto, la
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3 Es conocido que los credit ratings de los países asiáticos en los momentos in-
mediatamente previos a la crisis se encontraban entre los mejores de los mercados
emergentes.
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estimación del riesgo no es sino una aproximación imperfecta al fe-
nómeno que se quiere medir, ya que no logra eliminar el contenido
de incertidumbre que rodea cualquier proyección desplazada en el
tiempo 4. El argumento no debiera, sin embargo, extremarse ya que,
como es esperable, la posibilidad de crisis se acentúa cuando el país
es más vulnerable (por tener un sistema bancario frágil, inestabili-
dad política o acumulación de deuda, entre otros).

El recurso a una mayor cantidad y calidad de la información dis-
ponible, a través de la mejora de la capacidad técnica y operativa de
las agencias que estiman el riesgo, constituye una vía para mejorar
el funcionamiento de los mercados. No obstante, se trata de una
opción de rendimientos limitados, debido al contenido de novedad
que incorpora la formación de expectativas. Ante la ausencia —o
parcialidad obligada— de los datos disponibles, los agentes operan
otorgando obligado peso a las opiniones y percepciones del en-
torno. El juicio que se tiene acerca del riesgo inminente de un
 determinado activo se transmite al resto de los agentes en forma de
reacciones de pánico o de comportamiento en rebaño —herding
behaviour— (Shiller, 2000). La sobre-reacción del mercado no es
necesariamente una muestra del comportamiento irracional de los
agentes, sino más bien una expresión de su voluntad de eludir un
riesgo que no son capaces de estimar: al fin, el herding behaviour
«refleja la tendencia natural a esconderse en el grupo cuando la
huida es obligada» (Wyplosz, 1999: 153) 5. La resultante es un com-
portamiento altamente volátil de los mercados, que convierten las
expectativas en profecías que se autocumplen. El efecto es mayor si
se tiene en cuenta el alto nivel de centralización de la opinión rele-
vante sobre los mercados internacionales, al ser ésta dependiente de
la información que proporcionan un número reducido de grandes
instituciones inversoras o de agencias de rating internacional (Rei-
sen, 2003).

JOSÉ ANTONIO ALONSO

4 De nuevo, en este caso es más procedente hablar de incertidumbre que de
riesgo, ya que la función de distribución de la probabilidad es desconocida.

5 Como señala Shiller (2003): «Incluso gente completamente racional puede
participar en un comportamiento gregario cuando toman en cuenta el juicio de
otros, a pesar de que sepan que todos los otros están comportándose igualmente
de forma gregaria».
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En suma, como consecuencia de todos los rasgos señalados, es
característico de estos mercados combinar fases de euforia con
fases de pánico, que se extienden a entornos regionales diversos,
aun cuando en ocasiones dichos comportamientos no tengan rela-
ción con los fundamentos económicos de los países afectados. En
estas condiciones no es claro que la acción especulativa tenga efec-
tos estabilizadores, como se podría prever desde un punto de vista
puramente teórico.

IV.2.  Las crisis financieras

La inestabilidad de los mercados financieros afectó muy severamen-
te las condiciones de financiación y crecimiento de muchos países
en desarrollo. Conviene, pues, detenerse brevemente en estos epi-
sodios y en sus consecuencias.

Pues bien, la mitigación de los efectos de la crisis de la deuda de
los ochenta y la relativa bonanza económica hizo que, a comienzos
de los noventa, diversos países en desarrollo se volvieran a convertir
en destinatarios de los flujos de capital internacional. Entre los
 países que disfrutaron de esa posibilidad se encontraba México.
Tras unos años de crecimiento económico, a lo largo de 1994 se fue
haciendo evidente que la paridad del peso mexicano frente al dólar
estaba sobrevaluada, dando origen a un fuerte déficit de la balanza
de bienes y servicios, que llegó al 8% del PIB en 1994. Lo que en
principio iba camino de convertirse en una crisis cambiaria degene-
ró en una crisis de liquidez debido a la incapacidad del gobierno
mexicano para hacer frente a la deuda exterior (nominada en dóla-
res y en forma de bonos) que vencía a principios de 1995. La aguda
devaluación del peso y la subida de los tipos de interés para atraer
capitales y evitar la inflación agudizaron los problemas económicos
del país. Como consecuencia, buena parte del sistema financiero
mexicano colapsó, obligando a las autoridades a un costoso rescate,
para el que se contó con el apoyo de la Reserva Federal Americana
y de las instituciones de Bretton Woods (particularmente, el FMI).

En la segunda mitad de los noventa, una nueva crisis sacudió la
economía internacional, afectando a un amplio grupo de países del
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sudeste asiático. Lo sorprendente era que, en aquella ocasión, la
crisis afectó a países que habían sido considerados, hasta enton-
ces, modélicos cumplidores de una política macroeconómica sana.
Como en el caso mexicano, el crecimiento había sido apoyado por
importantes entradas de capital, que se habían visto estimuladas
por la seguridad aparente de unos regímenes de tipo de cambio fijo
respecto al dólar norteamericano. La crisis se inició cuando, a me-
diados de agosto, las autoridades tailandesas decidieron dejar flotar
su moneda. Rápidamente, los inversores privados internacionales
retiraron masivamente fondos de esos mercados, obligando a las
autoridades a dejar flotar sus monedas, que inmediatamente sufrie-
ron fuertes depreciaciones. En la base de este proceso estaba tanto
la anticipación de futuras devaluaciones como la desconfianza hacia
unos mercados financieros domésticos deficientes, con bajo grado
de competencia y limitados niveles de supervisión. El elevado nivel
de endeudamiento exterior de los agentes privados y el hecho de
que la deuda estuviese nominada en divisas a corto plazo y sin co-
bertura cambiaria incrementó los niveles de riesgo acumulado. El
FMI respondió con rapidez liderando a otras instituciones en res-
paldo de los países afectados. No obstante, su forma de actuar fue
criticada, en primer lugar, por el énfasis puesto en las medidas es-
tructurales, cuando lo principal era restablecer la confianza de los
inversores; y, en segundo lugar, por su insistencia previa en liberali-
zar los movimientos de capital sin, simultáneamente, fortalecer el
sistema financiero local.

Un año después, en 1998, una nueva crisis financiera sacudió
los mercados internacionales, en este caso relacionada con el com-
portamiento de un activo prestatario: Rusia. Diversas institucio-
nes financieras habían concedido importantes créditos a Rusia,
confiando en el respaldo que las instituciones internacionales po-
drían prestar a los inversores en caso de problemas. Cuando Rusia
entró en mora y el FMI no acudió en su ayuda, los inversores in-
ternacionales descubrieron súbitamente que la evaluación de ries-
gos que habían realizado era incorrecta; al tiempo que se pusieron
en evidencia los problemas de riesgo moral que acompañan las
operaciones de rescate financiero a cargo de las instituciones mul-
tilaterales. Como consecuencia se produjo una redefinición de las
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estrategias de los prestamistas, que redujeron notablemente sus
préstamos, reduciéndolos a aquellos casos en que los prestatarios
tenían máxima solvencia. Esta nueva estrategia alcanzó a terceros
países que, en principio, no tenían relación alguna con la situa-
ción rusa.

El país más afectado por esta crisis fue Brasil, que ya había teni-
do problemas para mantener su sistema de paridad reptante frente
al dólar durante la crisis asiática. Para sostener su moneda, las auto-
ridades recurrieron tanto a la venta de divisas como a la subida de
los tipos de interés, afectando seriamente sus posibilidades de creci-
miento. El FMI apoyó a las autoridades para mantener su moneda,
no obstante el gobierno fue incapaz de controlar su déficit público
(activado por el comportamiento fiscal de sus Administraciones re-
gionales). La capacidad de maniobra del gobierno brasileño dismi-
nuyó notablemente ante unos tipos de interés elevados, que hacían
más gravoso el financiamiento de la deuda pública, y la necesidad
de recurrir al ahorro externo para financiar el déficit público. En
esa situación, el gobierno brasileño se vio obligado a dejar flotar el
real a principios de 1999.

La devaluación de la moneda brasileña tuvo su efecto sobre la
precaria situación de Argentina. Un país cuya experiencia reciente
ilustra las ventajas e inconvenientes del recurso a un sistema de
cambio fijo: por un lado, el recurso al ancla cambiaria permitió a
Argentina acabar con la hiperinflación de los años ochenta y asen-
tar un periodo de estabilidad económica; por otro, el recurso al
tipo de cambio fijo se reveló como no sostenible en el largo plazo
al no aparecer acompañado de mejoras en la competitividad del
país y de incrementos en la capacidad de ahorro interno. Las expli-
caciones para el colapso de la economía argentina son similares a
las ofrecidas en otros casos: en primer lugar, el mantenimiento de
una paridad sobrevalorada de la moneda; en segundo lugar, la
fuerte dependencia del ahorro externo, incrementando el grado de
vulnerabilidad de la economía; y, en tercer lugar, una gestión fiscal
poco adecuada, con un alto peso del déficit público sobre el ahorro
nacional.

En el mismo período, en el otro lado del planeta, Turquía adop-
taba un tipo de cambio fijo (crawling peg), con la posibilidad de
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transitar posteriormente hacia un sistema más flexible de bandas
amplias de fluctuación, en el marco de un programa respaldado por
el FMI. El objetivo de esta decisión era, por una parte, poner fin a
las elevadas tasas de inflación que arrastraba el país, que habían lle-
gado a niveles promedio del 70% en la década de los noventa, y,
por otra, limitar el efecto de las elevadas tasas de interés sobre el
coste del endeudamiento. En un principio, la decisión pareció tener
efectos positivos: se redujo la prima de riesgo y se alimentó un pro-
ceso activo de entradas de capital a corto plazo. El déficit de cuenta
corriente se amplió de forma muy notable en el verano del año
2000 y, aunque se contuvo la inflación, no se logró impedir el pro-
ceso de apreciación del tipo de cambio real. La combinación de
grandes déficit corrientes y notable fragilidad fiscal se tradujo en
importantes ataques especulativos a la lira entre noviembre de 2000
y febrero de 2001. De este modo, las entradas de capital, que en el
año 2000 llegaron a suponer el 5% del PIB, se transformaron en rá-
pidas salidas de capital, que llegaron al 7% del PIB, en 2001. Como
en el caso de los países asiáticos, la presión de los mercados condu-
jo al abandono del régimen del tipo de cambio fijo, dejando flotar
la lira, que experimentó una importante devaluación a comienzos
del año 2001.

Como se comprueba en el recorrido realizado, en todos los ca-
sos mencionados los países afectados eran mercados emergentes,
ubicados en el amplio grupo de países de renta media. No es ex-
traño que sean éstos los más vulnerables frente a las crisis, dado
que en ellos se combina una elevada exposición al riesgo externo,
derivado de su recurrente apelación a los mercados internaciona-
les de capital, con una cierta fragilidad de sus fundamentos eco-
nómicos y de su capacidad normativa e institucional. La combina-
ción de estos elementos es lo que hace que constituyan, con
reiterada frecuencia, el epicentro de las crisis financieras interna-
cionales.

No obstante, la última de las crisis financieras, la iniciada en
2007, se aleja de los patrones antes mencionados. En primer lugar,
porque tiene su punto de origen en el mundo desarrollado, más en
concreto en Estados Unidos, desde donde se ha extendido al resto
de la economía internacional. En segundo lugar, porque nace vincu -
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la da al colapso de la burbuja inmobiliaria que se alimentó en la
economía norteamericana durante la última década y a los produc-
tos financieros asociados. Y, finalmente, porque puso en evidencia
que las fragilidades institucionales, los comportamientos irregula-
res (cuando no corruptos) de los agentes y los problemas de regula-
ción y supervisión financiera no son exclusivos del mundo en
desarro llo. 

En todo caso, la presente crisis no tiene una causa única, sino
que es el resultado de un conjunto de factores. A saber: inadecua-
dos procedimientos de regulación y supervisión, imperfectos siste-
mas de información y estimación de riesgo, comportamiento irres-
ponsable de algunas entidades financieras con perversos sistemas
de incentivos a sus gestores y excesos de la política monetaria, espe-
cialmente en Estados Unidos, en un contexto de excesos notables
de liquidez a escala internacional. De modo relativamente inmedia-
to la crisis se extendió al conjunto del sistema financiero en forma
de colapso del mercado interbancario, afectado de falta de confian-
za entre las instituciones, lo que condujo a una severa restricción de
la liquidez, con efecto sobre el conjunto de la actividad económica.
La gravedad de la situación obligó a las autoridades a adoptar me-
didas extremas en los ámbitos de la inyección de liquidez, apoyo al
saneamiento de los balances de las entidades y garantía de sus de-
pósitos y deudas. Aun cuando con estas medidas se ha conseguido
contener el proceso de deterioro de los mercados financieros, no es
todavía claro que se haya logrado restablecer el clima de confianza
entre las entidades y restaurar la provisión de crédito a la economía.
Mientras tanto las previsiones apuntan a un deterioro muy notable
de los ritmos de crecimiento de la economía mundial, al menos en
los próximos dos años.

IV.3.  Los costes de las crisis

Una literatura crecientemente abundante documenta los costes que
estas crisis financieras han tenido sobre las economías afectadas. En
unos casos (Obstfeld, 1998; Reisen y Soto, 2000; Fernández Arias y
Hausmann, 2000; o World Bank, 2001), confirmando el coste que
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para la inversión y el crecimiento tiene la volatilidad macroeconó-
mica; en otros (FMI, 1998; Asís et al., 2000 o Caprio y Klingebiel,
2002), para evidenciar los costes asociados a los episodios de crisis
que afectaron a países en desarrollo.

En un reciente trabajo, Griffith-Jones y Gottschalk (2004) rea li -
zan una medición de los costes asociados a las crisis financieras
ocurridas en el período 1995-2002. Su estimación está deliberada-
mente restringida, ya que se limita a las crisis financieras (sin con si -
derar las crisis bancarias) y a tomar en cuenta los efectos que  di -
chas crisis tuvieron sobre los países directamente implicados 6, sin
con siderar su impacto sobre terceras economías. Adicionalmente,
su método de estimación consistió en calcular el output perdido
como consecuencia de la crisis, poniendo en comparación la ten-
dencia (y no las tasas de crecimiento) del PIB previo y posterior a
la crisis (es decir, comparando la evolución del PIB potencial y real
a lo largo de un período suficientemente dilatado de, al menos, seis
años). 

Pues bien, aplicando ese proceder estiman que el coste de las
crisis fue equivalente a una pérdida de 1,25 billones de dólares
(en torno a 150.000 millones por año) (cuadro 7). Los resultados
son relativamente cercanos, aunque algo superiores, a los obteni-
dos por Mendoza (2002), que se centra en las crisis bancarias más
que en las de divisas; o a los más recientemente ofrecidos por
Eichengreen (2004), que estima, además, la pérdida en un prome-
dio del 0,7% anual del PIB de las economías afectadas (en torno a
107.000 millones de dólares anuales). Este último autor considera
que las crisis financieras habidas a lo largo del último cuarto de si-
glo redujeron la renta de los países en desarrollo en cerca de un
25% acumulado.

No existe una estimación fiable de los costes que puede com-
portar la crisis actual, entre otras cosas porque no está clara su
duración, ni el conjunto de efectos derivados que puede inducir.
No obstante, una estimación de Servicio de Estudios del Banco
Bilbao Vizcaya sugiere que el coste para Estados Unidos puede

JOSÉ ANTONIO ALONSO

6 Los países considerados fueron Argentina, Brasil, Indonesia, Corea, Malasia,
México, Tailandia y Turquía.
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ser equivalente al que tuvo para Japón la crisis de los noventa:
cercano a un 15% del PIB. Por su parte, el coste para la UEM lo
sitúan en una cuota algo menor, pero en todo caso cercana al 10%
del PIB.

Las consecuencias de las crisis financieras se agravan por los
efectos distributivos que generan en el seno de los países implica-
dos. Pese a ser sujetos pasivos de las crisis, los sectores sociales más
pobres son altamente afectados por los episodios de inestabilidad.
Los tipos de interés sostenidamente elevados tienen un efecto redis-
tributivo perverso, al tiempo que la retracción de los gastos socia-
les, la reducción de los ritmos de crecimiento y la expansión del
desempleo generado como consecuencia de las crisis financieras
suelen tener un impacto negativo sobre el patrón de distribución de
la renta. Un resultado que queda confirmado en los casos de las cri-
sis asiática o argentina (Friedman y Levinsohn, 2001, o Levinsohn,
Berry y Friedman, 1999; o Walton y Manuelyan, 1998). Por ejem-
plo, la pobreza absoluta en Indonesia, con motivo de la crisis finan-
ciera, subió desde el 7-8% en 1997 a cerca del 18-20% en 1998
(Suryahadi et al., 2000) (cuadro 8).
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CUADRO 7.  Producción perdida por cada crisis

Periodo Output perdido Output perdido

de pérdida Miles de Miles dePaís
acumulativa millones de millones de

dólares 1989 dólares 2002

Argentina ................... 2002 25,6 37,1
Brasil.......................... 1999-2002 96,7 140,1
Indonesia ................... 1997-2002 238,6 345,9
Corea......................... 1997-2002 122,9 178,1
Malasia ...................... 1997-2002 60,6 87,8
México ....................... 1995-2002 78,1 113,2
Tailandia..................... 1997-2002 210,5 305,2
Turquía ...................... 2001-2002 29,0 42,1

Total ........................... 862,0 1.249,6

FUENTE: Griffith-Jones y Gottschalk (2004).



V.  LA DEUDA Y SU TRATAMIENTO

La otra cara de la apelación al crédito internacional es la acumula-
ción de deuda externa. En principio, que un país esté endeudado
frente al exterior no es algo negativo. Recurrir al crédito para finan-
ciar la inversión constituye una operación económica muy habitual.
Para que esa operación sea ventajosa es necesario que el rendimien-
to de la inversión sea superior al coste del crédito. El problema es
cuando la deuda (o su coste) supera la capacidad de pago del deu-
dor: en este caso se habla de sobreendeudamiento.

Pues bien, la etapa abierta tras el desmoronamiento del sistema
de Bretton Woods trajo consigo el surgimiento del problema del so-
breendeudamiento en buena parte de los países en desarrollo: un
problema que, pese a haberse aminorado en su dimensión, está le-
jos de haber desaparecido. El origen del problema cabe situarlo en
el exceso de liquidez acumulado por la banca internacional como
consecuencia del reciclaje de los petrodólares, tras las crisis energé-
ticas de los setenta. En ese entorno, los países en desarrollo incre-
mentaron hasta límites que excedían la prudencia sus niveles de en-
deudamiento externo, alentados por una banca internacional que
trataba de facilitar las colocaciones de crédito. De este modo, los
países en desarrollo que, en 1972, acumulaban un endeudamiento
de 90 millardos de dólares, alcanzaron los 462 millardos de dólares
en 1982. El cambio en las condiciones de los mercados financieros,
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CUADRO 8.  Efecto sobre la pobreza de las crisis financieras

País Población por debajo de la línea de pobreza (%)

1997 1998

Indonesia ............................ 11,0 19,9
Corea.................................. 2,6 7,3
Malasia ............................... 8,2 10,4
Tailandia ............................. 9,8 12,9

FUENTE: Banco Mundial (2004).



con la subida de los tipos de interés y el encarecimiento del dólar a
comienzos de la década de los años ochenta, alteró el coste del en-
deudamiento, motivando la suspensión de pagos de una buena par-
te de los principales países deudores.

Tras una primera etapa en la que se identificó la crisis como un
problema de liquidez, la comunidad internacional intentó buscar
una salida, en 1989, a través de una combinación de nueva financia-
ción y de condonación de parte del pasivo acumulado (plan Brady),
condicionando ambas respuestas a una acción coordinada entre el
deudor y los acreedores y en la aprobación por parte del primero
de un programa de ajuste y reforma diseñado por el FMI. Además,
se ofrecía la cobertura del Tesoro norteamericano para la deuda
privada titulada en bonos de un buen número de países afectados.
Esta nueva vía de tratamiento de la deuda y el cambio en las condi-
ciones del mercado —reducción de los tipos de interés y abarata-
miento del dólar— ayudaron a suavizar, a comienzos de los años
noventa, la carga del endeudamiento en alguno de los países afecta-
dos. No todos los países en desarrollo disfrutaron, sin embargo, de
esa posibilidad (cuadro 9).

Los problemas generados por la deuda exterior entraron en
una nueva fase, al ponerse en marcha, en 1996, la iniciativa para
los Países Pobres Altamente Endeudados (HIPC, en sus siglas en
inglés). A través de esta iniciativa se reconocía la necesidad de
afrontar el tratamiento de la deuda de una manera más integral y
completa, incluyendo la deuda multilateral (la contraída con las
instituciones de Bretton Woods). Para ser beneficiario de esta ini-
ciativa se requería toda una serie de condiciones, incluido un largo
proceso transitorio, altamente exigentes. De hecho, pocos fueron
los países que lograron avanzar en el tratamiento previsto para el
alivio de la deuda debido a las exigencias que el proceso compor-
taba, lo que motivó que tres años más tarde, en 1999, se suscribie-
se una segunda versión de esta iniciativa (HIPC II) que relajó los
niveles de sostenibilidad, acortó el período de tránsito por las dis-
tintas fases del proceso y asoció los tratamientos de la deuda al es-
tablecimiento por parte del país deudor de un Poverty Reduction
Strategy Paper (PRSP), acordado con participación de la sociedad
civil.

LA FINANCIACIÓN PRIVADA INTERNACIONAL

139



Pese al avance que supuso la iniciativa HIPC II, todavía presen-
ta limitaciones que se revelan en diversos ámbitos, como en la de-
terminación de los países elegibles, la discutible determinación de
las condiciones de sostenibilidad o las dificultades para encontrar la
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CUADRO 9.  Deuda externa

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007*

Miles de millones de dólares

Deuda externa ..... 2.407 2.447 2.366 2.380 2.450 2.674 2.918 3.012 3.150 3.352
África.................... 283 281 271 260 273 298 311 289 244 243
Europa Central..... 271 287 308 316 366 459 561 604 664 722
CEI ....................... 222 218 200 189 199 239 279 334 363 418
Asia ...................... 694 692 656 676 681 713 769 808 892 954
Oriente Medio ...... 163 169 165 161 162 174 200 221 243 255
Hemisferio occid. 772 798 764 776 767 789 795 754 742 757
Servicio deuda ..... 370 403 455 435 422 478 490 597 628 595
África.................... 26 25 27 26 21 26 29 34 37 31
Europa Central..... 54 58 63 73 74 95 106 121 136 146
CEI ....................... 29 27 61 40 47 63 74 106 123 92
Asia ...................... 97 92 93 100 109 109 98 107 114 123
Oriente Medio ...... 19 19 19 22 15 19 22 28 29 31
Hemisferio occid. . 144 180 189 172 154 164 159 200 186 170

% exportaciones

Deuda externa ..... 164 159 125 128 121 109 92 76 66 62
África.................... 236 220 172 173 177 153 125 92 63 54
Europa Central..... 119 134 127 122 127 125 118 110 104 101
CEI ....................... 175 177 121 113 111 106 91 85 73 76
Asia ...................... 129 120 94 98 86 75 62 53 49 45
Oriente Medio ...... 105 88 62 65 61 53 47 38 32 31
Hemisferio occid. 262 262 212 224 221 205 168 131 111 106
Servicio deuda ..... 25 26 24 23 21 19 15 15 13 11
África.................... 21 19 17 17 13 13 11 10 9 6
Europa Central..... 24 27 26 28 25 26 22 22 21 20
CEI ....................... 23 21 37 24 26 28 24 27 24 16
Asia ...................... 18 16 13 14 14 11 8 7 6 5
Oriente Medio ...... 12 10 7 9 5 6 5 4 4 3
Hemisferio occid. . 49 59 52 49 44 42 33 35 27 23

* Previsiones.
FUENTE: FMI.



financiación requerida. Una prueba de ello es que, hasta el momen-
to, 23 países han alcanzado el punto de culminación; pero algunos
de ellos han vuelto a superar los niveles de sostenibilidad poco des-
pués del tratamiento otorgado (cuadro 10). Teniendo en cuenta que
la iniciativa se inició, en su primera versión, hace doce años y que de-
bería afectar a cerca de sesenta países, el balance no puede ser ple-
namente positivo.

El reconocimiento de las limitaciones de la iniciativa HIPC hizo
que el G-8, en su reunión de Escocia, en 2005, ampliase los acuerdos
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CUADRO 10.  Estado de la Iniciativa HIPC (julio de 2008)

Relación de países implicados en la Iniciativa HIPC

23 países han superado el punto de culminación a

Benín Honduras Ruanda
Bolivia Madagascar Santo Tomé y Príncipe
Burkina Faso Malawi Senegal
Camerún Malí Sierra Leona
Etiopía Mauritania Tanzania
Ghana Mozambique Uganda
Guyana Nicaragua Zambia
Gambia Níger

10 países interinos b

Afganistán R. Democrática del Congo Haití
Burundi R. del Congo Liberia
R. África Central Guinea
Chad Guinea-Bissau

8 en el punto de predecisión c

Costa de Marfil R. de Kirzigistán Sudán
Comoros Nepal Togo
Eritrea Somalia

a Países que califican plenamente para recibir alivio HIPC y reciben alivio MDRI.
b Países que se encuentran entre el punto de decisión y el de culminación.
c Países potencialmente elegibles.
FUENTE: Banco Mundial.



de condonación, incluyendo el 100% de buena parte de la deuda
multilateral para los países africanos, lo que supone ir más allá de los
criterios de sostenibilidad. Se trata de la Iniciativa Multilateral para
el Alivio de la Deuda (MDRI en sus siglas en inglés). Pese a lo posi-
tivo de la propuesta, la iniciativa no afecta a todos los componentes
de la deuda multilateral (incluye sólo al FMI, Banco Mundial y Ban-
co Africano de Desarrollo), no precisa la adicionalidad de los recur-
sos dedicados a estas operaciones, ni el tipo de condicionalidad a la
que está asociado el tratamiento de alivio.

En general, no obstante, hay que aceptar que se han dado pasos
significativos para afrontar el sobreendeudamiento que padecen los
países más pobres. No existe, sin embargo, similar ambición para el
caso de los países de renta media altamente endeudados, no obstan-
te el peso que para alguno de ellos supone la deuda acumulada.
Como recuerda el Banco Mundial a comienzos de esta década, de
los 40 países de renta media con problemas de sobreendeudamien-
to, 18 tenían un sobreendeudamiento severo. Hasta el momento, la
atención que la comunidad internacional ha prestado a este proble-
ma es limitada, dejando para la negociación del Club de París el
tratamiento singular que debe ofrecerse a cada uno de los casos. En
2003 se puso en marcha el enfoque Evian, que sugiere una mayor
flexibilidad en el tratamiento de la deuda de los países no acogidos
a la iniciativa HIPC. Y, adicionalmente, a iniciativa del Banco de
Francia y del Institute for International Finance (IIF), se acordó un
código voluntario de buenas prácticas en materia de reestructura-
ción de la deuda (los Principios para la estabilidad de los flujos de ca-
pital y la reestructuración equitativa de la deuda en los mercados
emergentes). Se trata, no obstante, de iniciativas muy modestas res-
pecto a la relevancia del problema.

La situación de los mercados de capital durante los últimos años
y el crecimiento de la economía mundial (incluida buena parte de
los países en desarrollo) hizo que se redujese el coste que para ellos
comporta el endeudamiento externo. En concreto, a nivel agrega-
do, el servicio de la deuda ha pasado de suponer el 26% de las ex-
portaciones del mundo en desarrollo, a situarse en el 11% en 2007
(cuadro 9). La caída en esa ratio es generalizada y viene impulsada
tanto por la compresión de los tipos de interés en los mercados in-
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ternacionales como por la subida de la factura exportadora de las
economías productoras de commodities. De hecho, son las dos re-
giones menos intensivas en la exportación de este tipo de bienes,
Europa Central y CEI, las que experimentan una menor caída en el
coste relativo de la deuda. Ahora bien, tanto las excepcionales cir-
cunstancias de los mercados de capital como las referidas al alza de
precios de las commodities han empezado a cambiar, alterando de
nuevo el coste que el endeudamiento externo tiene para las econo-
mías afectadas. Este efecto puede ser especialmente adverso en los
casos ya señalados de Europa Central y del CEI, además de algunos
países de América Latina, por ser las regiones en las que es mayor el
coste del endeudamiento. Por ello, tiene razón el Documento de la
Conferencia de Financiación para el Desarrollo de Doha cuando se-
ñala que «las actuales crisis financiera y económica de ámbito mun-
dial entrañan la posibilidad de dar al traste con años de arduo tra-
bajo y con los avances realizados en relación con la deuda en los
países en desarrollo».

VI.  CONSIDERACIONES FINALES 

A lo largo de la última década los países en desarrollo vivieron unas
condiciones de acceso a la financiación privada notablemente ven-
tajosas. Las circunstancias vigentes en los mercados convirtieron en
accesible y poco costosa la contratación de préstamos internaciona-
les, al tiempo que los flujos de inversión tomaron a algunos países
en desarrollo como destinatarios privilegiados de sus operaciones.
Estas circunstancias, unidas al mayor ritmo de crecimiento econó-
mico, permitieron que algunos países se deshicieran de parte de sus
pasivos internacionales, rebajando de forma significativa el peso de
su endeudamiento externo. Sin embargo, no cabe predicar estos
procesos para el conjunto del mundo en desarrollo. Hay países, es-
pecialmente los más pobres y sin recursos valiosos, que no pudie-
ron disfrutar de las condiciones más holgadas de los mercados de
capital en el periodo, y para ellos la deuda acumulada sigue siendo
un lastre que dificulta el desarrollo. Las circunstancias de los mer-
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cados han cambiado como consecuencia de la crisis. Es previsible,
por tanto, que los flujos internacionales de inversión se retraigan y
que las condiciones de acceso a la financiación internacional —hoy
severamente restrictivas— sean más duras que en el pasado, incluso
tras la recuperación del crédito interbancario. Estos factores, uni-
dos al más bajo ritmo de crecimiento, pueden hacer que algunos
países se suman de nuevo en una situación de sobreendeudamiento,
con costes sociales importantes. Para prevenir estas situaciones es
importante crear las condiciones para mantener al máximo el vigor
de la inversión internacional con destino a los países en desarrollo,
favorecer el acceso de estos países al crédito, en condiciones y pla-
zos adecuados, y avanzar en el tratamiento de la deuda para alcan-
zar situaciones de sostenibilidad.

A este respecto, cuatro recomendaciones parecen especialmente
indicadas:

— En primer lugar, generar en los países en desarrollo las condi-
ciones favorables para la atracción de inversión internacional.
Como es sabido, la inversión es altamente selectiva, de modo
que los países en desarrollo deben hacer un esfuerzo por me-
jorar los atractivos que las economías presentan para los in-
versores internacionales. A este respecto, la mejora de las in-
fraestructuras para facilitar la operativa empresarial, el
fortalecimiento del marco institucional para garantizar la se-
guridad jurídica de los contratos y la inversión en capital hu-
mano constituyen recomendaciones básicas. También es im-
portante avanzar en normativas como las referidas a la doble
imposición o a acuerdos bilaterales de inversión que contri-
buyan al objetivo señalado de dotar de seguridad a los inver-
sores.

— En segundo lugar, también los países desarrollados pueden
aplicar medidas de apoyo a la inversión en los países en
 desarrollo, a través de la creación de sociedades de capital
riesgo, de actividades de información y promoción, de instru-
mentos fiscales y de crédito especializados y de apoyos a los
acuerdos empresariales. En definitiva, se trata de proporcio-
nar información y apoyos que tiendan a atenuar la percep-
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ción de riesgo que el inversor asocia a las operaciones realiza-
das en los países de bajo ingreso.

— En tercer lugar, es necesario activar el proceso de alivio de la
deuda estudiando en profundidad las condiciones de sosteni-
bilidad, para que sean compatibles con el propósito de que
los países avancen en su proceso de desarrollo. Debe tratar
de evitarse que el respaldo financiero a los países con alta
carga de deuda se produzca a través de nuevos créditos, ape-
lando en estos casos, en mayor medida, a las donaciones. Es
conveniente ampliar la iniciativa MDRI al conjunto de los
 países de bajo ingreso y con implicación del conjunto de
las instituciones financieras multilaterales. Y, por último,
debie ra considerarse la conveniencia de establecer un sistema
arbitral para el tratamiento de las deudas soberanas.

— En cuarto lugar, es necesario proceder a la reforma de la ar-
quitectura financiera internacional, aprovechando la oportu-
nidad que brinda la presente crisis. El objetivo debiera ser
dotarse de un sistema más estable, eficaz y equitativo. A este
respecto, es necesario mejorar los niveles de regulación y su-
pervisión de los mercados financieros a través de una acción
más coordinada de las autoridades nacionales, regionales y
globales, que se inspire en un principio comprensivo (sin de-
jar espacios ciegos al regulador) y anticíclico. En segundo lu-
gar, es necesario avanzar en la reforma del FMI para conver-
tirlo en un agente eficaz en la coordinación global de las
políticas macroeconómicas, dotado de un medio de pago de
reserva efectivo (ampliando la emisión de Derechos Especia-
les de Giro) que pueda limitar los desequilibrios globales y
con capacidad de préstamos en situaciones de crisis, con la
agilidad y la dimensión de recursos requeridos. Finalmente,
es importante reformar las estructuras de gobierno de las ins-
tituciones financieras, al objeto de que se acomoden mejor a
la realidad económica internacional y operen con mayor de-
mocracia, transparencia y capacidad de rendición de cuentas.
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5.  LA AYUDA INTERNACIONAL

JOSÉ ANTONIO ALONSO

El sistema internacional de ayuda al desarrollo es un producto del
orden internacional que se configura tras la Segunda Guerra
Mundial. No es que con anterioridad no hubiese intervenciones de
 desarrollo en los países más pobres, pero en la mayor parte de los
casos se trataba de acciones desplegadas en el marco de las pretéri-
tas estructuras imperiales. En cierto modo, formaban parte de las
responsabilidades que se le atribuían a la metrópoli en el ejercicio de
su dominación colonial. Lo que es nuevo y propio de la ayuda in-
ternacional es la donación entre Estados soberanos. O, por ser más
preciso, el hecho de que los países desarrollados, de forma volunta-
ria y unilateral, decidan transferir recursos en términos altamente
concesionales a los países en desarrollo con el propósito declarado
—aunque no siempre consecuente— de alentar su progreso econó-
mico y social. Así concebida, la ayuda internacional tiene su origen
en el entorno de comienzos de los años cincuenta. Así lo confirma
Myrdal (1973: 329) en uno de los volúmenes que recoge su monu-
mental Asian Drama, «la idea de que los países desarrollados, en
sus relaciones con los subdesarrollados, deberían mostrarse intere-
sados en el bienestar y desarrollo económico de estos últimos y que
incluso deberían sentir la responsabilidad colectiva de ayudarlos
es una idea totalmente nueva que aparece después de la Segunda
Guerra Mundial».

De forma más precisa, el hecho fundacional del sistema suele si-
tuarse en el discurso sobre el «estado de la Unión» que el presiden-
te norteamericano, Harry Truman, elabora en 1948. En el punto IV
de ese discurso, Truman señalaba la necesidad de «lanzarse a un
nuevo y enérgico programa» que permita poner los recursos y avan-
ces técnicos de los países industriales «a disposición de las regiones



insuficientemente desarrolladas para su mejora y crecimiento eco-
nómico». Un año y medio antes se había puesto en marcha el Plan
Marshall, una de las operaciones de ayuda internacional más exito-
sas de la historia contemporánea, que propició la rápida recupera-
ción de la Europa de la posguerra. En aquella ocasión, los fondos
norteamericanos se dirigieron hacia países que partían de una es-
tructura institucional asentada, con experiencia industrial previa y
una destacable dotación de capital humano. Sin duda, esas condi-
ciones facilitaron el éxito de la operación de asistencia articulada a
través del Plan Marshall.

No obstante, lo novedoso del mensaje de Truman era que, en
aquella ocasión, la atención no estaba dirigida a los países desarro-
llados, sino hacia los pertenecientes a lo que hoy denominaríamos
el «mundo en desarrollo». El destinatario de los esfuerzos era ese
amplio segmento de la población mundial que vivía en condiciones
cercanas a la miseria: «Su pobreza —dirá Truman, en palabras que
suenan plenamente actuales— constituye un lastre y una amenaza
tanto para ellos como para las regiones más prósperas». Para supe-
rar esa situación, el presidente norteamericano llama al respaldo y
colaboración de todos los países, tratando de conformar «una em-
presa colectiva en la que todas las naciones contribuyan a hacerla
viable por medio de Naciones Unidas y de sus instituciones espe-
cializadas. Debe suponer un esfuerzo mundial que asegure la exis-
tencia de la paz, la abundancia y la libertad». No se trata —advierte
Truman— de promover un nuevo imperialismo, sino de poner en
marcha «un programa de desarrollo basado en las ideas de un trato
justo y democrático».

Acorde con este mandato, comienzan en los años cincuenta las
primeras operaciones de ayuda al desarrollo, lideradas por Estados
Unidos. El Reino Unido y Francia, principales potencias coloniales
de la primera mitad del siglo XX, se sumaron también a esa acción
internacional, si bien de una forma más modesta, habida cuenta de
la acumulación de esfuerzos que requería la reconstrucción de sus
respectivas economías en los primeros años de la inmediata posgue-
rra. A los esfuerzos bilaterales se agregaron, en este período, las in-
cipientes iniciativas desplegadas en el ámbito multilateral. En con-
creto, en 1948, el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento
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(origen del Banco Mundial) otorgó su primer crédito de desarrollo
a Chile; y en 1951 inició sus actividades en África. De forma parale-
la, en 1949 se creó en el seno de Naciones Unidas el Programa Am-
pliado de Asistencia Técnica. En la siguiente década se avanza en
esta misma línea, tanto por parte del Banco Mundial, que crea, en
1956, la Asociación Internacional de Fomento (su ventanilla blan-
da), como por parte de Naciones Unidas, que en 1958 crea el Fondo
Especial de Naciones Unidas, precedente del PNUD.

Pese a estos antecedentes, no será hasta la década de los sesenta
cuando el sistema de ayuda al desarrollo se institucionalice y ad-
quiera la imagen que ahora muestra. En esa década se amplía el nú-
mero de los países que deciden comprometerse activamente con la
política de ayuda, al tiempo que muchos de ellos crean las primeras
agencias públicas especializadas para gestionar las intervenciones
de desarrollo. La década comienza, además, con la conforma-
ción de un comité especializado —el Comité de Ayuda al Desarro-
llo (CAD)— en el seno de la OCDE para coordinar los esfuerzos de
los donantes bilaterales.

También se avanza en el ámbito multilateral. Así, en el seno de
Naciones Unidas se crea, en 1964, a instancias de los países del Sur,
la Conferencia de Naciones Unidas para el Comercio y el Desarro-
llo (UNCTAD) y, un año después, en 1965, el Programa de Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD), a partir de la fusión del
Programa Ampliado de Asistencia Técnica y del Fondo Especial de
Naciones Unidas. Por su parte, en el ámbito de las instituciones fi-
nancieras, en 1959 se crea el Banco Interamericano de Desarrollo.
Ya avanzada la década de los años sesenta se crean, a imagen y se-
mejanza del Banco Mundial, los Bancos Africano de Desarrollo y
Asiático de Desarrollo. La declaración, en 1962, de la Primera Dé-
cada de Desarrollo a cargo de la Asamblea General de Naciones
Unidas, a propuesta de su secretario general, U Thant, confirma el
carácter fundacional de este período. Aun cuando no quepa descar-
tar otro tipo de motivaciones, el impulso que vivió el proceso de
descolonización constituyó una poderosa fuerza en la conformación
del sistema de ayuda.

Desde entonces, han sido muchas las cosas que han cambiado
en el sistema de ayuda, pero permanece buena parte de los elemen-
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tos doctrinales y de las instituciones que, en su momento, ilumina-
ron el nacimiento de la ayuda. En concreto, permanece como carac-
terístico del sistema el carácter discrecional y preferentemente bila-
teral de los flujos: son los donantes los que deciden, con notable
auto no mía, la magnitud y el destino de su ayuda. Han cambiado,
sin embargo, las prioridades y las formas de gestionar la ayuda, muy
en consonancia con las visiones que sobre el proceso de desarrollo
dominaron las sucesivas etapas históricas. A medida que se ha
abierto paso el concepto de desarrollo humano, impulsado por el
PNUD a comienzos de la década de los noventa, se ha hecho más
compleja la agenda de la cooperación para el desarrollo. Se abando-
nó el enfoque pretérito, muy centrado sobre la dimensión económi-
ca, y se incorporaron nuevas metas —como la equidad de género, la
sostenibilidad ambiental, el buen gobierno, la defensa de la demo-
cracia o la construcción de la paz— que no figuraban en la agenda
inicial de desarrollo. Al tiempo, se acordaron nuevos criterios para la
gestión de la ayuda, que en general han tendido a ampliar la auto no-
mía de este campo de acción internacional respecto a la más directa
e inmediata subordinación a los intereses de los donantes, promo-
viendo, a la vez, relaciones más horizontales entre donante y recep-
tor y una mayor identificación y control de las acciones por parte
del beneficiario. La Agenda de París, suscrita en 2005, y el poste-
rior Programa de Acción de Accra, de 2008, constituyen, acaso, las
expresiones últimas de esta senda.

A lo largo de los epígrafes que siguen se tratará de pasar revista a la
ayuda internacional, analizando la cuantía y orientación de sus flujos.
Se considerará también el impacto atribuible a sus intervenciones,
haciendo balance de las potencialidades y limitaciones que encierra
este ámbito de la política internacional. Antes, no obstante, conviene
fijar algunos conceptos que ayuden a clarificar el resto del capítulo.

I.  ALGUNOS CONCEPTOS

Dado el creciente nivel de especialización que ha adquirido el cam-
po de la ayuda, quizá sea útil ofrecer algunas precisiones concep-
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tuales. Empecemos por la propia definición de Ayuda Oficial para
el Desarrollo (AOD). De acuerdo con el CAD, que es la instancia
de la OCDE encargada de computar la ayuda, se entiende por
AOD el conjunto de los recursos que los países industriales trans-
fieren, bajo unas determinadas condiciones, a los países en desarro-
llo con el propósito de promover su progreso económico y social.
Desde el punto de vista económico esa aportación de recursos pue-
de producirse a través de dos tipos de operaciones: donación o cré-
dito. En el primer caso los recursos se ceden sin contrapartida algu-
na y dan origen a lo que se llama cooperación no reembolsable; en el
segundo caso, sin embargo, los recursos generan deuda, dado que
el receptor se compromete a su devolución y al pago de los intere-
ses correspondientes, por lo que a este componente se le denomina
cooperación reembolsable. 

Es relevante precisar a qué tipo de condiciones se refiere el
CAD para computar unos flujos como AOD. Éstas son básicamen-
te cuatro:

— En primer lugar, el país beneficiario debe estar calificado
para recibir ayuda al desarrollo. La lista de países en esas
condiciones la proporciona anualmente el CAD de la OCDE
y acoge a buena parte de los países en desarrollo y en transi-
ción. Aquellos que tienen mayor nivel de renta dentro de este
grupo puede ser, sin embargo, que no califiquen para recibir
ayuda a través de créditos concesionales.

— En segundo lugar, el grado de concesionalidad de los recur-
sos debe superar un determinado umbral mínimo, que para
el caso más general se establece en el 25%. La concesionali-
dad es plena en el caso de las donaciones, por lo que el pro-
blema se circunscribe a la cooperación reembolsable. En este
caso, el valor actual neto del crédito concedido que quiera
computar como ayuda debe ser un 25% inferior al corres-
pondiente a un crédito de mercado (calculado de forma un
tanto estandarizada).

— En tercer lugar, el propósito de las actividades financiadas
debe ser promover el progreso económico y social del país
receptor. Dada la dificultad que encierra definir ese criterio
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de manera incuestionable, el CAD de la OCDE ha fijado una
serie de actividades (básicamente relacionadas con la seguri-
dad militar) que quedan excluidas del campo de la AOD.

— Por último, para que unos recursos sean concebidos como
AOD deben tener procedencia pública: es decir, deben deri-
var de los fondos presupuestarios del Estado donante. No
importa cuál sea el nivel o instancia pública que aporte esos
recursos, puede ser un ayuntamiento o un gobierno regional,
una diputación o el gobierno de la nación, lo importante es
que el origen de los fondos sea público.

La AOD así definida se canaliza a través de dos vías fundamen-
tales. Una parte es gestionada por el propio gobierno donante, que
es quien decide dónde van los recursos y a través de qué instrumen-
tos se gestionan: en estos casos se habla de ayuda bilateral. Otra
parte, sin embargo, los gobiernos la transfieren, en forma de cuotas
y contribuciones, a las instituciones multilaterales de las que son so-
cios: es la ayuda multilateral. Se supone que en este último caso el
donante pierde el control de los recursos que aporta, que serán uti-
lizados de acuerdo a los criterios de la institución que los recibe (de
la que el gobierno, sin embargo, es parte). Es posible encontrar una
fórmula mixta, que es cuando los gobiernos dan recursos a los orga-
nismos multilaterales para que éstos lleven a efecto programas del
interés del donante. En este caso se suele hablar de ayuda multibila-
teral, si bien a efectos del CAD estos recursos se computan como
bilaterales.

Tres son los componentes básicos de la ayuda multilateral, de
acuerdo con la naturaleza de la institución implicada. En primer lu-
gar la ayuda puede canalizarse a través de instituciones financieras
internacionales, como el FMI, el Banco Mundial o los Bancos Re-
gionales de Desarrollo. En principio, estas instituciones funcionan
como intermediarios financieros, captando capital en los mercados
internacionales y derivándolo hacia los países en desarrollo. La ele-
vada calificación crediticia que tienen estas instituciones, al estar
respaldadas por Estados, les permite acceder al capital en mejores
condiciones de coste que los países a los que esos recursos se diri-
gen. No obstante, una buena parte de su actividad no llega a ese
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mínimo de concesionalidad que se exige para la ayuda, por lo que
no se computa como tal. La segunda vía de canalización de la ayuda
multilateral la proporcionan instituciones no financieras: un amplio
grupo en el que se integran, de forma protagonista, las agencias,
fondos y programas de Naciones Unidas. Algunas agencias especia-
lizadas de Naciones Unidas tienen un ámbito de actuación que ex-
cede al propio de los países en desarrollo, de modo que se computan
como AOD sólo una parte de las cuotas que los países desarrolla-
dos aportan a estos organismos. Por último, el tercer canal de la
ayuda multilateral es el que nutre la política de cooperación comu-
nitaria: un componente que sólo afecta a los miembros de la UE y
que se despliega a través de las aportaciones al presupuesto y al
FED comunitario.

Por su parte, la ayuda de tipo bilateral se instrumenta a través
de muy diversos medios. En concreto, el componente más impor-
tante de la ayuda bilateral no reembolsable es el de proyectos y pro-
gramas: los proyectos remiten a intervenciones singulares y acota-
das, los programas a líneas de actividad más abiertas y prolongadas
en el tiempo. En los últimos años el CAD ha insistido en la necesi-
dad de otorgar mayor importancia a la ayuda programática, para
evitar la proliferación de proyectos y permitir una mayor coheren-
cia de las intervenciones y su más fácil apropiación por parte del re-
ceptor. Otros componentes relevantes de la ayuda bilateral no
reem bol sa ble son: la cooperación técnica, orientada a la formación
de recursos humanos e institucionales; las operaciones de alivio de
la deuda, dirigidas a reducir el pasivo del país con el exterior; la
ayuda humanitaria, que persigue preservar y mejorar las condicio-
nes de vida de una población que se encuentra en situación extre-
ma como consecuencia de catástrofes naturales o bélicas; la ayuda
alimentaria, dirigida a atender situaciones de carencia de alimen-
tos en un país; o la ayuda a ONG, que conforma el respaldo que la
co o peración pública otorga a iniciativas provenientes de la sociedad
civil.

En ocasiones se manejan los conceptos de ayuda y cooperación
para el desarrollo como si se tratasen de términos equivalentes. No
obstante, el concepto de cooperación es mucho más amplio que el
de ayuda: la ayuda comporta transferencia de recursos en condicio-
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nes definidas, mientras la cooperación puede acoger el conjunto de
recursos y posibilidades que, de forma deliberada, los países de ma-
yor desarrollo otorgan a países de menor desarrollo relativo para
promover su progreso económico y social. Obsérvese que en este
caso entran dentro del concepto no sólo los recursos, sino también
las opciones que mejoren las oportunidades de desarrollo de los
 países más pobres, siempre que no deriven de forma espontánea del
mercado. Por ejemplo, el sistema de preferencias generalizadas, que
otorga rebajas arancelarias a los productos procedentes de los países
en desarrollo, pero no supone transferencia de recursos, es parte
de la cooperación pero no de la ayuda oficial. También entrarían
en el ámbito de la cooperación aquellos créditos otorgados a los
paí ses en desarrollo en condiciones más favorables que las del mer-
cado, aun cuando no lleguen al grado de concesionalidad requerido
para computar como ayuda. En suma, toda la AOD forma parte de
la cooperación para el desarrollo, aunque no es verdad la relación
de sentido inverso. 

Por último, un concepto que media entre la cooperación y la
ayuda al desarrollo es el que definió el Banco Mundial como Finan-
ciación Oficial del Desarrollo: en él se acoge no sólo el conjunto de
la AOD, sino también los créditos concedidos por las instituciones
oficiales (gobiernos e instituciones financieras multilaterales), aun
cuando no lleguen al grado de concesionalidad requerido para
computar como ayuda. La Financiación Oficial moviliza más recur-
sos que la ayuda, aunque menos que el total de la cooperación para
el desarrollo de la que es parte.

II.  EVOLUCIÓN DE LA AYUDA: UNA VISIÓN GLOBAL

Desde su origen y hasta la actualidad, la ayuda internacional ha
seguido una senda levemente expansiva: la tendencia, sin embar-
go, no ha sido ni sostenida en el tiempo, ni intensa en su ritmo.
En su trayectoria se perciben algunos episodios de estancamien-
to y de retroceso; y, en el conjunto del período, la ayuda perdió
peso respecto a otras fuentes de financiación internacional del
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desarrollo. Bueno es, por tanto, que analicemos cómo se desplegó
ese proceso en el tiempo, para poder fundamentar las posibilida-
des que esta fuente de financiación puede tener en el más inme-
diato futuro.

Pues bien, cuando los recursos se expresan en términos corrien-
tes, se perciben en la evolución de la ayuda oficial al desarrollo
(AOD) tres etapas claramente diferenciadas. En la primera, que va
desde la fecha de constitución del CAD de la OCDE, en 1960, has-
ta 1991, la ayuda siguió una tendencia general ascendente. En con-
creto, entre ambos años, la AOD pasa de 4.000 millones a cerca de
61.000 millones de dólares. Es conveniente señalar, no obstante,
que en este período se amplía el número de donantes del CAD, que
pasa de los ocho miembros que lo constituyeron a comienzos de los
años sesenta a los 22 que ahora lo conforman 1. En 1992 se abre una
nueva etapa de retroceso de la ayuda, incluso en términos corrien-
tes, que se prolonga a lo largo de la década de los noventa. Durante
este período la ayuda se mueve en torno a los 53.000 millones
de dólares. Finalmente, el estancamiento de la ayuda se rompe al
inicio del nuevo siglo y, a partir de 2002, tras la aprobación del
Consenso de Monterrey, la AOD experimenta un intenso creci-
miento, hasta alcanzar en 2005 los 106.000 millones de dólares. Ha
de señalarse que, en parte, el crecimiento de los recursos se debe a
actividades singulares de ayuda relacionadas con masivas operaciones
de alivio de la deuda (Nigeria e Irak) y de reconstrucción (Afganistán
e Irak). En los últimos dos años, además, este crecimiento se ha in -
terrumpido, de modo tal que la AOD se ha situado, en 2006 y 2007,
en el entorno de los 103.000 millones de dólares (gráfico 1). 

La imagen que arrojan estos datos sería incluso menos optimis-
ta si las cifras se manejasen en términos constantes, a dólares de
2006. En ese caso, la ayuda pasaría de 29.000 a 76.000 millones
de dólares, entre 1960 y 1991. Tras el retroceso de la década de los
noventa, la ayuda se expande al comienzo del nuevo milenio, pero,
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aun así, la cifra correspondiente a 2003, 76.000 millones de dóla-
res, apenas supera la alcanzada en 1991. Se logra el máximo volu-
men de la ayuda en 2005, pero desde entonces la AOD ha retroce-
dido hasta situarse en 2007 en los 96.000 millones, a dólares de
2006. Dicho de otro modo, en toda la historia del CAD, a lo largo
de cuatro décadas y media, la ayuda apenas se triplicó; y ello a pe-
sar de que el número de donantes, como se ha señalado, se multi-
plicó por similar cuota en el período y de que todos los países
miembros del CAD han elevado considerablemente su nivel de
renta per cápita. 

No cabe, pues, atribuir a la AOD un especial dinamismo, parti-
cularmente cuando los recursos se estiman a precios constantes. La
imagen sería incluso más crítica si esa evolución de recursos se pu-
siera en relación con las necesidades de los países en desarrollo o
con la evolución del ingreso promedio de los países donantes. En
relación con esta última variable, la cuota de AOD sobre el PIB ha
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GRÁFICO 1.  Evolución de la AOD de los países del CAD (1960-2007)

Desembolsos netos de AOD bilateral y multilateral de los países miembros del CAD.
Millones de dólares.

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD.



seguido una tendencia manifiestamente regresiva. En los primeros
años sesenta, cuando nace la ayuda, el coeficiente se situaba en tor-
no al 0,5% del PNB de los entonces donantes. Una vez consolidado
el sistema de ayuda, el coeficiente se movió alrededor del 0,33%:
algo menos de la mitad de lo acordado por los países en el seno de
Naciones Unidas (gráfico 2). No obstante, este coeficiente sufrió un
retroceso notable en la década de los noventa, hasta alcanzar la mí-
nima cuota del 0,22% en 1997 y 2000. Con posterioridad a ese año,
el coeficiente sube hasta alcanzar, en 2005, el 0,33%, tras el incre-
mento de los recursos experimentado en el primer lustro del nuevo
milenio. Finalmente, en los últimos dos años el coeficiente volvió a
retroceder, hasta situarse en el 0,28% en 2007. 

Una evolución algo más positiva presenta el coeficiente de AOD
per cápita. Una ratio que, tras mantenerse relativamente estable a lo
largo de los años sesenta (en torno a 66 dólares), creció moderada-
mente entre 1973 y 1991, fecha en la que alcanza los 96 dólares. En
la década de los noventa se percibe el retroceso de la ayuda así
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GRÁFICO 2.  Evolución de los coeficientes de AOD per cápita y respecto al PNB
(a precios constantes)

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD.



como el crecimiento que el coeficiente ha experimentado al iniciar-
se el nuevo milenio, hasta alcanzar en su cuota máxima (2005) los
124 dólares. Ese coeficiente estaba situado en 115 dólares en el últi-
mo año para el que se tienen datos.

Como se ha señalado, la ayuda internacional tiene dos compo-
nentes básicos: el bilateral y el multilateral. Pues bien, aun cuando
el grueso de la ayuda sigue siendo bilateral (en el entorno del 70%
de los recursos netos), se percibe un ligero incremento en el com-
ponente multilateral a lo largo del tiempo: especialmente en el pe -
ríodo que media entre comienzos de los setenta y finales de los
ochenta (gráfico 3). No obstante, una buena parte de ese incremen-
to se debe a la emergencia de la Unión Europea como relevante ac-
tor del sistema de ayuda, a través de los programas que despliega la
Comisión Europea (CE). De tal forma que en 1977 el componente
multilateral obtuvo su mayor cuota, aportando el 37% del total de
la AOD. Posteriormente, el coeficiente multilateral volvió a situar-
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GRÁFICO 3.  Evolución de la AOD bilateral y multilateral de los países del
CAD (1960-2007)

Desembolsos netos de AOD bilateral y multilateral de los países miembros del CAD.
Millones de dólares constantes (2004).

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD.



se, con alzas y bajas, en el entorno del 30%. La creciente expansión
de la ayuda, iniciado ya el nuevo milenio, se ha producido especial-
mente a través del crecimiento de su componente bilateral. Como
consecuencia, el componente multilateral descendió significativa-
mente, situándose en 2005 en una de sus menores cuotas de las últi-
mas tres décadas (el 23% de la AOD). En 2007, la cuota se había
restablecido, situándose de nuevo en el 30%. 

Si se atiende a los distintos componentes de la ayuda multilate-
ral, el que ha tenido mayor capacidad expansiva ha sido el corres-
pondiente a la Comisión Europea, no en vano han sido también
los países comunitarios los que, en general, se han comportado
como donantes más comprometidos en el período (gráfico 4). En el
otro extremo, uno de los componentes multilaterales que se ha re-
velado menos dinámico es el correspondiente a AFI, la ventanilla
blanda del Banco Mundial. El resto de los componentes más rele-
vantes de la ayuda multilateral ha mantenido, con muy leves varia-
ciones, su peso relativo. 

En todo caso, y más allá de la tendencia de sus diversos compo-
nentes, se aprecia en los últimos años una caída relativa de la im-
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GRÁFICO 4.  Evolución de la composición histórica de los flujos de ayuda
multilateral, 1969-2006 (en términos reales 2006)

FUENTE: Elaboración propia sobre datos del CAD.



portancia que la ayuda tiene como fuente de financiación de los
paí ses en desarrollo (gráfico 5). A partir de inicios de la década de
los noventa, la ayuda (en este caso representada a través de su com-
ponente de donaciones) no es capaz de seguir el ritmo expansivo de
las inversiones (directas y en cartera), ni la trayectoria, algo más
errática, de los créditos privados. Incluso las remesas que partían
de niveles inferiores a la ayuda terminan el período duplicando hol-
gadamente el conjunto de la AOD. En suma, es incuestionable que,
a nivel agregado, la ayuda ha perdido en los últimos años parte de
su relevancia como fuente de financiación del desarrollo. 

Por supuesto, el anterior comentario remite al comportamiento
agregado y admite, por tanto, que para un amplio colectivo de países
—especialmente los más pobres— la ayuda siga siendo una fuente
crucial para la obtención de recursos en divisas y para financiar
sus procesos de transformación social. Adicionalmente, ha de tener-
se en cuenta que la presente crisis está provocando una regresión
acelerada de los flujos financieros privados —inversión y crédito—
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GRÁFICO 5.  Evolución de las fuentes de financiación de los países en desarrollo

FUENTE: FMI.



dirigidos a los países en desarrollo. Es muy posible que en estas
condiciones la ayuda, mucho más estable que estos fondos priva-
dos, recobre parte de su protagonismo.

III.  EL ESFUERZO DE LOS DONANTES

La evolución de la ayuda descrita en el epígrafe anterior es el resul-
tado de un muy dispar esfuerzo financiero por parte de los respecti-
vos donantes. Así, por ejemplo, si la intensidad del compromiso se
expresa en términos del PIB respectivo, el coeficiente recorre,
como media del bienio 2006-2007, el amplio arco que va desde el
0,17% de Grecia al 0,98% de Suecia. El promedio del CAD en ese
período fue del 0,28%. 

Pese a la diversidad señalada, es general a buena parte de los do-
nantes el haber hecho un esfuerzo en estos últimos años por incre-
mentar su contribución a la ayuda. Aunque no se descartan otros
posibles factores explicativos, todo parece indicar que el llama-
miento a una revitalización de la ayuda que se desprende de la De-
claración del Milenio y del Consenso de Monterrey ha tenido su
efecto sobre los donantes. Una forma de comprobarlo es comparar
los coeficientes de AOD sobre el PIB de los países correspondientes
al último bienio del que se dispone de datos (2006-2007) y los corres-
pondientes al bienio previo a la Cumbre del Milenio (1999-2000).
Pues bien, si se comparan ambos períodos se observa que todos los
donantes experimentan un progreso en su coeficiente, con las úni-
cas excepciones de Dinamarca, Japón, Portugal y Grecia (gráfico 6).

Resulta relevante señalar que la dispersión en el esfuerzo finan-
ciero de los donantes en materia de ayuda no ha disminuido a lo
largo del tiempo, tanto si se considera en términos per cápita como
con respecto al PIB (gráfico 7). En el primer caso, el coeficiente de
variación ha pasado del 0,68 al 1,53 entre 1960 y 2006; es decir, vir-
tualmente se dobló en ese período. Por lo que respecta al segundo
coeficiente, pasa en ese mismo período desde el 0,71 al 0,83. En
ambos casos, el crecimiento se produce entre comienzos de la déca-
da de los años setenta y el año 2000. De hecho, la tasa más elevada
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de ambos coeficientes de variación se registra en 1999. La senda se-
guida por estos coeficientes revela que la acción cooperativa que
promueve el CAD no ha servido para promover una cierta homoge-
neidad en el esfuerzo relativo de los donantes. No obstante, en los
últimos años se aprecia una reducción significativa de los respecti-
vos coeficientes de variación, que podrían avalar el efecto de emula-
ción que la Declaración del Milenio y los acuerdos subsiguientes
han tenido sobre los donantes. Existe todavía una limitada trayecto-
ria temporal, no obstante, para poder confirmar esta tendencia.
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GRÁFICO 6.  Coeficiente de AOD sobre PIB (1999-2000, 2006-2007)

FUENTE: CAD.



La imagen antes ofrecida se limita a comparar los coeficientes
de AOD sobre el PIB de los diversos donantes, como si el esfuerzo
relativo de cada cual fuese independiente del nivel de renta del que
cada país parte. Este supuesto, sin embargo, podría ser objetable si
se considera que la ayuda internacional debe responder a un cierto
compromiso de acción redistributiva a escala internacional. Si se
acepta este planteamiento, más que un coeficiente único para todos
los países, es razonable suponer que el coeficiente siga un criterio
progresivo, de modo que sea tanto más elevado cuanto mayor sea el
nivel de desarrollo del país donante. Aceptar semejante sugerencia
comporta no sólo interpretar los datos referidos al esfuerzo finan-
ciero de los donantes de forma algo distinta, sino también cuestio-
nar el objetivo que la comunidad internacional se ha otorgado de
hacer que todos los países dediquen a la ayuda el 0,7% de su PIB.
Es posible que el 0,7% sea un objetivo razonable (aunque conviene
advertir que su fundamento justificativo es frágil), pero en todo caso
debiera referirse a la media del esfuerzo financiero agregado de los
donantes, admitiendo que exista cierta dispersión en los coeficien-
tes de acuerdo con el nivel de desarrollo de cada cual.
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GRÁFICO 7.  Evolución de la dispersión en el esfuerzo de los donantes
(coeficientes de variación)

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD.



Aunque los párrafos anteriores se refieren a un planteamiento hi-
potético, el comportamiento de los donantes se ajusta bastante bien a
ese supuesto. En concreto, si se toman los datos del bienio 1999-2000,
los coeficientes de AOD sobre el PNB de los donantes del CAD se
ajustan a una función exponencial, como la que demandaría un com-
portamiento progresivo (gráfico 8). Los niveles de dispersión son, en
todo caso, elevados, identificándose países que se alejan del comporta-
miento previsto. En concreto, buena parte de los países nórdicos
(Noruega, Suecia, Dinamarca y Holanda) superan la cuota que les co-
rrespondería, revelando un compromiso superior al que define su ni-
vel de desarrollo relativo. En el otro extremo, entre los países que se
encuentran por debajo del coeficiente que fija el ajuste se encuentran,
de manera muy destacada, Estados Unidos e Italia.

La misma prueba se ha repetido para el bienio más cercano,
conduciendo a resultados todavía más expresivos del comporta-
miento anticipado: el coeficiente de esfuerzo financiero en materia
de ayuda se eleva a medida que se consideran países con superior
nivel de renta per cápita (gráfico 9). De nuevo, los países nórdi-
cos revelan un esfuerzo superior al que se derivaría de su nivel de
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GRÁFICO 8.  AOD/PNB en relación al PIB per cápita (PPA) del donante (1999-
2000)

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD y del Banco Mundial.



desarrollo; y, al contrario, Estados Unidos se encuentra por deba-
jo del correspondiente a su renta per cápita. Cabe advertir que
cuando se aplica este criterio, Grecia y Portugal, que están entre los
donantes de más bajo coeficiente, acercan su comportamiento al es-
perado por su nivel de desarrollo relativo. A su vez, España se en-
cuentra algo por encima de lo que fija el ajuste, mientras Japón o
Italia se encuentran por debajo. 

IV.  ESPECIALIZACIÓN GEOGRÁFICA Y SECTORIAL

IV.1.  Distribución geográfica de la ayuda

Desde el punto de vista de la distribución geográfica de los recur-
sos, África Subsahariana constituye la principal región destinataria
de la ayuda (cuadro 1). No en vano es en esa región donde más
agudos son los niveles de pobreza. La insistencia de la Declaración
del Milenio en la lucha contra la pobreza extrema como objetivo
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GRÁFICO 9.  AOD/PNB en relación al PIB per cápita (PPA) del donante (2006-
2007)

FUENTE: Elaboración propia con datos del CAD y del Banco Mundial.



central de la ayuda ha tendido a reforzar el papel de África Subsa-
hariana como receptora de los recursos. En concreto, si hacia Áfri-
ca Subsahariana iba dirigida, en promedio, el 29% de la ayuda bila-
teral del bienio 1996-1997, esa cuota alcanza al 39% en 2006-2007.
El peso que la región tiene en la ayuda de los países de la UE es to-
davía mayor: hacia esa región africana orienta, en promedio, casi la
mitad (el 49%) de su ayuda bilateral.

Una segunda región que es objeto de acusada atención interna-
cional es Oriente Medio y el Norte de África, si bien en este caso la
transferencia de recursos ha estado muy influida por la cambiante
situación política de la zona. En concreto, a esta región se destinaba
el 15% de la ayuda en 1996-2007, pero en el último bienio la cifra
se elevó al 20%. La tendencia de la cooperación con la región de
los países de la UE es virtualmente la misma, si bien partiendo
de niveles inferiores (pasa del 14 al 18%). En esta tendencia han
influi do no sólo las acrecentadas necesidades humanitarias en los
Territorios Palestinos, sino también las que derivan de la interven-
ción en Irak.

Asia fue en el pasado una importante receptora de ayuda inter-
nacional, especialmente concentrada sobre los países más pobres de
su región meridional. No obstante, en la última década se ha pro-
ducido un importante progreso económico de la región, que hizo
disminuir la incidencia de la pobreza en algunos de sus países más
altamente poblados (como China e India). Como consecuencia, el
peso que tiene esta región como receptora de ayuda, aunque sigue
siendo importante, ha descendido. En concreto hacia el Sur y el
Centro de Asia se orienta el 13% de la ayuda bilateral (el 9% de la
procedente de la UE) y hacia el resto de Asia va el 15% de los re-
cursos (el 9% de los procedentes de la UE).

Otra región que ha experimentado un retroceso significativo
como receptora de recursos de ayuda es América Latina. No sólo
han descendido los recursos, que pasan del 13 al 8% en la última
década, sino también el número de los donantes que tienen presen-
cia activa en la región. Por último, la ayuda dirigida a los países po-
bres de Europa apenas se ha alterado en el período, manteniéndose
en niveles relativamente menores, cercanos al 5%, tanto en el caso
de la UE como del CAD en general.
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En suma, haciendo balance, hay dos regiones que han incremen-
tado su peso entre los receptores de ayuda a lo largo del último de-
cenio: África Subsahariana, por una parte, y los países de Oriente
Medio, por la otra. Es claro que en este segundo caso hay elemen-
tos de oportunidad (circunstancias políticas) que lo explican y que
hacen poco sostenible esa tendencia en el medio o largo plazo. De
tal modo que el cambio más visible y duradero es el creciente pro-
tagonismo de África en el seno del sistema de ayuda. 

CUADRO 1.  Distribución de la ayuda por regiones (% de la ayuda bilateral)

Regiones CAD UE

Años 1996- 2001- 2006- 1996- 2001- 2006-
1997 2002 2007 1997 2002 2007

África Subsahariana.................... 28,8 29,6 38,9 41,2 42,9 49,6
Asia Central y del Sur ................. 12,5 16,6 13,0 8,9 11,5 9,6
Resto de Asia y Oceanía ............ 25,6 21,4 14,9 15,8 11,3 9,1
Oriente Medio y Norte de África . 15,6 10,4 20,1 14,3 10,5 18,3
Europa......................................... 4,2 8,1 4,5 5,5 9,9 5,4
América Latina ............................ 13,3 14,0 8,6 14,4 13,9 8,1

FUENTE: CAD.

Esta jerarquía en la distribución de la ayuda también se percibe
cuando se ponen los recursos recibidos en relación con el PNB del
país beneficiario (gráfico 10). En general, se aprecia una relación
directa entre el nivel de pobreza del país y el peso relativo que los
recursos recibidos tienen en su PNB. Semejante relación no hace
sino confirmar el carácter redistributivo de la ayuda. La única ano-
malía en esta relación la proporcionan los pequeños Estados de
Oceanía, cuyo reducido PNB hace sobresalir la cuota de ayuda que
les corresponde. Más allá de esta excepción, se confirma la orienta-
ción dominante de la ayuda a los países de mayores niveles de ca-
rencia.

Hay otra forma de aproximar este mismo fenómeno, que es con-
siderando la distribución de la ayuda de acuerdo con el nivel de
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renta de los países que la reciben (cuadro 2). Pues bien, tanto en la
UE como en el conjunto del CAD se aprecia un incremento de
la ayuda concedida a los estratos de países de menores ingresos:
 países menos adelantados (PMA) y otros de bajo ingreso. En con-
creto, a estos dos estratos de países se dirigía casi el 55% de la ayu-
da del CAD en el bienio 1996-1997, pero esa cuota roza el 63%
diez años después. La evolución de la cooperación procedente de la
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GRÁFICO 10.  Peso de la ayuda sobre el PNB de los receptores

FUENTE: CAD.

CUADRO 2.  Distribución de la ayuda por niveles de ingreso del receptor (% de
la ayuda bilateral)

Niveles de ingreso CAD UE

Años 1996-1997 2006-2007 1996-1997 2006-2007

Menos adelantados .. 33,7 38,8 37,8 38,0
Bajo ingreso.............. 21,1 24,0 20,8 26,9

Ingreso medio-bajo. 40,7 32,2 34,9 29,1
Ingreso medio-alto.. 4,5 5,0 6,6 6,0

Ingreso medio ........... 45,2 37,2 41,5 35,1

FUENTE: CAD.



UE a este grupo de países sigue una tendencia similar: pasa del 56
al 65%. 

Como resulta lógico esperar, son los países de renta media los
que sufren las consecuencias de este desplazamiento de la ayuda ha-
cia los países más pobres. En concreto, la cuota correspondiente a
los países de renta media cae en siete puntos porcentuales en el
caso de la procedente del CAD y en seis puntos en la que tiene su
origen en la UE. 

Forma parte de los acuerdos internacionales el compromiso de
que los donantes orienten hacia los países menos adelantados
(PMA) una cuota de ayuda que se sitúe entre el 0,15 y el 0,20%
de su PIB. Ese compromiso fue inicialmente suscrito en una de
las Conferencias que la UNCTAD convocó sobre los PMA y ha
sido confirmado en diversos foros internacionales, el más recien-
te el celebrado en Accra, en 2008. Pues bien, cuando se registra el
comportamiento que en este aspecto tienen los donantes el balan-
ce no es demasiado satisfactorio. Sólo nueve países de los 22 del
CAD cumplen con ese objetivo; y, en todo caso, el promedio del CAD
está muy por debajo de esa meta (0,09%) (gráfico 11). Si se mira,
sin embargo, con cierta perspectiva, se observa que la tendencia
histórica es de una cierta mejora: hace una década sólo cuatro
 países cum plían el objetivo y el promedio del CAD se situaba en
0,05%.

IV.2.  Distribución sectorial de la ayuda

Acompañando al cambio en la orientación geográfica se ha produ-
cido también una alteración en la composición sectorial de la ayuda
(cuadro 3). Un primer rasgo destacable es el incremento que expe-
rimenta el peso relativo de las intervenciones en el sector de infraes-
tructuras y servicios sociales. En concreto, a ese gran agregado se
dirigía el 25% de la ayuda a mediados de los años ochenta, pero en
la actualidad concentra algo más del 36% de los recursos. En este
agregado se contiene el grueso de las intervenciones de contenido
más social, como las dirigidas al sector de la educación (9% de la
ayuda en 2007), a la salud (5%), a ámbitos relacionados con la po-
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blación (6%) o las actividades en materia de fortalecimiento institu-
cional y buen gobierno (12%).

La segunda nota destacable es la progresión que ha tenido la
ayuda humanitaria, que pasa de suponer apenas el 2%, en 1986-
1987, a algo más del 7% veinte años más tarde. Se trata de un com-
ponente variable, que es altamente sensible a la coincidencia de ca-
tástrofes o conflictos bélicos. Los datos parecen sugerir no sólo que
este tipo de incidencias se han hecho más frecuentes, sino también
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GRÁFICO 11.  Ayuda a los PMA como porcentaje del PNB de los donantes (2007)

FUENTE: CAD.



que existe por parte de la comunidad internacional un mayor com-
promiso para afrontar sus consecuencias. Aun así hay toda una se-
rie de conflictos en curso que apenas reciben atención por parte de
la comunidad internacional.

Por último, también ha tomado creciente relevancia el agregado
residual «Otros», que acoge, entre otro tipo de operaciones, a
aquellas que se relacionan con el alivio de deuda externa, de nota-
ble cuantía en los últimos años, y las actividades de carácter multi-
sectorial. El resto de los componentes sufren en el período un visi-
ble retroceso.

En conjunto, cabría decir que se ha producido un basculamien-
to en la composición de la ayuda, en beneficio de las actividades de
mayor contenido social; y, al contrario, en desmedro de las relacio-
nadas con los sectores económico y productivo. Semejante altera-
ción no es vista de manera complaciente por todos: hay quien opi-
na que el cambio pudo ir más allá de lo deseable. Se piensa, con
razón, que el abandono de los sectores productivos puede tener
consecuencias sobre las posibilidades de crecimiento futuro de las
economías y, a través de ello, sobre las posibilidades de financiar y
hacer sostenibles los logros sociales.

CUADRO 3.  Composición de la ayuda bilateral (%)

Grandes agregados 1986-1987 2006-2007

Infraestructuras y servicios sociales....... 25,3 36,7
Infraestructuras y servicios económicos. 19,8 12,0
Agricultura............................................... 11,5 3,7
Industria .................................................. 6,7 1,7
Ayuda programática................................ 19,8 4,1
Ayuda humanitaria .................................. 1,7 7,2
Otros ....................................................... 15,2 34,7

FUENTE: CAD.
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V.  EL DEBATE SOBRE LA EFICACIA DE LA AYUDA

El impacto en términos de desarrollo de la ayuda internacional de-
pende no sólo de su volumen, sino también del grado de eficacia
con el que se gestiona. Los estudios al respecto no dejan mucho es-
pacio para el optimismo, al confirmar la existencia de relaciones dé-
biles, cuando no ambiguas, entre los recursos recibidos y el
 desarrollo del receptor. En principio, la ayuda puede ser eficaz,
pero este resultado no parece ser ni inmediato, ni robusto 2. La me-
jor fundamentación microeconómica de las hipótesis y el recurso a
un instrumental estadístico y econométrico más sofisticado ha per-
mitido mejorar la calidad de los estudios, pero no ha disuelto la
controversia que subyace a sus resultados. Pese a ello, es posible ex-
traer algunas conclusiones que pueden inspirar el diseño de una po-
lítica de ayuda más eficaz.

V.1.  La eficacia de la ayuda: antecedentes

En los estudios sobre la eficacia de la ayuda es posible distinguir di-
versas etapas, de acuerdo con la orientación de los trabajos y el
tono de sus conclusiones (Alonso, 1999). En un principio dominó
una imagen complaciente de la ayuda: su impacto positivo sobre el
crecimiento se consideraba un ámbito no problemático. Autores
como Rosestein-Rodan, Nurkse o Leibenstein habían identificado
la insuficiencia del ahorro como uno de los factores explicativos del
subdesarrollo. Asociado a semejante diagnóstico aparecía una tera-
pia que resultaba incontestable: la conveniencia de complementar
con ahorro externo la menguada capacidad de ahorro propia de
los países más pobres. La ayuda internacional podía cumplir este
papel, comportándose como complementaria de los recursos na -
cionales disponibles. La estimación realizada por Rosestein-Ro-
dan (1961) o Millikan y Rostow (1957), a comienzos de los sesenta,
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acerca de la ayuda necesaria para un crecimiento sostenido en el
mundo en desarrollo, es ilustrativa de la visión optimista de esta
primera etapa.

Esta interpretación entró en crisis a comienzos de la década de
los setenta, cuando tanto desde posiciones liberales (Bauer o Fried-
man) como radicales (entre otros, los dependentistas) se cuestionó
la eficacia de la ayuda. En concreto, se consideró que buena parte
de los recursos terminaba perdiéndose en las burocracias estatales o
en las élites sociales de los países receptores, sin alcanzar a sus su-
puestos destinatarios. Se asentaba, de este modo, la idea de la fungi-
bilidad, tempranamente enunciada por Singer, que aludía a la capa-
cidad de manejo discrecional de la ayuda por parte de quien la
recibe. Aunque el donante se esfuerce por precisar los usos de
la ayuda, ésta libera recursos domésticos que pueden emplearse en
fines muy distintos de los pretendidos por el donante. En estos ca-
sos, la ayuda se comporta como sustitutiva (parcialmente sustituti-
va, al menos) de los recursos nacionales dedicados al desarrollo.

Uno de los primeros autores en exponer las consecuencias de la
fungibilidad fue Griffin (1970), quien sostuvo que una buena parte
de los recursos de la ayuda pasaba a nutrir el consumo del país re-
ceptor, y no a fortalecer la inversión como teóricamente se apunta-
ba. La argumentación de Griffin era excesivamente simple como
para resultar concluyente. Pese a ello, su crítica tuvo un serio efecto
sobre la comunidad académica, que trató de comprobar la validez
de la relación discutida, abriendo así una nueva etapa en los estu-
dios sobre la eficacia de la ayuda. 

En esta etapa dominan los trabajos que tratan de identificar la
relación que existe entre la ayuda y el ahorro nacional, ambos ex-
presados habitualmente como proporción del PIB. Siguiendo los
planteamientos de Harrod, se suponía que la tasa de inversión de-
terminaba el crecimiento del PIB, condicionado por la relación ca-
pital-producto vigente en la economía; al tiempo, la inversión se nu-
tría de distintas fuentes de financiación, entre las que se encontraban
el ahorro nacional, la ayuda al desarrollo y el resto de las fuentes de
financiación externa. Así pues, se supone que la ayuda incide sobre
el ahorro y la capacidad inversora de la economía y, a través de ella,
sobre el crecimiento agregado. En una buena parte de los ejercicios
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de regresión realizados se obtiene un coeficiente negativo, lo que
quiere decir que la ayuda desplaza, al menos parcialmente, la capa-
cidad de ahorro, tal como Griffin suponía (Griffin y Enos, 1970;
Gupta, 1970 y 1975; Papaneck, 1973 o Weisskopf, 1972).

Ahora bien, el grado en que se produzca esa fungibilidad es cru-
cial para saber el efecto final de la ayuda. Para que su impacto so-
bre el crecimiento sea negativo, es necesario que el desplazamiento
del ahorro doméstico sea equivalente o superior a la ayuda inverti-
da (es decir, el coeficiente debe ser igual a –1) (Hansen y Tarp,
2000). No son muchos los estudios que confirman un criterio tan
exigente: en la mayor parte de los casos, el desplazamiento del aho-
rro es parcial. Lo que es suficiente para argumentar que si bien no
toda la ayuda incrementa el ahorro disponible, una parte de ella sí
lo hace.

A medida que se avanza en la década de los ochenta, se mejora
la disponibilidad de datos, al tiempo que se accede a formulaciones
más flexibles del crecimiento y a una cierta consideración de la po-
sible endogeneidad de la ayuda (Mosley et al., 1987 y Gupta e Is-
lam, 1983). Adicionalmente, se produce un cambio en la orienta-
ción de los estudios, más centralmente orientados a investigar la
relación directa entre ayuda e inversión o, en su caso, entre ayuda y
crecimiento (Dowling y Hiemenz, 1982; Gupta e Islam, 1983; Levy,
1987 y 1988 o Mosley et al., 1987 y 1992). Por lo que se refiere a la
primera relación, las investigaciones arrojan un resultado notable-
mente coincidente: aunque con alguna excepción, la mayor parte
detecta un impacto positivo de la ayuda sobre la inversión. Lo cual
es acorde con el carácter parcial de la fungibilidad.

Menos concluyentes son, sin embargo, los trabajos que investi-
gan la relación directa entre ayuda y crecimiento. Son pocos los es-
tudios que otorgan un impacto negativo a la ayuda, pero suponen
una proporción importante los que no detectan relación significativa
alguna. Así, al lado de investigaciones en las que se obtienen resulta-
dos positivos, como es el caso de la debida a Dowling y Hiemenz
(1982), referida a un grupo de países asiáticos, o la de Levy (1988),
al estudiar 22 países africanos, otras, como la elaborada por Mosley
et al. (1987) sobre una base más amplia de países, son incapaces de
encontrar relación significativa alguna entre ayuda y crecimiento.
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La visión más pesimista sobre este aspecto la ofrece, sin embar-
go, el trabajo de Boone (1994 y 1996). A partir de una construcción
analítica singular, basada en el desarrollo de una función de utilidad
de la clase política, Boone estudia la distorsión que el régimen polí-
tico impone sobre la ayuda 3. Sus resultados son notablemente ne-
gativos: la propensión marginal al consumo de la ayuda no es sig -
nificativamente distinta de 1 y la propensión marginal a invertir no
es significativamente distinta de 0. Por su parte, el coeficiente que
expresa el impacto de la ayuda sobre el crecimiento tampoco es sig-
nificativamente distinto de 0. Boone señala que estos resultados
están modulados por el régimen político vigente, siendo mayor la
eficacia de la ayuda en términos de reducción de la pobreza en
aquellos regímenes con menor opresión política o de género.

Más allá de estos estudios, la práctica de la cooperación interna-
cional durante este período vino marcada por la doctrina de la con-
dicionalidad, puesta en marcha por el FMI y el Banco Mundial, a
partir de mediados de los ochenta. Se consideró, entonces, que el
problema principal que afrontaban los países en desarrollo eran los
enormes desequilibrios acumulados por sus economías en el
perío do precedente, fruto de una estrategia (la sustitución de im-
portaciones) que se consideraba equivocada. La crisis de la deuda
externa era la parte más visible de estos desequilibrios, que se ex-
presaban también en altos niveles de protección, elevada regulación
de los mercados y un grado excesivo de intervención pública. La
respuesta frente a este diagnóstico la constituían los planes de ajus-
te estructural, diseñados por el FMI, orientados a restaurar los
equilibrios macroeconómicos, limitar la presencia del Estado y de-
jar más espacio al libre funcionamiento de los mercados. En el fon-
do, se confiaba en que una vez que las economías se saneasen, el
desarrollo surgiría como un resultado más o menos espontáneo de
la estabilidad macroeconómica y de la apertura al mercado interna-
cional.
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En correspondencia con el enfoque señalado, se trató de condi-
cionar la ayuda a la previa aceptación por parte del país receptor de
un plan de ajuste estructural acordado con el FMI. La condicionali-
dad de la ayuda tenía un doble propósito: i) en primer lugar, com-
prar buenas políticas; ii) en segundo lugar, reducir el grado de hol-
gura de los gobiernos receptores en el uso de la ayuda, para
disminuir los niveles de fungibilidad. Ninguno de estos propósitos,
sin embargo, fueron alcanzados a través de esta vía. De hecho, hay
un amplio consenso en que es difícil que las políticas puedan ser
impuestas desde el exterior (Dollar y Svensson, 2000; Dijkstra,
2002 y Svensson, 2003).

Esta misma convicción está en la base de uno de los más influ-
yentes estudios sobre el tema: el debido a Burnside y Dollar (2000),
que además de su efecto sobre la comunidad académica, dio sopor-
te doctrinal al informe del Banco Mundial, Assessing Aid, What
Works, What Doesn’t and Why. Consideran Burnside y Dollar que
la eficacia de la ayuda depende crucialmente del marco institucio-
nal y de políticas aplicados por el receptor. Ahora bien, frente a la
posición dominante en la década previa, Burnside y Dollar juzgan
que la condicionalidad ex ante es una respuesta inadecuada al pro-
blema de la fungibilidad, ya que la ayuda no es suficiente incentivo
para garantizar la aplicación de políticas correctas. Es más, la pro-
pia condicionalidad puede ser un obstáculo, al dificultar la adecua-
da identificación de los gobiernos locales con la reforma que deben
protagonizar. Por ello, Burnside y Dollar plantean la conveniencia
de condicionar la ayuda no tanto a la promesa de futuras políticas
sanas como a la efectiva aplicación de esas políticas.

Para fundamentar esta posición, incorporan en la estimación no
sólo una variable referida a la ayuda, sino también un término in -
teractivo entre ayuda y políticas. Para estudiar la calidad de las polí-
ticas aplicadas, Burnside y Dollar recurren inicialmente a un indica-
dor construido a partir de tres variables macroeconómicas fácilmente
disponibles —déficit público, inflación y apertura exterior—; más
adelante enriquecen este índice, incorporando dimensiones relacio-
nadas con el ámbito institucional y con el entorno social y político
(el Country Policy and Institucional Assessment, CPIA). La estima-
ción arroja un coeficiente para la ayuda no significativamente
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distinto de 0, mientras que el correspondiente al término interacti-
vo es positivo y significativo. Estos resultados los interpretan Burn-
side y Dollar en el sentido de que el impacto de la ayuda es imper-
ceptible, salvo que se dé en un entorno de políticas adecuado. Del
estudio referido, el Banco Mundial extrae una conclusión relevante:
es necesario ser notablemente más exigente en la selección de los
países receptores de la ayuda, orientando los recursos sólo hacia
aquellos países que disfrutan de un marco de políticas adecuado.

La selectividad sugerida supone sustituir la condicionalidad ex
ante que caracterizó la década de los ochenta por una condiciona -
lidad ex post, al reservar la ayuda sólo para aquellos países que, de
hecho, pueden demostrar un buen marco de políticas. No obstante,
estos planteamientos suscitaron un muy intenso debate. En concre-
to, la crítica se centró en los siguientes tres aspectos:

— En primer lugar, se cuestionó el sentido que cabe atribuir a lo
que el Banco Mundial denomina un buen marco de políticas.
En concreto, se critica el modo de composición del índice de
políticas, la pertinencia de las variables que lo integran y el
sentido de las relaciones que se presuponen entre estos com-
ponentes y el crecimiento económico. En esencia, se cuestio-
na que quepa hablar de un único modelo de políticas correc-
to al que todos los países deban someterse.

— En segundo lugar, se discute la especificación de la ecuación
estimada y los procedimientos seguidos en el contraste empí-
rico, que se consideran poco robustos. La obtención de resul-
tados distintos al repetir el ejercicio con pequeñas variaciones
en la especificación o en la muestra fortalecen este juicio
críti co.

— Por último, se critican las recomendaciones derivadas del es-
tudio por considerarlas poco realistas y altamente costosas
para los países en desarrollo con problemas de gobernabili-
dad y de gestión económica. En concreto, se cuestiona que se
pueda utilizar un índice de políticas como el sugerido a
modo de criterio automático de asignación de la ayuda, sin
contemplar las condiciones de cada caso, y se considera que
la selectividad propuesta puede tener elevados costes para
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muchos países que requieren del estímulo de la ayuda para
hacer viable y efectiva una política solvente o para aquellos
otros que precisan generar las condiciones sociales e institu-
cionales previas para el diseño y puesta en marcha de aque-
llas políticas que se consideran adecuadas.

V.2.  Aportaciones más recientes

La publicación del trabajo de Burnside y Dollar motivó una reacti-
vación de los estudios sobre la eficacia de la ayuda. Aunque hechas
en un marco doctrinal relativamente semejante, las nuevas investi-
gaciones aportan matices de interés que conviene comentar. Todos
los estudios parten de asumir como marco teórico los nuevos de sa -
rro llos en la teoría del crecimiento y consideran la posible endoge-
neidad de la ayuda; en todas las estimaciones se recurre a bases de
datos con dimensión temporal; y algunas de ellas presuponen la
existencia de no linealidad en la relación entre ayuda y crecimiento,
lo que se suele expresar a través de una variable que intenta captar
la existencia de rendimientos decrecientes en la ayuda. Alternativa-
mente a este último criterio una parte de los estudios admite que la
eficacia de la ayuda está condicionada por la presencia de otros fac-
tores, como puedan ser la existencia de shocks externos, la presen-
cia de situaciones de conflicto o las dificultades que impone la ubi-
cación geográfica del país.

De entre los estudios a los que se alude, en todos cuantos se ha
incorporado una variable pertinente, la estimación confirma la exis-
tencia de rendimientos marginales decrecientes de la ayuda, al me-
nos a partir de un determinado nivel (es el caso de Hadjimichael et
al., 1995; Durbarry et al., 1998; Hansen y Tarp, 1999a y b o Rajan y
Subramanian, 2005a y b). Aunque es discutible dónde se sitúa ese
punto de saturación, parece claro que a partir de un determinado
nivel, la acumulación de recursos recibidos (en términos del PIB
del país receptor) revela rendimientos marginales decrecientes. Un
resultado que puede argumentarse a través de diversas vías, no ne-
cesariamente incompatibles, entendiendo que se genera bien como
consecuencia de un síndrome de tipo «enfermedad holandesa» por
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la entrada excesiva de recursos externos (Durbarry et al., 1999 o
Rajan y Subramanian, 2005a y b), bien por la limitada capacidad de
absorción del receptor (Hadjimichael et al., 1995), bien por la des-
trucción institucional que motiva la alta dependencia de la ayuda
(Lensink y White, 1999).

Resulta conveniente señalar que buena parte de los estudios que
incorporan la existencia de rendimientos marginales decrecientes
constata que la ayuda es eficaz en sí misma, sin necesidad de condi-
cionar ese resultado a la presencia de políticas correctas en el recep-
tor, aun cuando éstas también afecten positivamente al crecimiento
(Hansen y Tarp, 1999b; Durbarry et al., 1998; Lensink y White,
2001 o Dalggard y Hansen, 2000): un resultado que cuestiona las
conclusiones obtenidas por Burnside y Dollar (2000). 

Esta nueva generación de estudios abrió, además, algunas nue-
vas líneas de interés. De entre ellas destaca la promovida por el tra-
bajo de Lensink y Morrisey (1999), cuya principal aportación radica
en que estudia la eficacia de la ayuda poniéndola en relación con la
conducta del donante, más que con las condiciones de la economía
receptora. Más específicamente, se analiza el efecto que la incerti-
dumbre y la inestabilidad en los flujos de ayuda, que deriva de la
discrecionalidad de las decisiones del donante, tienen en la econo-
mía receptora. Los resultados de la estimación son relativamente ní-
tidos: cuando se integra una variable expresiva de la incertidumbre
respecto a la asistencia externa, aquella variable resulta significativa
y con un impacto negativo sobre el crecimiento, al tiempo que el
efecto de la ayuda recibida se revela positivo y claramente significa-
tivo. Una interpretación plausible de estos resultados apunta a que
la incertidumbre en los flujos de ayuda tiene un impacto negativo
sobre el crecimiento, pero, una vez controlada la incertidumbre, el
efecto de la ayuda sobre la dinámica económica es positivo.

Una segunda línea de trabajo trató de seguir los planteamientos
de Burnside y Dollar (2000), incorporando alguna variable relativa
a las circunstancias políticas por las que atraviesa el país. Los pro-
pios autores, Dollar y Burnside (2004), confirmaron sus conclusio-
nes previas, incorporando nuevos datos a sus series y mejorando el
indicador de la calidad del clima institucional del receptor. Otros
estudios se refieren, sin embargo, a condicionantes alternativos,
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como puedan ser la presencia de un shock en los precios de expor-
tación de los países afectados (Collier y Dehn, 2001), una alteración
en los términos de intercambio (Guillaumont y Chauvet, 2001;
Chauvet y Guillaumont, 2002) o las condiciones de violencia en el
país (Collier y Hoeffler, 2002). En todos estos trabajos se confirma
la eficacia de la ayuda condicionada a las circunstancias del recep-
tor. En general, la ayuda aparece como un factor que reduce el gra-
do de vulnerabilidad (y aumenta el grado de holgura en la respues-
ta) de los países afectados por circunstancias adversas. Pese a este
resultado, tanto Roodman (2004) como Easterly et al. (2004) ponen
en duda el grado de firmeza de los estudios que condicionan la ayu-
da a las políticas aplicadas. Es más, cuando Roodman (2004) some-
te a análisis de sensibilidad a tres de los estudios más relevantes so-
bre la eficacia de la ayuda (incluido Dollar y Burnside, 2000), los
dos que parecen más robustos (Dalgaard et al., 2004 y Hansen y
Tarp, 1999b) sugieren que la ayuda tiene un impacto positivo, sin
condicionamiento por parte de las políticas aplicadas.

Los estudios hasta ahora mencionados parten del supuesto de
que es a través del crecimiento económico como la ayuda influye en
la reducción de los niveles de pobreza del receptor. Los trabajos de
Mosley et al. (2003), Gomanee et al. (2003) y Alonso y Garcimartín
(2003) cuestionan este supuesto. En ambos casos se recuperan, ade-
más, las posibilidades que brinda la condicionalidad de la ayuda, si
bien en este caso relacionada con el contenido social (o el enfoque
antipobreza) de las políticas aplicadas por el receptor. Ambos estu-
dios suponen que la ayuda no sólo reduce la pobreza a través de su
impacto sobre el crecimiento, sino también a través del estímulo a las
políticas de mayor contenido social del receptor. Por su parte, Alonso
y Garcimartín (2003) consideran que, además de los factores señala-
dos (crecimiento y políticas del receptor), la ayuda puede afectar di-
rectamente a la pobreza a través de sus componentes más sociales.

A esta colección de estudios se han sumado dos aportaciones re-
cientes, relativamente innovadoras, pero de resultados contradicto-
rios. Por una parte, Clemens, Radelet y Bhaynani (2004), en un ambi-
cioso estudio, descomponen la ayuda en sus diversos componentes
y tratan de escindir los efectos de corto y de largo plazo de sus mo-
dalidades más relacionadas con el desarrollo. Los autores parten de
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la idea de que no toda la ayuda es de naturaleza similar: una parte
de sus componentes (como la ayuda humanitaria) no tiene relación
alguna con los objetivos de crecimiento del receptor, por lo que es
necesario depurar los flujos de ayuda para estudiar adecuadamente
su impacto. Sus conclusiones apuntan a una robusta relación positi-
va entre ayuda y crecimiento en el corto plazo (en tramos inferiores
a los cuatro años) del receptor: una relación que es resistente a múl-
tiples especificaciones y a diversos períodos. Ese resultado es, ade-
más, independiente de la calidad de las políticas aplicadas y de
otras variables de control.

Frente a este resultado se encuentra el derivado de los estudios
recientes de Rajan y Subramanian (1995a y b) que, a partir de un tra-
bajo cuidadoso, son incapaces de encontrar relación robusta alguna
entre ayuda y crecimiento; y ello a pesar de intentar depurar el pro-
cedimiento estadístico empleado a través de diversas pruebas, tra-
mos temporales y procedimientos econométricos. La razón que ex-
plica, en su criterio, la ausencia de relación tiene que ver con el
efecto que la ayuda tiene sobre la competitividad del país receptor, lo
que remite, de nuevo, al problema de la «enfermedad holandesa» de-
rivada de los recursos externos recibidos. De algún modo, la ayuda
contribuye a una reasignación productiva en el seno del país receptor
a favor de los sectores orientados a los mercados domésticos, dismi-
nuyendo la competitividad de los más abiertos a la competencia in-
ternacional, dificultando en los países receptores el aprovechamiento
más pleno de las capacidades dinámicas del mercado internacional.

V.3.  Implicaciones para la ayuda

El recorrido realizado es suficiente para confirmar que nos encon-
tramos ante un ámbito de análisis en construcción, en el que resulta
difícil extraer conclusiones definitivas. La acumulación de resulta-
dos de diverso signo sugiere la necesidad de explorar más intensa-
mente los canales a través de los que opera la ayuda. En la medida
en que se avance en ese estudio, se estará en mejores condiciones
para incrementar la capacidad transformadora de la ayuda. Más allá
de esta previsión, de los trabajos hasta ahora realizados es posible
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extraer algunos principios de interés para mejorar la eficacia de la
ayuda. Formulados de modo sucinto serían los siguientes cinco
principios:

a) Apropiación

Los estudios revelan que la eficacia de la ayuda depende muy cru-
cialmente de la identificación del receptor con los propósitos a los
que se orientan las intervenciones. El desarrollo es un proceso de ge-
neración de capacidades de las personas y de los pueblos, por lo que
es difícil que tal objetivo se consiga marginando a quienes deben ser
sus protagonistas y principales beneficiarios. Sólo si la ayuda se
orienta hacia aquellos propósitos que la sociedad receptora valora,
hay garantías de su implicación activa en los procesos de transforma-
ción que se quieren respaldar: un requisito para lograr mayores nive-
les de eficacia en las intervenciones de desarrollo. Semejante pro -
pósito está reñido con una ayuda inducida por la oferta, donde la
capacidad de control y las principales decisiones quedan en manos de
los donantes. Por ello, es necesario respaldar un sistema que dote
de mayor capacidad de apropiación de la ayuda al receptor.

b) Estabilidad de los flujos

Una de las conclusiones de los estudios citados es que la elevada va-
riabilidad e imprevisibilidad de los recursos recibidos limita severa-
mente la eficacia de la ayuda. En un doble sentido: en primer lugar,
dificulta los ejercicios de programación y perturba la estabilidad
macroeconómica de quien la recibe; pero, además, limita el uso efi-
ciente que se haga de los recursos recibidos. Todo ello sugiere la
conveniencia de que la ayuda se diseñe en marcos temporales más
dilatados de programación, con compromisos que puedan desple-
garse a lo largo del tiempo. Este proceder es compatible, sin embar-
go, con que se reserve espacio para estímulos que gradúen la ayuda
de acuerdo con el comportamiento del receptor, pero siempre den-
tro de un marco de compromisos que permita un ejercicio de pro-
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gramación de medio plazo. Tal es lo que se propone el principio de
asociación (partnership) sobre el que se pretende erigir la ayuda.

c) Coordinación de los donantes

Una tercera conclusión de los estudios citados tiene relación con la
necesidad de mejorar los niveles de coordinación entre los actores
de la ayuda. El sistema descansa muy centralmente sobre la acción
bilateral de los donantes, lo que dificulta la adecuada coor di na ción
entre ellos. La situación se complica como consecuencia de la am-
pliación del número de agencias multilaterales, del incremento de
los donantes bilaterales y del surgimiento, cada vez más protagonis-
ta, de un amplio colectivo de agencias privadas —ONG o redes de
ONG—, fundaciones y fondos globales que operan en el campo
de la ayuda. El proceso descrito ha conducido a lo que algunos
autores denominan la proliferación de los donantes (Acharya, Fuzzo
de Lima y Moore, 2006). Los datos correspondientes al final de la dé-
cada de los noventa, referidos sólo a los donantes oficiales de carác-
ter bilateral, confirman esta tendencia. Como promedio, cada uno
opera en 107 países, si bien en un 80% de los casos los receptores
son marginales (captan menos del 1% del total de la ayuda conce-
dida). Al tiempo, y como mediana, cada país beneficiario recibe re-
cursos de 23 donantes oficiales (16 de tipo bilateral). Dado que los
procesos de decisión son en gran medida autónomos, son pocas
las experiencias efectivas y continuadas de coordinación, incluso
entre los donantes que operan en un mismo país. Esta situación tie-
ne una triple consecuencia perniciosa: en primer lugar, al tiempo que
existen países que son centro de atención de un amplio número de
donantes, otros apenas reciben recursos del sistema de ayuda in -
ternacional; en segundo lugar, y dado el bajo nivel de coordina-
ción, se desaprovechan las potenciales complementariedades que
pudieran existir entre los donantes; y, por último, la proliferación
de agentes genera una presión inconveniente sobre los receptores,
que han de atender los requerimientos de una pluralidad de actores,
cada uno con sus respectivos criterios y procedimientos de gestión
(Roodman, 2007).
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d) Mutua condicionalidad

Los deseos de limitar la discrecionalidad de los receptores en el ma-
nejo de los recursos condujeron a los donantes a establecer condi-
ciones para la adjudicación de la ayuda. La experiencia revela que
este tipo de prácticas, por el modo de hacerlas, han tenido pocos
resultados. En un entorno de información incompleta y asimétrica
como el que caracteriza al sistema de ayuda, es ilusorio suponer que
se puede condicionar el comportamiento del agente (país receptor)
a través de la formulación por parte del principal (donante) de un
contrato óptimo, que agote el conjunto de las po sibles eventualida-
des. Acaso lo único que quepa es establecer una relación de mutuo
condicionamiento, que permita entender la eficacia de la ayuda como
una tarea compartida.

e) Dependencia y capacidad de absorción

Por último, uno de los resultados a los que parecen apuntar los últi-
mos estudios tiene relación con los rendimientos decrecientes que
afectan a la ayuda. A partir de un determinado umbral, un incre-
mento del peso relativo de la ayuda tiende a reducir el impacto
marginal de los recursos aportados. Las razones que se aportan
para jus tificar este comportamiento son diversas, aunque todas ellas
plausibles y potencialmente complementarias: el efecto sobre la
competitividad agregada de la economía que genera la apreciación
cambiaria —«enfermedad holandesa»—; el deterioro de las insti -
tuciones, en la medida en que éstas pueden acabar por orientar su
atención y rendición de cuentas más hacia los donantes que las fi-
nancian que hacia los ciudadanos frente a los cuales deben respon-
der; y, en fin, las dificultades de absorción y gestión eficiente de los
recursos por parte del receptor, habida cuenta de la debilidad de
sus instituciones (Moss y Subramanian, 2005 o Moss et al., 2006).
Si se atiende al peso que la ayuda tiene en el PIB de los países re-
ceptores, hay una buena colección de países en los que su grado de
dependencia de la ayuda es alto y creciente (cuadro 4). Este problema

JOSÉ ANTONIO ALONSO

184



afecta especialmente al África Subsahariana: de los 50 países de la
región, en 23 la ayuda aporta más del 10% del PIB. 

VI.  LA AGENDA DE PARÍS Y EL FUTURO DE LA AYUDA

VI.1.  La Agenda de París

A lo largo de los últimos años se ha producido un cambio notable
en la forma de enfocar las tareas de ayuda internacional. Los oríge-
nes de este proceso pueden rastrearse en el documento Shaping 21st

Century, aprobado por el CAD en 1996, pero el impulso reforma-
dor adquirió nuevo vigor como consecuencia de la revisión de la
iniciativa HIPC, los debates en torno a la Declaración del Milenio y
la dinámica que acompañó a la Conferencia de Monterrey. Básica-
mente, el proceso de reforma se pretendió desplegar a un triple ni-
vel: los contenidos de la agenda de desarrollo, el marco de las rela-
ciones entre países y el tipo de instrumentación más adecuada para
la ayuda.

Por lo que se refiere a la agenda de desarrollo, el cambio más
importante se produjo como consecuencia de la identificación de la
lucha contra la pobreza como el objetivo central al que debieran
enfocarse los esfuerzos de la cooperación internacional. La traduc-
ción más precisa de ese cambio son los Objetivos de Desarrollo del
Milenio y la colección de metas e indicadores de seguimiento a que
dieron lugar. Es discutible si los ODM comportan una agenda sufi-
cientemente equilibrada y completa de las tareas de desarrollo, pero
su aprobación comportó un cambio en la jerarquía de prioridades
de los donantes. Al tiempo, generó una agenda compartida que
sienta las bases para una mayor coordinación de los donantes, per-
mite dotar a sus esfuerzos de un sentido compartido de misión y fa-
vorece un más claro ejercicio de rendición de cuentas. Son todos
activos que deben ponerse del lado de los ODM.

En segundo lugar se produjo un cambio en el tipo de relaciones
que se quería impulsar entre donante y receptor. En general, se han
tratado de buscar relaciones más estables, dotadas de un marco
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temporal más dilatado, con vínculos más horizontales entre donan-
te y receptor y con un más claro protagonismo de este último tanto
sobre las decisiones como sobre la gestión de los recursos. Un pri-
mer paso en este camino lo suponen los Documentos de Estrategia
de Reducción de la Pobreza (PRSP en sus siglas inglesas) que se de-
mandan a los países como condición para acceder al tratamiento
HIPC. A través de estos documentos se pretende que los gobier-
nos, con el respaldo de la sociedad civil, definan sus prioridades de
medio plazo, haciendo que la ayuda se inserte en ese marco de ac-
ción estratégica. Además, para dotar de previsibilidad a la ayuda, se
demanda que ésta se inserte en Marcos de Gasto de Medio Plazo
(MTEF en sus siglas inglesas). De nuevo, es discutible el grado de
participación de la sociedad civil en los PRSP y todavía hay muchas
insuficiencias en los procesos de apropiación de la ayuda por parte
de los receptores, pero más allá de sus deficiencias, la orientación del
proceso parece adecuada.

Por último, se ha producido también un cambio en la instru-
mentación de la ayuda, al objeto de facilitar la coherencia de las in-
tervenciones y su apropiación por parte de los donantes. En ese
sentido se ha instado a los donantes a limitar su tendencia a acumu-
lar proyectos y, a cambio, se les pidió que diesen mayor relevancia a
la ayuda programática. En particular, se considera que, allí donde
se pueda, debe trabajarse con Enfoques Sectoriales Amplios (SWAP
en sus siglas inglesas) que permitan preservar la coherencia de las
políticas públicas, integrando en su seno, de una manera coor di na -
da y conjunta, el respaldo de la cooperación internacional. Al tiem-
po, se alentó a los donantes a avanzar en su coordinación y a traba-
jar integrándose en los sistemas de gestión de los propios  países
receptores.

Los cambios mencionados quedaron reafirmados con la dinámi-
ca de reuniones de alto nivel que emprendió el CAD para estudiar
y mejorar los niveles de eficacia de la ayuda. Una dinámica que ha
tenido sus puntos más sobresalientes en la declaración sobre Armo-
nización de las Prácticas de los Donantes aprobada en Roma (en
2003), la Declaración de París sobre Eficacia de la Ayuda (de 2005) y
el Programa de Acción de Accra, acordado en 2008, sobre ese mismo
tema. A estos documentos se añade, con idéntico propósito, el
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Código de Conducta sobre Complementariedad y División del Trabajo
en la Política de Desarrollo aprobado en el seno de la UE. En buena
medida a través de estos acuerdos se trató de traducir a la práctica
las conclusiones de los estudios sobre eficacia de la ayuda y la expe-
riencia internacional previa, promoviendo un trabajo más coordina-
do y responsable de donantes y receptores.

De especial relevancia son las decisiones adoptadas en la Decla-
ración de París, de marzo de 2005. Con motivo de ese foro se reu-
nieron en la capital francesa hasta 96 países, 26 organizaciones do-
nantes y diversos representantes de la sociedad civil de los países
implicados, al objeto de estudiar la mejora en los niveles de eficacia
de la ayuda. Para alcanzar ese objetivo, se considera necesario forta-
lecer cinco principios básicos de la ayuda (gráfico 12):

— Apropiación: que supone el efectivo liderazgo por parte de
los países en desarrollo en las decisiones sobre el uso de la
ayuda.
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— Alineamiento: que implica la acomodación de la ayuda a las es-
trategias nacionales de desarrollo y la adaptación de los donan-
tes a los sistemas de gestión propios de los países receptores.

— Armonización: que comporta la puesta en común de los do-
nantes en sus formas de proceder en los países en los que tra-
bajan.

— Gestión por resultados: tanto donantes como receptores de-
ben juzgar las políticas y los esfuerzos respectivos en función
de los resultados obtenidos.

— Mutua rendición de cuentas: tanto donantes como receptores
deben responder y dar cuenta pública de sus políticas.

Para evitar que lo acordado quedase a nivel declarativo, se ela-
boró una guía de hasta 12 indicadores, para que los países pudieran
dar seguimiento a su proceder. Aunque es pronto para juzgar los re-
sultados de este proceso, existe una evaluación que permite saber el
grado de aplicación de lo acordado (cuadro 5). El balance es am-
biguo: se ha avanzado especialmente en la utilización de sistemas
de gestión pública confiables y en la coordinación de la asistencia
técnica, pero en el resto de aspectos queda todavía mucho trecho
por recorrer para alcanzar lo comprometido en 2010.

VI.2.  El futuro de la ayuda

¿Qué cabe esperar que suceda con respecto a la ayuda en los pró -
ximos años? Dada la incertidumbre económica del momento, es
 difícil realizar previsiones acerca del comportamiento de la ayuda.
No cabe duda que existe una fuerte presión sobre los gobiernos
para reorientar su capacidad de gasto hacia las necesidades naciona-
les derivadas de la crisis, lo que puede limitar los recursos disponi-
bles para la ayuda. No obstante, supongamos por un momento que
las previsiones no se alteran. En ese caso es esperable que tras el de-
terioro sufrido en estos dos últimos años como consecuencia del
menor volumen de las operaciones de alivio de la deuda, la ayuda
vuelva a experimentar una tendencia ascendente, hasta alcanzar
los 128.000 millones de dólares en 2010 (cuadro 6). Es interesante
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observar que estas previsiones se han construido a partir de los
compromisos o previsiones realizadas por los propios donantes del
CAD, sin considerar las aportaciones de aquellos países que en es-
tos momentos están decidiendo su futura incorporación a ese orga-
nismo (como la República Checa, Polonia o Corea). Caso de que se
alcancen esas previsiones, los países de la UE aportarán, en 2010, el
63% de los fondos; para estos países, el esfuerzo promedio de ayu-
da será del 0,59% del PNB. A nivel agregado del CAD, este último
coeficiente se situaría en el 0,36%. Aun admitiendo que se produje-
se esta evolución se estaría lejos de alcanzar el volumen de recursos
necesario para hacer realidad los ODM.

No obstante, las previsiones económicas para los próximos años
dejan poco espacio para el optimismo. La caída de la actividad eco-
nómica y el agigantamiento del desequilibrio fiscal en buena parte
de los donantes hacen presagiar un retroceso en los flujos de ayuda.
La caída de los recursos se hará visible, probablemente, en el año
2009 y, especialmente, en el 2010. Pese a ello, es posible que el re-
troceso de la ayuda sea menor que el propio de otros flujos finan-
cieros, por lo que puede verse incrementada su significación entre
las fuentes de financiación de los países en desarrollo.

VII.  CONSIDERACIONES FINALES

En los últimos años la ayuda se mueve en volúmenes superiores a
los de hace una década. No obstante, el progreso de la ayuda a lo lar-
go de las últimas décadas ha sido inconstante y excesivamente lento.
Como consecuencia, es un componente que ha tendido a perder
peso como fuente de financiación de los países en desarrollo. Pese
a ello sigue siendo un mecanismo crucial para respaldar los esfuer-
zos de transformación económica y social de un amplio número de
países, en especial los más pobres. La presente crisis puede afectar
a la capacidad (y voluntad) de los donantes para cumplir sus pro -
pósitos de expansión de los recursos dedicados a la ayuda interna-
cional. No obstante, frente a esa amenaza, es necesario insistir en el
papel anticíclico que debe jugar la ayuda, haciéndose más presente
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cuanto más se la necesita y cuantas menores son las alternativas de
financiación que tienen a su alcance los países en desarrollo. Tal es
lo que sucede en el momento actual de crisis, por lo que la reacción
de los donantes debiera ser la de redoblar esfuerzos por mantener
sus compromisos en materia de ayuda.

El mundo ha cambiado respecto al momento en que se creó el
sistema de ayuda. En la actualidad nuevos países, algunos de ellos
procedentes del mundo en desarrollo, han emergido como donan-
tes, desplegando una activa política de cooperación. Es importante
que el sistema de cooperación internacional integre y estimule los
esfuerzos de estos países, apoyando —como sugiere la Declaración
de Doha— la cooperación Sur-Sur y la cooperación triangular.
Acorde con este cambio, la definición del marco normativo y estra-
tégico sobre la ayuda debiera recaer en instancias en las que estos
países estén debidamente integrados y tengan voz. Por ello parece
razonable el llamamiento que hace la Declaración de Doha de otor-
gar un papel más activo a Naciones Unidas, a través quizá del Foro
de Cooperación para el Desarrollo del Consejo Económico y Social,
en la definición de los consensos relativos al sistema de ayuda inter-
nacional.

Los esfuerzos realizados en los últimos años para mejorar la efi-
cacia de la ayuda, aunque sólo parcialmente realizados, se encami-
nan en una dirección prometedora. Aun así la política de ayuda tie-
ne dificultades para generar una estructura de incentivos que
estimule el compromiso y la eficiencia de los implicados. Configu-
rada sobre una estructura de relaciones principal-agente, en un en-
torno de información imperfecta y asimétrica, es muy difícil que la
ayuda pueda dar origen a contratos óptimos entre donante y recep-
tor. Más bien, de forma más modesta, habrá que avanzar en una
senda continuada de aprendizaje y evaluación reiterados, tratando
de crear un entorno de mutua responsabilidad y rendición de cuen-
tas. Por este motivo es necesario que los países donantes acometan
con más diligencia las reformas a las que alude la Declaración de
París. Al tiempo, los principios que inspiran esa Declaración debie-
ran informar también, en buena medida, las prácticas de coopera-
ción propias de los nuevos donantes. Ese esfuerzo de reforma de-
biera ir acompañado de otro destinado a integrar más plenamente
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en la práctica de los donantes tradicionales aquellas enseñanzas que
se derivan de las experiencias de la cooperación Sur-Sur.

Por último, existe todavía margen para ampliar los recursos para
financiar el desarrollo a través de la ayuda, sin necesidad de crear
nuevas figuras de discutible fundamentación. Ha de tenerse en
cuenta que sólo cinco países cumplen con el compromiso de dedi-
car a la AOD el 0,7% de su PIB. Adicionalmente, opera a favor de
la ayuda el tratarse de recursos procedentes de sistemas fiscales
contrastados (en sus características constitutivas), implicando, por
tanto, a la ciudadanía en las tareas de solidaridad internacional. En
su débito figura, sin embargo, que se trata de un mecanismo discre-
cional (no automático) de asignación de recursos que se canaliza a
través de una estructura de relaciones unilaterales. Ello repercute
de forma negativa sobre el marco de incentivos que la ayuda propi-
cia, dando lugar a los problemas de dependencia y fungibilidad,
con costes sobre la eficiencia y el crecimiento, a los que se ha aludi-
do páginas atrás.
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6.  LA TASA TOBIN

CARLOS GARCIMARTÍN

Aunque ya existían antecedentes en la Teoría General de Keynes, el
origen de la Tasa Tobin se remonta a 1972, año en el que Tobin rea-
lizó por primera vez su propuesta en el marco de las Janeway Lectu-
res en la Universidad de Princeton. El objetivo fundamental de la
misma consistía en dotar de mayor autonomía a las distintas autori-
dades monetarias, reduciendo la volatilidad de los mercados finan-
cieros internacionales. Para ello, se introduciría un impuesto a las
transacciones cambiarias, cuya carga, al suponer un aumento de los
costes de transacción, resultaría inversamente proporcional a la du-
ración de la operación correspondiente. De este modo, mientras se
penalizaban las operaciones a corto plazo, el comercio internacional
y la inversión a largo soportarían en menor medida el impuesto. En
realidad, esta propuesta no era sino una alternativa a la solución
ideal al problema, que consistía en una mayor unificación moneta-
ria a nivel mundial. Sin embargo, dada esta imposibilidad a corto
plazo, Tobin planteó la Tasa, insistiendo en que, mientras tanto, de-
bían reforzarse la cooperación y coordinación internacionales. En
última instancia, lo que el economista norteamericano estaba po-
niendo en duda con su propuesta eran los fundamentos teóricos de
la ciencia económica, al asumir que los mercados financieros, lejos
de funcionar a partir de unas expectativas racionales sobre unos ti-
pos de cambio de equilibrio basados en los fundamentos, se regían
por unas expectativas que no eran tan racionales, sobre unos tipos
de cambio cuyo equilibrio no estaba tan claro, y donde la informa-
ción se hallaba lejos de ser perfecta.

Lo cierto es que la propuesta no tuvo mucho eco y Tobin volvió a
plantearla poco después como presidente de la Eastern Economic
Asso ciation (Tobin, 1978), aunque tampoco esta vez tuvo grandes



repercusiones, entre otros motivos, al haber desaparecido unos años
antes el sistema de tipos de cambio de Bretton Woods. Sin embargo,
todo ello cambió a partir de los años noventa, básicamente por dos
razones. Por un lado, las crisis financieras de los mercados emergen-
tes que tuvieron lugar en esa década, como las ocurridas en el sudeste
asiático, México o Rusia, volvieron a abrir el debate sobre el correcto
funcionamiento de los mercados financieros internacionales. Por
otro, la necesidad de alcanzar los llamados Objetivos de Desarrollo
del Milenio y la mayor conciencia sobre los bienes públicos globales
han dado lugar a un creciente interés por los nuevos mecanismos de
financiación de la comunidad internacional, entre los cuales se halla-
ría la Tasa Tobin. En este sentido, es necesario enfatizar que el objeti-
vo original de la misma no era la reducción de la volatilidad de los ti-
pos de cambio, sino aumentar la autonomía de los distintos países a
la hora de emplear la política monetaria y que, por supuesto, los fon-
dos recaudados por el impuesto no eran más que un subproducto.

En cualquier caso, la Tasa Tobin ha desempeñado desde enton-
ces un papel protagonista en este debate sobre los nuevos mecanis-
mos de financiación del desarrollo y de los bienes públicos globales.
Se discutió en la Conferencia de Naciones Unidas sobre Financia-
ción para el Desarrollo, celebrada en marzo de 2002 en Monterrey.
Los Parlamentos francés y belga aprobaron en 2001 y 2004, respec-
tivamente, la introducción de la Tasa en ambos países, aunque con-
dicionada a que los restantes miembros de la Unión Europea hicie-
ran lo mismo. También Canadá aprobó una propuesta similar, en
este caso condicionada a la adopción general de la Tasa. Asimismo,
en diciembre de 1999 el Parlamento alemán creó una comisión para
examinar las oportunidades y riesgos de la globalización. Tras dos
años y medio, en 2002, ésta entregó un documento donde se solicita-
ba la regulación de los mercados financieros, sugiriendo la introduc-
ción de un impuesto a las transacciones cambiarias. Otros países,
como Australia, Suecia o Nueva Zelanda, también han discutido la
propuesta en sus respectivos parlamentos. Por su parte, organismos
internacionales, como la Organización Internacional del Trabajo y el
Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo, han publicado in-
formes al respecto y apoyado la Tasa. El Centro Interamericano de
Administraciones Tributarias, en su 32 Asamblea General celebrada
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en 1998, propuso una iniciativa para crear una organización tributa-
ria internacional con el poder de recaudar un impuesto global sobre
las transacciones financieras internacionales. Finalmente, numerosos
partidos políticos, sindicatos y organizaciones no gubernamentales
en todo el mundo han expresado su apoyo a esta idea.

Mientras tanto, las transacciones cambiarias no han cesado de au-
mentar. Si a mediados de los años ochenta alcanzaban los 150.000 mi-
llones de dólares diarios, a principios de la década siguiente ascen-
dían ya a un billón y a finales de la misma llegaban al billón y medio,
cifra que supone anualmente diez veces el valor de la producción
mundial (Patomäki, 1999). Por su parte, la ratio de exportaciones mun-
diales sobre operaciones cambiarias por año se halla en 0,02, mien-
tras que las reservas oficiales mundiales representan menos de dos
días del volumen de negociación en los mercados de divisas. Ade-
más, este incremento a lo largo del tiempo no obedece a la inflación
y al comercio internacional, siendo el 80% de las operaciones a
muy corto plazo (Felix, 2001). 

En suma, el crecimiento de los volúmenes de negociación de los
mercados cambiarios, las crisis financieras de los países emergentes
de la década pasada y los problemas de financiación del desarrollo
y bienes públicos globales han aumentado el interés académico y
social por la Tasa Tobin. El objetivo de este trabajo consiste precisa-
mente en reflejar las principales líneas argumentales del debate
existente en torno a la misma, es decir, las razones que respaldan la
Tasa Tobin y las que se esgrimen para rechazarla. Con este fin, la pri-
mera parte del trabajo se dedica al análisis del objetivo de estabiliza-
ción de la Tasa. En la segunda parte se abordan sus posibilidades
recaudatorias. Posteriormente, se analizan los obstáculos técnicos y
políticos a su aplicación.

I.  EL OBJETIVO DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Aunque existen importantes razones que justifican la apertura de la
cuenta de capital, dicha apertura también puede constituir un arma
de doble filo si los mercados financieros no funcionan correctamen-
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te. De hecho, las crisis de la pasada década en los países emergentes
han puesto de manifiesto la necesidad en determinados casos de es-
tablecer mecanismos para reducir la volatilidad de los flujos finan-
cieros. Incluso estudios elaborados en el seno del FMI han apoyado
el establecimiento de medidas que limiten las operaciones en mo -
neda nacional realizadas fuera del país, si las mismas se acompa-
ñan de políticas macroeconómicas coherentes y reformas estructura-
les (véa se, por ejemplo, Ishii et al., 2001). En estas circunstancias, la
cuestión que se plantea es que si efectivamente dichas medidas, orien-
tadas a disminuir la volatilidad en los mercados financieros, están
justificadas, entonces, ¿no sería preferible que, en lugar de ser pro-
pias de un determinado país, se establezcan a nivel internacional?
Es en este contexto donde surge la propuesta de la Tasa Tobin.

En última instancia, la cuestión fundamental que sería necesario
dilucidar es si la actividad especulativa es o no desestabilizadora y,
en este sentido, pueden plantearse a grandes rasgos dos visiones
diferentes de la misma. Por un lado, la perspectiva de la especula-
ción que se remonta a Friedman (1953), para quien se trata de una
actividad que favorece la estabilidad de los mercados, pues consiste
en comprar a precios bajos y vender a precios altos. Es decir, par -
tiendo del supuesto de que existe un valor objetivo de los distin-
tos activos, se llega a la conclusión de que las operaciones de los es-
peculadores facilitan que se alcance. Por otro lado se encontrarían
aquellos, como Dornbusch y Frankel (1987), que consideran que
las propias decisiones racionales pueden llevar a la formación de
burbujas especulativas. En otras palabras, el comportamiento de los
operadores en los mercados financieros a corto plazo está basado
en el análisis chartista, de modo que es posible que compren cuan-
do los precios son altos y vendan cuando son bajos, lo que, pu-
diendo ser adecuado desde el punto de vista individual, también
puede generar inestabilidad. Es en esas circunstancias cuando un
aumento de los costes de transacción puede ser capaz de reducir la
volatilidad, al aumentar el coste de las operaciones. Ese aumento es,
precisamente, lo que supone la Tasa Tobin, y como además su carga
resultaría ser inversamente proporcional a la duración de la opera-
ción correspondiente, apenas penalizaría al comercio internacional
y a la inversión a largo plazo. Por todo ello, la capacidad de dicha
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tasa para estabilizar los mercados financieros se basa, en realidad,
en tres supuestos fundamentales (Haberer, 2003). Primero, las ope-
raciones a corto plazo son especulativas y desestabilizadoras. Se-
gundo, la Tasa desincentiva la especulación. Tercero, la Tasa condu-
ce a los operadores a basar sus decisiones en mayor medida en los
fundamentos. Es en la discusión sobre estos supuestos donde se
centra el debate acerca de la capacidad o incapacidad de la Tasa
Tobin para cumplir su función estabilizadora.

El primero de dichos supuestos implica que las operaciones de
carácter especulativo generan externalidades negativas. Por tanto,
la propuesta de Tobin no sería sino un impuesto de carácter pigou-
viano que reduciría el ruido en los mercados financieros, al mismo
tiempo que permite reaccionar ante cambios en los fundamentos y,
en consecuencia, sería preferible a los controles de capital. De este
modo, para justificar su idoneidad debe admitirse, en última ins -
tancia, que existen dos tipos de agentes operando en los mercados.
Por un lado, aquellos que actúan basándose en los fundamentos y
cuya función es positiva. Por otro, los que realizan operaciones a
corto plazo, de carácter especulativo, basándose en el análisis char-
tista (técnico) y cuya función es negativa. En estas circunstancias, la
Tasa, aunque se aplica a ambos grupos, encarecería en mayor medi-
da las actividades de estos últimos, puesto que, al constituir el im-
puesto un coste fijo por operación, su carga aumenta al reducirse el
plazo de ésta. En otras palabras, se trata de una forma de penalizar
a los especuladores sin apenas castigar a los operadores que mues-
tran un buen comportamiento.

Todo ello implica que, bajo la justificación de la Tasa Tobin,
subyace el supuesto de que existen comportamientos diferenciados
entre los agentes que participan en el mercado y que, además, sus
decisiones están basadas en distintos tipos de análisis. Esto es lo
que planteó, por ejemplo, Stiglitz (1989), al identificar cuatro tipos
distintos de agentes. En primer lugar, los que disponen de una gran
cantidad de información. En segundo lugar, los medianamente in-
formados, que se comportan de acuerdo a la media del mercado.
En tercer lugar, los inversores reales, cuyas decisiones descansan so-
bre los fundamentos. Por último, los operadores a corto plazo, de-
nominados noise traders, que actúan a partir del análisis técnico del
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mercado. En estas circunstancias, el impuesto apenas afectará a los
tres primeros grupos, pero sí al cuarto, cuya actividad se ha encare-
cido frente a la del resto, incentivando, además, que se preste una
mayor atención a los fundamentos. De forma similar, Frankel
(1996), en un trabajo empírico sobre el comportamiento de los ope-
radores de los mercados financieros, sugiere que éstos actúan de
dos modos distintos, en función del plazo de sus inversiones. Los
que operan a corto plazo construyen sus expectativas a través de
extrapolaciones, mediante el análisis chartista, mientras que los
agentes cuyo plazo de inversión supera los tres meses lo hacen de
forma adaptativa. Por tanto, la Tasa sería eficaz, al penalizar el com-
portamiento desestabilizador de los primeros, sin apenas castigar a
los segundos. Asimismo, De Long et al. (1990) muestran cómo los
noise traders pueden llegar a dominar el mercado, debido a su me-
nor aversión al riesgo y, de igual modo, la literatura sobre compor-
tamientos gregarios también pone el énfasis en las consecuencias
desestabilizadoras de este tipo de operadores (Banerjee, 1992). En
suma, la Tasa estaría justificada por la existencia de dos tipos dife-
rentes de comportamientos, el basado en los fundamentos, que es
estabilizador, y el basado en el análisis técnico o chartista, que actúa
a corto plazo y genera volatilidad. Aunque la Tasa la pagan ambos,
penalizaría mucho más a la actividad de los segundos, puesto que la
carga del impuesto disminuye al aumentar de plazo de la operación. 

A la vista de esta argumentación a favor de la propuesta de To-
bin como mecanismo para aumentar la estabilidad de los mercados
financieros, las principales críticas a la misma se han centrado en
cuestionar dos de sus supuestos fundamentales. Por un lado, que
existen comportamientos claramente diferenciados de los agentes y
cuyas consecuencias son distintas. Por otro, que la Tasa efectiva-
mente penalizaría a los especuladores, aumentando la estabilidad.
Respecto al primero de estos supuestos, la objeción principal remite
a la idea de que, en realidad, las motivaciones de los diferentes ope-
radores no se comprenden bien (FMI, 1995) y, por tanto, no hay
modo de gravar sólo a aquellos que generan volatilidad. En este
sentido, lo cierto es que el escaso éxito de la modelización tradicio-
nal de los movimientos a corto plazo de los tipos de cambio ha
dado lugar a la búsqueda de nuevas explicaciones. De ellas, dos se
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hallan relacionadas con la crítica a la Tasa Tobin. Por un lado, las
que introducen agentes heterogéneos con comportamientos distin-
tos 1 y, por otro, las que incorporan operadores de fuerte impacto 2.
Así, según Mende y Menkhoff (2003), la concepción de los merca-
dos financieros subyacente a la Tasa Tobin es errónea una vez que
se tienen en cuenta estas nuevas aportaciones. De acuerdo a dichos
autores, existirían básicamente tres tipos de participantes en el mer-
cado: bancos, gestores de activos y empresas comerciales. Los pri-
meros no especulan, sino que proveen liquidez y distribuyen ries-
gos. Los segundos son los más importantes en los movimientos a
corto plazo, constituyendo el objetivo de la Tasa. Finalmente, los
terceros son irrelevantes a estos efectos. Pues bien, la Tasa no afec-
tará a los gestores de activos, pero perjudicará a los bancos, dismi-
nuyendo, así, la liquidez del mercado. En este sentido, es necesario
tener en cuenta que las operaciones cambiarias efectuadas por los
bancos suponen aproximadamente el 60% del total, aunque este
porcentaje ha disminuido en los últimos años, y que mantienen po-
siciones abiertas con una duración media de sólo minutos, es decir,
no especulan. Por tanto, no siendo estas entidades las que generan
los movimientos del mercado son, sin embargo, las más relevantes
en cuanto al volumen de operaciones. Por el contrario, las transac-
ciones efectuadas por los gestores de activos suponen alrededor del
28% del total, siendo especialmente éstos los que mantienen posi-
ciones abiertas, cuyas variaciones se hallan muy relacionadas con
los movimientos a corto plazo de los tipos de cambio (Lyons, 2001;
Fan y Lyons, 2002). En definitiva, para Mende y Menkhoff, aunque
parece cierto que el análisis técnico y no el basado en los funda-
mentos domina en los movimientos a corto (Taylor y Allen, 1992;
Menkhoff, 1997 o Cheung y Chinn, 2001), ello no significa que
la Tasa Tobin vaya a reducir especialmente la volatilidad, sino la
liqui dez.

Por tanto, la objeción fundamental planteada por este tipo de
críticas reside en que el impuesto no sólo penaliza a los operadores
que pueden desestabilizar el mercado, sino también a los agentes
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que lo estabilizan y proveen liquidez e información. De este modo,
el efecto neto de la Tasa dependerá del cambio en la composición
del mercado (Kupiec, 1996; Song y Zhang, 2005 o Heaton y Lo,
1995). Así, autores como Lanne y Vesala (2006) defienden que el
impuesto reduciría más el número de participantes informados que
el de no informados, provocando un efecto composición perverso,
que aumentaría la volatilidad del mercado. La razón de todo ello
es que la dispersión entre las valoraciones de las diversas monedas por
parte de los agentes informados es menor que la correspondiente a
los menos informados, de manera que, al ser el aumento del coste
de transacción generado por el impuesto igual para todos, afectará
más a los primeros. De hecho, estos autores encuentran que la rela-
ción entre costes de transacción y volatilidad para las cotizaciones
del marco y el yen respecto al dólar es positiva; resultado que tam-
bién hallaron Aliber et al. (2003) para la libra esterlina, el yen y el
franco suizo. Frente a este argumento, otros autores, como Palley
(2001), afirman que no es demasiado realista pensar que la Tasa To-
bin reduciría de forma notable la liquidez y, en consecuencia,
aumen taría la volatilidad. La Tasa sólo supone un pequeño aumento
de los costes de transacción, y cuando éstos, antes de la revolución
tecnológica de los últimos años, eran superiores a los actuales, los
mercados eran muy líquidos. Es más, afirma Palley, los estudios so-
bre imposición en los mercados de valores (por ejemplo, Haber-
meier y Kirilenko, 2001) no muestran que ésta aumente la volatili-
dad y se trata, además, de impuestos muy superiores a la Tasa
Tobin. Por otro lado, tampoco está muy claro que ésta aumente los
costes de transacción, pues, aunque en un primer momento sea así,
en caso de tener éxito, se reduciría la volatilidad y, por tanto, la pri-
ma de riesgo. No obstante, este argumento también puede emplear-
se de forma inversa, como hace, por ejemplo, Stotsky (1996). Para
este autor, no puede afirmarse que el aumento de los costes de
transacción que supone la Tasa reduzca la volatilidad de los merca-
dos, pues en el pasado, cuando dichos costes eran superiores, la vo-
latilidad no era menor. Finalmente, cabe también señalar que, en
realidad, el comportamiento de los diversos agentes que no operan
en los mercados no muestra una separación tan nítida, pues a me-
nudo bancos y empresas comerciales realizan tanto operaciones
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especulativas como no especulativas, aunque las primeras se disfra-
cen de las segundas (Parlamento Europeo, 2000).

Al margen de esta crítica basada en el peso de los diferentes par-
ticipantes en el mercado, se ha desarrollado a partir de la diversi-
dad de comportamientos otra objeción importante a la Tasa Tobin,
que, en este caso, remite a las motivaciones de los operadores. Así,
supóngase que hay dos tipos de participantes en los mercados, los
que se basan en el análisis de fundamentos y los que utilizan técni-
cas de extrapolación, los chartistas 3. Estos últimos dominan a corto
plazo y siguen en mayor medida las tendencias, es decir, compran
cuando se aprecia una moneda y venden cuando se deprecia, inter-
viniendo más y a más corto plazo que los especuladores del plantea-
miento de Friedman. Si esto es así, los procesos de liberalización y
desregulación ocurridos en las últimas décadas, así como las mejo-
ras técnicas que han tenido lugar en este tiempo, deberían haber
aumentado su importancia y, por tanto, la inestabilidad. Sin embar-
go, De Grauwe (2000) muestra que no es esto precisamente lo que
ha ocurrido y concluye que los operadores a corto plazo, en reali-
dad, no son desestabilizadores. Alrededor del 70% de las operacio-
nes cambiarias tiene como fin la protección del riesgo y no la espe-
culación, como de igual modo afirma Lyons (2001). Por tanto, lo
que la Tasa Tobin desincentivaría de forma importante no son las
operaciones especulativas, sino las de cobertura de riesgos. Más
aun, según Davidson (1997), la operativa de gestión del riesgo im-
plica que para cubrir un determinado riesgo es necesario realizar un
mayor número de operaciones que para especular. Por tanto, dicha
carga sería superior en el primer caso que en el segundo, lo que
contradice los objetivos de la Tasa.

El segundo supuesto fundamental de la Tasa Tobin como meca-
nismo para promover la estabilidad de los mercados financieros se
refiere a su capacidad para frenar las operaciones especulativas. La
principal crítica al respecto se basa en el tipo impositivo. Éste debe
ser necesariamente muy reducido, pues de lo contrario obstaculiza-
ría el normal funcionamiento de los mercados. Ahora bien, si lo es,
entonces la Tasa no sería efectiva para frenar los ataques especulati-
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vos, pues, como señala Dornbusch (1998), si se espera una devalua-
ción del 30%, no importa pagar un impuesto del 0,1%. De hecho,
según Davidson (1997), en la crisis mexicana de 1994-1995 el peso
se depreció un 60% en cuestión de semanas, de modo que, para
evitar la especulación contra esta moneda, se debería haber aplica-
do una Tasa de más del 23%, lo cual es inviable. Es más, se argu-
menta que, en realidad, buena parte de los participantes en los mer-
cados cambiarios no están tan preocupados por las fluctuaciones
a corto plazo, de las que es posible protegerse, como por las desviacio-
nes a más largo plazo. La Tasa Tobin no sería eficaz para evitar
estas últimas, ni en el proceso de excesiva concesión de préstamos a
los países en desarrollo, ni en los momentos de pánico (Reisen,
2002). Otros autores afirman que, aunque no se cuente con la expe-
riencia de una Tasa Tobin, existen abundantes ejemplos de contro-
les de capital empleados para evitar fluctuaciones en los mercados
financieros, incluidos impuestos implícitos, como los depósitos no
remunerados. Pues bien, la extensa literatura que ha examinado el
efecto de esos controles sobre los mercados cambiarios concluye
que mientras que pueden retrasar los ajustes en el corto plazo son
inefectivos a largo 4.

Frente a esta crítica, Spahn (2002), en un informe de gran rele-
vancia sobre la Tasa Tobin elaborado para el Ministerio de Coope-
ración alemán y presentado en la Cumbre de Monterrey sobre fi-
nanciación al desarrollo, ha propuesto la instrumentación de la Tasa
mediante una doble tarifa. Así, plantea que, en primer lugar, debe-
ría fijarse una banda de fluctuación de las monedas, de manera que
en circunstancias normales, cuando los tipos de cambio se mantu-
vieran en dicha banda, las transacciones cambiarias serían gravadas
con un tipo reducido, por ejemplo, del 0,02% para las operaciones
al contado y los futuros hasta un mes y del 0,01% para los deriva-
dos. Por el contrario, en los momentos de ataques especulativos
contra una moneda, el tipo aplicable sería mucho más elevado, de
modo que no sólo frenaría la especulación, al aumentar los costes
de las operaciones cambiarias, sino que, además, dotaría a los go-
biernos de recursos con los que hacer frente a dichos ataques. Se
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trata, en definitiva, de un modelo parecido al que existía en el Siste-
ma Monetario Europeo, con la diferencia de que, en lugar de defi-
nir bandas de fluctuación, el valor objetivo de las diferentes mone-
das sería una medida móvil, que se adaptaría a los fundamentos y
fluctuaría a lo largo del tiempo. De este modo, las operaciones co-
merciales y de inversión a largo plazo no se verían afectadas por la
Tasa, es más, ésta garantizaría la ausencia de variaciones bruscas y
fuertes de los tipos de cambio.

Sin embargo, esta propuesta también ha sido objeto de críticas.
Así, según Stotsky (1996), no sería eficaz por varios motivos. Prime-
ro, porque un tipo impositivo variable generaría demasiada incerti-
dumbre, lo que puede llevar a un aumento de los spreads, penalizan-
do, en consecuencia, también a las operaciones no especulativas.
Segundo, porque los tipos variables aumentan la carga y compleji-
dad impositiva, tanto para el contribuyente como para la administra-
ción, lo que es particularmente cierto en el caso de la Tasa Tobin,
dado que el volumen de operaciones a las que se aplicaría es ingen-
te. Tercero, si la Tasa se incorpora a la política impositiva puede ser
impracticable, pues ésta es muy poco flexible, al contrario que la po-
lítica monetaria, y cualquier modificación requiere más tiempo del
necesario para el correcto funcionamiento de la propuesta de Spahn.

Por otro lado, los defensores de la Tasa Tobin también han ar-
gumentado que, aunque no evitara los ataques especulativos debido
a lo reducido de su tipo impositivo, su recaudación serviría para en-
frentarse a ellos. Así, según Patomäki (1999), los ingresos anuales
de la Tasa hubieran bastado para financiar los rescates conjuntos de
Corea, México, Indonesia y Tailandia durante las crisis de los años
noventa. De forma similar, Palley (2003) indica que la Tasa no es la
panacea, sino sólo un elemento más de las necesarias reformas que
precisa la arquitectura financiera internacional. Por este motivo,
afirmar que una tasa reducida no frenaría los ataques a monedas so-
brevaluadas cuando las expectativas de ganancia son muy grandes
no es una crítica válida, ya que su objetivo no es éste, sino prevenir
la especulación sin fundamento que aumenta la volatilidad de los
mercados e impone costes a otros inversores.

En definitiva, aunque el debate dista de estar cerrado, los críti-
cos con la capacidad estabilizadora de la Tasa Tobin argumentan
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que reduciría la liquidez de los mercados, que no eliminaría los ata-
ques especulativos y que, incluso, podría aumentar la inestabilidad.
Junto a éstas, existen otras críticas sobre los efectos de la Tasa  Tobin
en el funcionamiento del sistema económico-financiero. Entre ellas
cabría citar que la Tasa no supondría un aumento de la autonomía
de las autoridades económicas, que, no debe olvidarse, era el obje -
tivo inicial de Tobin (Frankel, 1996). Una crítica similar mantienen
Arestis y Sawyer (1997), aunque reconocen que podría hacerlo de
forma indirecta si los recursos generados por la misma se destinan a
aumentar las reservas de los bancos centrales. Asimismo, Eichen-
green (1999) afirma que la carga del impuesto también recaería so-
bre los exportadores e importadores, lo que es especialmente pro-
blemático en el caso de los países en desarrollo, al no poder operar
en sus propias monedas.

II.  LAS POSIBILIDADES DE RECAUDACIÓN

Aunque, como se ha mencionado, el objetivo inicial de la Tasa To-
bin consistía en dotar de mayor autonomía a las autoridades mone-
tarias y lograr una mayor estabilidad en los mercados financieros in-
ternacionales, el aumento de su popularidad en los últimos años
obedece, en gran medida, a sus posibilidades como medio para ob-
tener recursos de cara a la financiación del desarrollo y de los bie-
nes públicos globales. De hecho, se ha argumentado que si los críti-
cos con el potencial estabilizador de la Tasa Tobin están en lo cierto
y ésta no redujera el volumen de operaciones, entonces se obtendría
una gran recaudación, por lo que la Tasa podría justificarse de este
modo. En otras palabras, si el impacto sobre el volumen de operacio-
nes es reducido, eso significa que la demanda de transacciones cam-
biarias es muy inelástica y que, por tanto, de acuerdo a los princi-
pios de la Teoría impositiva, aquéllas deben ser gravadas. Por el
contrario, si dicho impacto es grande y la especulación efectivamen-
te se reduce, entonces la Tasa se justificaría como impuesto pigou-
viano, al reducir las externalidades negativas generadas por las ope-
raciones especulativas.
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Estimar el potencial recaudatorio de la Tasa Tobin es una tarea
compleja, pues el resultado depende de los supuestos que se hagan
sobre la cobertura del impuesto, el impacto sobre el volumen de
transacciones, los tipos que se apliquen o la evasión impositiva. Así,
como ejemplos de los diferentes supuestos empleados en los diver-
sos trabajos, Frankel (1996) asume una reducción del 45% en las
transacciones cambiarias, mientras que un 20% de las mismas eva-
dirían el impuesto o quedarían exentas. Tobin (1996) parte del su-
puesto de que sólo el 30% de las transacciones serían objeto de gra-
vamen. Por su parte, las elasticidades que utilizan Felix y Sau
(1996) del volumen de transacciones respecto al tipo impositivo se
sitúan entre el 0,3 y el 1,75. Finalmente, dichos tipos se encuentran
entre el 0,01% de Nissanke (2003) y el 0,22% de Felix y Sau (1996).

No obstante, pese a sus diferencias, lo cierto es que la mayor
parte de las estimaciones realizadas muestran que el potencial re-
caudatorio de la Tasa es muy elevado, en especial si se le compara con
otros mecanismos de financiación a nivel internacional. Así, como
puede observarse en el cuadro 1, la estimación más baja se sitúa en
17.000 millones de dólares anuales y las más elevadas en torno a los
290.000 millones. Lo relevante es que, incluso en el primer caso, se
trata de una cantidad muy grande de recursos. Téngase en cuenta,
por ejemplo, que supone alrededor de un tercio de la cifra que Na-
ciones Unidas ha estimado necesaria para financiar los Objetivos
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CUADRO 1.  Recaudación estimada de la Tasa Tobin

Estimación Tipo impositivo (%) Recaudación anual 
(millones de dólares)

Felix y Sau (1996) ............. 0,25 290.000
Felix y Sau (1996) ............. 0,10 148.000-180.000
Felix y Sau (1996) ............. 0,05 90.000-97.000
DʼOrville y Najman (1995) . 0,25 140.000
Frankel (1996) ................... 0,10 176.000
Felix (2001) ....................... 0,10 186.000-241.000
Tobin (1996) ...................... 0,10 50.000-94.000
Nissanke (2003) ................ 0,02 30.000-35.000
Nissanke (2003) ................ 0,01 17.000-19.000



del Milenio, unos 50.000 millones de dólares anuales (Palley, 2003).
La media de las cantidades estimadas en los distintos trabajos es su-
perior al doble de dicha cifra. En cualquier caso, las posibilidades
de recaudación de la Tasa resultan ser de una magnitud considera-
ble, lo que supone uno de sus grandes atractivos, pues, en princi-
pio, permitiría financiar importantes programas internacionales,
como la provisión de bienes públicos globales o el acceso universal
a los servicios sociales básicos (Jetin, 2005).

Por último, es interesante señalar que también se han realizado
estimaciones para el caso de que la Tasa Tobin sólo fuera introduci-
da en la Unión Europea. Así, el Ministerio de Economía francés ha
calculado que se recaudarían, con un tipo del 0,01%, entre 7.000 y
11.000 millones de euros anuales (Ministère de l’Economie, des Fi-
nances et de l’Industrie, 2000). Por su parte, el Consejo Superior de
Finanzas de Bélgica ha estimado, con el mismo tipo impositivo, una
cifra de 9.000 millones (Conseil Supérieur des Finances, 2003).

III.  DIFICULTADES TÉCNICAS Y POLÍTICAS A LA APLICACIÓN
DE LA TASA TOBIN

Independientemente de las dudas que existen sobre la capacidad
de la Tasa Tobin de alcanzar sus objetivos en cuanto a dotar de ma-
yor autonomía a las autoridades monetarias, aumentar la estabili-
dad de los mercados y frenar la especulación, también se ha plan -
tea do una serie de objeciones respecto a sus posibilidades de
aplicación real, tanto desde un punto de vista técnico como políti-
co. Entre ellas, cabría destacar las siguientes.

III.1.  La cobertura geográfica de la Tasa

Los críticos a la Tasa Tobin han puesto de manifiesto que una de
sus debilidades importantes es que, si no se adopta de forma gene-
ralizada, su pago podría evadirse, desplazando las operaciones a
aquellos países donde no estuviera vigente. De hecho, el propio
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 Tobin, en su propuesta original, pensó que su aplicación debía ser
universal y que, con objeto de garantizar esta universalidad, su in-
troducción fuera un requisito para ser miembro del FMI. No obs-
tante, admitió con posterioridad que podría ser sólo aplicada por
los principales países, incluyendo las plazas financieras más impor-
tantes (Eichengreen et al., 1995).

En realidad, la no introducción de la Tasa en aquellos países
donde no exista un gran volumen de operaciones no es un verdade-
ro obstáculo, pues para garantizar que no se evada el pago, bastaría
con gravar cualquier transacción que tenga lugar con los mismos.
De hecho, Baker (2003) incluso afirma que plantearse si es posible
la introducción de la Tasa Tobin debido a la existencia de paraísos
fiscales en este terreno es absurdo, pues si la Unión Europea y Esta-
dos Unidos desean hacerlo, ningún pequeño país puede impedírse-
lo. En este sentido, es necesario recordar que alrededor del 60% de
las transacciones cambiarias tiene lugar en Gran Bretaña, Estados
Unidos, Japón, Singapur y Hong Kong; y el 84% en este grupo más
Alemania, Francia, Australia y Suiza. De modo que si estos países
más el resto del G-7 imponen la Tasa, teniendo en cuenta, además,
que cuentan con una gran experiencia respecto a los problemas con
los paraísos fiscales y los productos financieros creados para evadir
impuestos, es factible su introducción en los mismos, aunque el resto
no la aplicase (Stecher y Bailey, 1999). Además, según Palley (2003),
la Tasa es en este aspecto similar a los estándares del Banco Interna-
cional de Pagos, en el sentido de que suponen un coste adicional y,
sin embargo, las entidades bancarias no se han desplazado a lugares
donde no se aplican.

Por tanto, el problema no es tanto que la introducción de la
Tasa no sea universal, sino si es factible en el caso de que no la adop-
ten países y centros financieros relevantes, pues, en esas circunstan-
cias, existiría un número suficiente de participantes en los merca-
dos como para ser posible que otros se trasladen allí con objeto de
evitar el impuesto. Según Spahn (2002), lo importante a estos efec-
tos es que existen tres zonas horarias distintas en los mercados rele-
vantes (Europa, Asia y Estados Unidos), de modo que cualquiera
de ellas podría introducir la Tasa de forma unilateral. En el caso
euro peo, Patomäki (1999) argumenta que se podría introducir en
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un primer momento en la zona euro, Gran Bretaña y Suiza, con una
tasa fija muy baja, una sobretasa elevada, según el diseño de Spahn
comentado anteriormente, y un impuesto también elevado para los
préstamos a los no residentes de países que no apliquen la Tasa 5.
Por otro lado, argumenta Patomäki, es posible que, de este modo,
otros países se unan con posterioridad al proyecto, o bien por ha-
ber sufrido ataques especulativos y constatar los beneficios de parti-
cipar en el mismo, o bien porque sus propias sociedades presionen
para ello. De forma similar, el Comité Económico y Social Europeo
ha planteado que la UE debería analizar la posibilidad de implantar
en su seno la Tasa, estableciendo un tipo muy reducido (en torno al
0,005%), de modo que sirviera para recaudar fondos y abrir cami-
no a otros países (CESE, 2006). Como se ha mencionado anterior-
mente, también parlamentos de países europeos, como los de Fran-
cia y Bélgica, han aprobado la introducción de la Tasa Tobin en sus
respectivas jurisdicciones si se aplicaba a nivel europeo. Finalmen-
te, en el caso de Estados Unidos, Baker (2000) afirma que este país
podría aplicar la Tasa de forma unilateral, ya que, siendo uno de los
productores mundiales más eficientes de servicios financieros, ésta
sólo supondría un ligero aumento de los costes de dichos servicios,
sin afectar de forma importante a la competitividad.

III.2.  El lugar del gravamen 

Una vez establecida la cobertura geográfica de la Tasa Tobin, sería
necesario decidir dónde tendría lugar el gravamen, existiendo al
respecto tres posibilidades. La primera de ellas es el lugar donde se
realizan las operaciones, que suelen ser los centros financieros. La
segunda posibilidad es el lugar donde se registran, que habitual-
mente es la oficina central del operador correspondiente. Finalmen-
te, el lugar donde se llevan a cabo los pagos. Según Kenen (1996)
no debería ser este último, puesto que un gran número de operacio-
nes se cancelan, liquidando únicamente por el resultado neto, lo
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que provocaría una gran evasión impositiva. Tampoco sería apro-
piado fijar el lugar de gravamen allí donde se contabilizan las ope-
raciones, pues, en ese caso, se podría evitar el pago del impuesto
simplemente transfiriendo los equipos informáticos necesarios a las
jurisdicciones donde no esté vigente la Tasa. Por tanto, el lugar de
gravamen debe ser aquel donde se realicen las operaciones, es decir,
el centro de negociación. En ese caso, pueden distinguirse, a su vez,
dos modos distintos de diseñar el impuesto. El primero consistiría
en gravar en el país de su casa matriz el conjunto de operaciones
que efectúa un operador en todos los centros internacionales. La
segunda posibilidad es recaudar el impuesto en el país donde se
produzca la negociación de las distintas operaciones. Según Kenen,
lo idóneo es esto último, porque, en caso contrario, se estaría favo-
reciendo a los operadores de aquellos países que no han adoptado
la Tasa.

Sin embargo, esta propuesta de Kenen no ha estado exenta de
críticas. Se ha objetado a la misma que, si el impuesto es elevado, la
negociación de las operaciones podría desplazarse a los centros fi-
nancieros donde la Tasa no esté vigente. No obstante, existen varias
razones que hacen difícil pensar que esta migración vaya realmente
a producirse (Enayati y Hemmati, 2000). Primero, porque es muy
costoso desarrollar en otro lugar los medios materiales y humanos
necesarios. Segundo, porque los sistemas actuales de liquidación
implican un control electrónico de las transacciones. Finalmente,
porque este problema también existe en otros impuestos y no por
eso las autoridades fiscales los han eliminado.

Como alternativa a la propuesta de Kenen, Schmidt (2000) ha
planteado que es preferible que se produzca el gravamen en el lugar
de liquidación, dado que las innovaciones tecnológicas hacen posi-
ble detectar las transacciones brutas, sin importar dónde se hayan
realizado. Además, el cumplimiento del impuesto en el caso de ope-
raciones que tengan lugar en centros financieros off-shore también
es factible, ya que las conexiones entre éstos y los diversos bancos
centrales son muy fuertes, de manera que un banco central podría
rechazar el acceso de aquéllos a sus sistemas. Por otro lado, Spahn
(2001), Schmidt (2001) y Jetin (2005) han argumentado que, en rea-
lidad, la mayoría de las transacciones se efectúan actualmente a
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través del sistema internacional Continuous Link Settlement Bank,
lo que hace posible el cumplimiento de las obligaciones derivadas del
impuesto, pues los riesgos para aquellos que quisieran operar fuera
de este sistema son muy elevados. Sin embargo, según Baker (2003),
esto no es tan sencillo, porque sólo es cierto para las operaciones al
contado. En el caso de las transacciones especulativas no existe in-
terés alguno en disponer realmente de las monedas en cuestión,
sino sólo de un derecho que haga posible la especulación. Por tan-
to, si la Tasa se establece en el lugar de liquidación, se emplearán
derivados que permitirán eludir el pago del impuesto.

Como tercera alternativa, es interesante señalar la propuesta de
Mendez (2001), quien defiende la creación de un organismo en el
seno de Naciones Unidas encargado de gestionar las transacciones
en divisas. Este organismo estaría compuesto por los participantes en
el mercado, quienes pagarían una licencia por ello. Los ingresos así
generados sustituirían a la Tasa Tobin.

III.3.  La base imponible

Otra de las cuestiones fundamentales en torno a la Tasa Tobin lo
constituye el tipo de operaciones que debieran ser gravadas. En
principio, para evitar efectos distorsionantes, la Tasa debería apli-
carse no sólo a las operaciones al contado, sino también a las reali-
zadas mediante el uso de derivados, pues, en caso contrario, podría
evadirse el impuesto construyendo con ellos posiciones equivalen-
tes (Spahn, 2002). Sin embargo, la cuestión no es tan sencilla. En
primer lugar, porque si se grava el valor facial de los contratos de
derivados se penalizaría gravemente a estos mercados, que, no debe
olvidarse, son de crucial importancia en las estrategias de cobertura
de riesgos. Una posible solución a este problema propuesta por
Spahn (1996) consistiría en gravar estos instrumentos mediante una
tasa menor, como, por ejemplo, la mitad de la correspondiente a las
operaciones al contado. No obstante, tampoco esta medida se halla-
ría exenta de problemas, pues, además de aumentar la complejidad
administrativa del tributo, resulta imposible lograr una imposición
equivalente entre los derivados y las operaciones al contado, dada
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la complejidad de las estrategias que subyacen a los primeros
(Stotsky, 1996). De hecho, según De Grauwe (2000), las medidas
necesarias para gravar con el impuesto a los mercados de derivados
conducirían a tener que desarrollar modelos regulatorios que
 desaparecieron hace veinte años.

Todo ello ha llevado a algunos autores a aceptar que determina-
dos instrumentos financieros queden exentos del impuesto. Así, se-
gún Patomäki (1999), un principio sencillo para poder introducir la
Tasa Tobin consistiría en gravar los futuros y opciones en el mo-
mento del contrato, de acuerdo a su precio, así como la transacción
si ésta tiene efectivamente lugar. En el caso de los swaps, que supo-
nen alrededor del 40% de las operaciones cambiarias, o bien se
asume que deben quedar exentos, puesto que el subyacente ya está
gravado, o bien se les aplica la Tasa y se acepta la doble imposición
que ello supone. Por el contrario, Kenen (1996) considera que los
forwards y los swaps deberían gravarse, porque son sustitutos de las
operaciones al contado, mientras que en el caso de los futuros y op-
ciones la situación es más compleja, pues no son sustitutos perfec-
tos y no se liquidan mediante la entrega de las respectivas monedas.
Sin embargo, admite que si se pretende evitar que se produzcan
cambios sustanciales en los mercados de derivados, deberían gra-
varse también. Por su parte, Spahn (2002) propone que se graven
los forwards y swaps hasta un mes, mientras que las opciones y otros
derivados quedarían exentos. Finalmente, cabe señalar como ejem-
plo más extremo que Eichengreen y Wyplosz (1996) consideran
que, en realidad, no sería necesario gravar los derivados, pues, al fi-
nal, acaban por convertirse en efectivo.

Otra cuestión importante a dilucidar es si deberían existir exen-
ciones en función del sujeto pasivo. Así, según Spahn (2002), en
principio la Tasa debería cubrir las operaciones realizadas por ins -
tituciones financieras, gobiernos, organismos internacionales, em-
presas comerciales, productores de bienes y servicios y particulares.
Sin embargo, admite que podrían quedar exentas aquellas llevadas
a cabo por gobiernos, organismos internacionales y bancos centra-
les, así como ciertas operaciones efectuadas por los creadores de
mercado, con objeto de no penalizar la liquidez del mismo. De ma-
nera similar, Haberer (2003) considera que deberían estar exentas
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las pequeñas cantidades, como, por ejemplo, las transacciones reali-
zadas en concepto de turismo.

III.4.  El tipo de gravamen

Como se ha mencionado con anterioridad, el dilema básico acerca
del tipo impositivo es que si éste es demasiado bajo, entonces la
Tasa no sería eficaz a la hora de frenar las operaciones especulati-
vas, mientras que si es demasiado elevado, causaría un grave perjui-
cio al funcionamiento normal de los mercados. Inicialmente, Tobin
propuso una tasa del 1% (Tobin, 1978), para posteriormente suge-
rir una del 0,5% (Eichengreen, Tobin y Wyplosz, 1995). Con el
tiempo, este valor se ha ido reduciendo aún más, hasta ser 0,1% la
cifra mencionada con mayor frecuencia en la actualidad. Así, sirvan
como ejemplos que, según Kaul y Langmore (1996), debería tener
un techo del 0,25%, mientras que Felix y Sau (1996) consideran
adecuado un rango entre el 0,05 y el 0,25%, por debajo del cual la
Tasa sería inefectiva contra la especulación, mientras que por enci-
ma reduciría demasiado la liquidez de los mercados. Estos autores
proponen, además, que se establezca un tipo introductorio del
0,01-0,02%, para después aumentarlo de forma progresiva. Final-
mente, Nissanke (2003), por su parte, plantea una tasa del 0,01-
0,02% como factible y eficiente.

Por otro lado, no hay que olvidar que, dados los estrechos már-
genes con que se opera en los mercados cambiarios, si se produce
un efecto cascada, los tipos efectivos pueden en realidad llegar a ser
muy superiores a los mencionados, lo que, sin duda, tendría conse-
cuencias sobre el conjunto del sistema económico (Stotsky, 1996).

III.5.  Dificultades administrativas

Otra de las críticas efectuadas a la Tasa Tobin se refiere a que se tra-
ta de un impuesto complejo de aplicar, controlar y recaudar. Si,
además, se diseña con varios tipos impositivos, como en la propues-
ta de Spahn comentada anteriormente, estas dificultades serían aún
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mayores, pues no sólo requeriría una estructura administrativa
compleja, sino que además sería necesaria la coparticipación de la
política monetaria para decidir y mantener los tipos de cambio. Es
decir, la aplicación apropiada del impuesto exigiría un alto grado
de cooperación entre las autoridades monetarias y fiscales. No obs-
tante, también se ha argumentado que estos problemas se exageran,
pues existen en todos los impuestos (Palley, 2003). De hecho, como
señala Baker (2003), más difícil aún es cobrar royalties y, sin embar-
go, existen.

III.6.  Dificultades políticas

Más allá de las dificultades técnicas que puedan existir a la intro-
ducción de la Tasa Tobin, lo cierto es que incluso los mayores de-
fensores de su eficacia y factibilidad reconocen que se enfrenta a
grandes obstáculos de corte político. Así, en primer lugar, a la opo-
sición manifiesta de la Administración y el Congreso de Estados
Unidos, razón por la cual se han planteado varias posibilidades de
introducción regional del impuesto, como las comentadas anterior-
mente para la Unión Europea. Además, también debería superar la
oposición del propio sector financiero objeto del impuesto.

La segunda cuestión relevante al respecto es que aunque, en
principio, la Tasa puede ser recaudada por los distintos gobiernos,
establecer y hacer cumplir la normativa correspondiente requiere
una fuerte coordinación internacional. En su propuesta original,
Tobin consideró que el FMI y el Banco Mundial deberían llevar a
cabo esta tarea. Sin embargo, otras alternativas, como la planteada
por Patomäki (1999), abogan por crear una nueva institución, que
se encargaría de determinar las reglas de decisión, el diseño del im-
puesto, los mecanismos y métodos de control y la lucha contra el
fraude. Además, también se ocuparía de proporcionar asistencia
técnica a los diversos gobiernos.

La tercera dificultad política importante se refiere al destino que
debe darse a los fondos recaudados por la Tasa Tobin, que, como se
ha visto anteriormente, representan una cantidad muy considera-
ble. Si el único objetivo de la Tasa fuera reducir la especulación,
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enton ces, los ingresos, en principio, podrían pertenecer a los países
donde se efectúe la recaudación. Sin embargo, ello beneficiaría a las
plazas financieras en el caso de que el lugar de gravamen sea aquel
donde se realizan las operaciones. Es decir, que siendo los contribu-
yentes residentes de determinado país, lo que abonan por la Tasa
no pertenecería a su gobierno, sino al del país donde se halle ubica-
da la plaza financiera.

Si, por el contrario, y como parece más lógico en las circunstan-
cias actuales, el objetivo de la Tasa no es únicamente la estabilidad,
sino también la obtención de fondos para financiar el desarrollo o
los bienes públicos globales, entonces, la propiedad de lo recauda-
do debería ser internacional. De hecho, originalmente Tobin plan-
teó que los fondos obtenidos quedaran a disposición del FMI. Por
el contrario, otros investigadores, como Patomäki (1999) o Jetin
(2005), han defendido que se cree una nueva institución encargada
de gestionar los fondos recaudados por la Tasa. Según estos auto-
res, dada la gran cantidad de recursos que podría manejar, debería
tratarse de una institución muy transparente y con gran legitimidad
social y, a su juicio, las instituciones de Bretton Woods no cumplen
estas condiciones. Además, Patomäki considera que una parte de
los ingresos, entre 1.000 y 2.000 millones de dólares, debería desti-
narse al presupuesto general de Naciones Unidas, con el fin de ali-
viar sus constantes dificultades financieras, así como potenciar su
reforma. Otra posibilidad, defendida por Kaul y Langmore (1996),
consiste en que los fondos recaudados en los países pobres sean de
su propiedad, mientras que los ingresos obtenidos en los países ri-
cos se destinen a un fondo global bajo los auspicios de Naciones
Unidas.

En definitiva, dado el ingente volumen de recursos que podría
suponer la aplicación de la Tasa Tobin, las decisiones sobre su des-
tino y sobre el organismo encargado de llevar a cabo esta tarea son
asuntos que deben superar importantes obstáculos. Cuanto más ge-
neralizada sea la Tasa, más difícil será que los diferentes gobiernos
alcancen acuerdos al respecto.
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IV.  EL IMPUESTO SOBRE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL

A la vista de las críticas que se han ido planteando con el paso del
tiempo a la Tasa Tobin, es indudable que ésta no puede ser aplicada
de acuerdo a la propuesta original del economista norteamerica-
no, de modo que, con objeto de superar sus inconvenientes, ha sido
reformulada y se han desarrollado diferentes alternativas. Una pro-
puesta especialmente interesante es la desarrollada por Zee (2003).
Este autor afirma, en primer lugar, que, dado que el objetivo perse-
guido originalmente consistía en dotar de mayor autonomía a las
autoridades monetarias frenando los movimientos de capital de ca-
rácter especulativo, no debería haberse planteado un impuesto so-
bre las transacciones cambiarias, sino uno que gravase directamente
dichos movimientos (cross-border capital tax en su terminología). De
este modo, Zee emplea como punto de partida de su propuesta el
esquema recogido en la figura 1, donde entre paréntesis se indica el
porcentaje de cada modalidad de flujo financiero sobre el total.

Es necesario tener en cuenta, en primer lugar, que la base im -
ponible de la Tasa Tobin es muy superior a los flujos financieros
 totales, pues una buena parte de las transacciones cambiarias no da
lugar a movimientos internacionales de capital. De hecho, Zee, ba-
sándose en los datos del Banco Internacional de Pagos, estima que
el volumen de negociación anual de dichas transacciones alcanza
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FUENTE: Zee (2003).



unas 25 veces los flujos financieros. Por otro lado, el objetivo de la
Tasa Tobin son los flujos tipo F y, sin embargo, se aplica a todos
ellos, lo que constituye, como se ha mencionado anteriormente, una
de las grandes objeciones al impuesto. Según Zee, afirmar que el
impacto de la Tasa no sería muy grande en aquellos flujos que no
son de capital porque suponen un porcentaje muy pequeño del to-
tal no es correcto, pues en términos absolutos sí son muy importan-
tes, así como en relación al PIB de cada país. Su propuesta consiste,
entonces, en gravar las entradas de capital, quedando exentas las
salidas, mediante una retención aplicada en el momento en que los
fondos son transferidos al país en cuestión. Lo retenido al recibir
ingresos por exportaciones (tipo D) sería devuelto de un modo se-
mejante al que se emplea en el caso del IVA en las ventas exteriores,
mientras que lo retenido al recibir flujos de renta (tipo E) daría lu-
gar a un crédito fiscal en la imposición sobre la renta. La razón, por
tanto, de no gravar las salidas de capital reside en que, en ese caso,
no podría aplicarse el sistema de devolución o de crédito fiscal. De
este modo, únicamente los flujos de capital (tipo C) harían frente
al impuesto, cuya carga sería, además, inversamente proporcional al
horizonte de inversión. Por otro lado, afirma Zee, la administración
de un impuesto semejante sería sencilla, pues los medios necesarios
ya existen en los distintos países, convirtiéndose las entidades finan-
cieras en las encargadas de efectuar las retenciones. Finalmente, se
trata de un impuesto que no necesita ser universal.

Naturalmente, esta propuesta no se halla exenta de problemas,
como, por ejemplo, cómo desarrollarla en aquellos países donde no
exista IVA o cómo gravar los flujos que no utilizan el sistema financiero
formal, como es el caso de los préstamos a empresas nacionales en el
exterior empleados para financiar inversiones también en el exterior.

V.  CONSIDERACIONES FINALES

Como se ha podido comprobar a lo largo de las páginas anteriores,
la Tasa Tobin es una propuesta compleja, sobre la que existen nu-
merosos argumentos para justificar su rechazo. Entre ellos, los más
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relevantes son de tres tipos. Por un lado, los que se centran en las
consecuencias negativas que podría suponer para el buen funciona-
miento de los mercados financieros y cambiarios. Por otro, los que
ponen el énfasis en las dificultades técnicas a las que se enfrentaría
la Tasa Tobin de cara a su implantación. Finalmente, se hallan los
propios y muy relevantes obstáculos políticos.

Son en estos tres aspectos donde debe centrarse el análisis de
las posibilidades y virtudes de la Tasa Tobin. A nuestro juicio, los
problemas técnicos para su aplicación son superables. Como han
puesto de manifiesto numerosos autores, a la vista de los recien-
tes progresos en los mecanismos de control, registro y liquida-
ción de las operaciones financieras internacionales, es posible
aplicar el impuesto. Por supuesto, esto no quiere decir que sea
sencillo y como en todos los tributos existe un importante proceso
de aprendizaje, pues tampoco es fácil la gestión de impuestos co -
mo el que grava la renta personal, societaria o el IVA. En cuanto
al funcionamiento de los mercados, creemos que la cuestión es
compleja. Una tasa reducida no obstaculizaría la dinámica del mer-
cado pero tampoco evitaría los movimientos especulativos, mien-
tras que una tasa demasiado elevada podría frenar estos últimos
pero también castigaría en demasía operaciones necesarias para
el buen comportamiento de los mercados. La alternativa de la do-
ble tasa propuesta por Spahn es, en nuestra opinión, muy discu -
tible. En última instancia y dado que implica un tipo de cambio
objetivo, supone de hecho una elección concreta de política cam-
biaria, lo que a su vez limitaría las posibilidades de autonomía por
parte de los Estados. Si el objetivo inicial de la Tasa era dotar de
mayores posibilidades de independencia a los países frente a los
mercados a la hora de efectuar una política económica, ello sería
a costa de reducir el margen de maniobra a las autoridades na-
cio nales limitando la flexibilidad de la política cambiaria. En
realidad, creemos que es difícil alcanzar los objetivos de estabili-
dad cambiaria y mayor autonomía de las autoridades nacionales
que persigue la Tasa, pues es cierto que no es sencillo penalizar
las operaciones especulativas sin hacer lo propio también con otras
operaciones necesarias en los mercados, como la cobertura de
riesgo.

LA TASA TOBIN

221



Por tanto, la debilidad fundamental de la Tasa Tobin reside en
que no presenta un doble dividendo en la misma medida que otros
impuestos multilaterales y, en esas circunstancias, es más difícil de
justificar frente a otras alternativas de financiación que se están
planteando para hacer frente a los problemas de  desarrollo y de
provisión de bienes públicos globales. Ahora bien, al mismo tiempo
la Tasa tiene una virtud fundamental: su potencial recaudatorio,
que es muy superior al de otras fuentes alternativas. Dicho de otro
modo, el equilibrio en su capacidad como doble dividendo, recau-
dación y corrección de externalidades negativas, es menor que en
otras figuras impositivas, pero tiene la ventaja de su capacidad re-
caudatoria. Por tanto, si se admite la necesidad de crear mecanis-
mos internacionales de financiación, la Tasa Tobin es un buen can-
didato sobre el que reflexionar.

Respecto a los obstáculos políticos, también en este aspecto
existen ventajas e inconvenientes de la Tasa. Es cierto que la oposi-
ción a la misma es muy fuerte por parte de algunos gobiernos y sec-
tores económicos, lo que llevaría a buscar otras alternativas de fi-
nanciación donde la oposición fuese menor. Sin embargo, no es
menos cierto que la Tasa es muy popular en otros grupos sociales y
países y que, de hecho, han sido varios los parlamentos nacionales,
organizaciones sociales o sindicatos que se han mostrado a favor.
Por tanto, en este sentido cuenta con un reconocimiento social que
no tienen otras alternativas.

Asimismo, cabe señalar que la Tasa también se ha justificado
por otros motivos. Entre ellos, cabe subrayar dos. En primer lugar,
se ha argumentado que la Tasa permite recuperar parte de lo perdi-
do por la caída de la imposición sobre el capital que ha tenido lugar
en los últimos años (Palley, 2003; Rodrik, 1997). En segundo lugar,
supondría el comienzo de una mayor transparencia en las finanzas
internacionales, estimulando la lucha contra el dinero negro o los
paraísos fiscales, de manera que la Tasa no sería sino una primera
etapa de un proyecto más amplio (Jetin, 2005).

En suma, la Tasa Tobin, a nuestro juicio, muestra dos debilida-
des importantes: no tener de forma clara las ventajas de doble divi-
dendo que sí tienen otras figuras alternativas y el fuerte rechazo que
han manifestado a la misma determinados sectores y gobiernos. Por
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el contrario, tiene dos virtudes notables: su capacidad recaudatoria
y el fuerte apoyo que ha recibido por parte de numerosos colectivos
sociales, tanto nacionales como internacionales. Es en este balance
y, por tanto, en los costes de los bienes públicos globales y de finan-
ciación al desarrollo que esté dispuesta a asumir la comunidad in-
ternacional donde debe plantearse la idoneidad de la Tasa Tobin.
En cualquier caso, es indudable que no puede ser aplicada de acuer-
do a la propuesta original y que, con objeto de superar sus incon -
venientes, ha sido reformulada, desarrollándose diferentes alterna -
tivas, como el mecanismo de doble tasa de Spahn, la propuesta de
Mendez de crear un organismo en el seno de Naciones Unidas en-
cargado de gestionar las transacciones en divisas o el impuesto sobre
los movimientos de capital de Zee. Naturalmente, estas propuestas
no se hallan exentas de problemas, pero ponen de manifiesto que
las críticas a la Tasa Tobin no deben implicar la renuncia a revisar
su planteamiento.
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7.  IMPUESTO SOBRE BILLETES AÉREOS Y FACILIDAD
FINANCIERA INTERNACIONAL

FEDERICO STEINBERG

La cercanía de la fecha marcada para el cumplimiento de los ODM
y las dificultades políticas para aumentar en mayor medida la AOD
han fomentado un esfuerzo de «innovación» por parte de la comu-
nidad internacional, que busca tanto generar recursos adicionales
por vías heterodoxas como permitir a los distintos países obtener
réditos políticos, ya que estas propuestas están teniendo una impor-
tante cobertura mediática 1.

En este capítulo se analizan de forma crítica dos de estas nue-
vas propuestas: el impuesto sobre billetes aéreos propuesto por
Francia y la Facilidad Financiera Internacional (FFI) propuesta
por el Reino Unido. Ambas comparten una característica común:
son instrumentos cuya función central es recaudatoria porque,
como se mostrará, no permiten reducir ninguna externalidad ne-
gativa global de forma significativa. Por lo tanto, su utilización no
generaría lo que en la literatura se conoce como el «doble divi-
dendo». Sin embargo, para determinar la conveniencia de poner-
los en práctica es necesario analizar sistemáticamente todas sus
ventajas e inconvenientes, tarea que abordamos en las próximas pá-
ginas.

Nuestra conclusión es que ni el impuesto sobre los billetes aéreos
ni la FFI en su versión más ambiciosa cumplen unas condiciones
mínimas que les permitan poder ser considerados como instrumen-
tos adecuados para la financiación al desarrollo, especialmente

1 Para el análisis de estos instrumentos véanse Atkinson (2005), Landau
(2004), Reisen (2004), Comisión Europea (2005) y los documentos del Proyecto
del Milenio de las Naciones Unidas (www.unmillenniumproject.org).



cuando se los compara con otras alternativas. En el caso del im-
puesto sobre los billetes aéreos su capacidad recaudatoria es baja y
no cumple los principios de equidad, transparencia y mínima dis-
torsión exigibles a cualquier impuesto. En cuanto a la FFI creemos
que su uso sólo se justificaría para financiar proyectos de desarrollo
que exijan una elevada inversión a muy corto plazo y que aseguren
una elevada rentabilidad a largo plazo, algo que tan sólo sucede en
algunos proyectos de salud y educación. Para estos casos, siempre
es posible pensar en iniciativas similares de menor escala (que ade-
más permitan desarrollar alianzas público-privadas), especificando
los requisitos que éstas tendrían que cumplir para estar plenamente
justificadas. 

I.  IMPUESTOS SOBRE LOS BILLETES AÉREOS

I.1.  La propuesta

El proceso de globalización genera ganadores y perdedores. Puede
argumentarse —aunque es discutible— que los pasajeros de los
vuelos comerciales se encuentran entre los ganadores (Landau,
2004). Su renta per cápita es superior a la media, las empresas mul-
tinacionales han incrementado sus beneficios en parte gracias al
crecimiento del sector y los consumidores han aumentado su utili-
dad al tener a su alcance nuevos destinos a menores precios. Por
otra parte, la aviación comercial genera una serie de externalidades
negativas, principalmente contaminación medioambiental y acústi-
ca. Por ello el sector aparece como un buen candidato a ser grava-
do con algún tipo de impuesto directo o indirecto, cuyos ingresos
se destinen a compensar a alguno de los perdedores de la globali-
zación, por ejemplo, las poblaciones más desfavorecidas de los
PMA.

En este contexto y como parte de la iniciativa contra el hambre
y la pobreza, lanzada por Francia, Chile, Brasil, Alemania, España y
Argelia en 2004, el gobierno francés, secundado por el de Chile,
propuso la creación de un pequeño impuesto nacional (no global)

FEDERICO STEINBERG

226



sobre los billetes aéreos 2. En febrero de 2006, en la Conferencia so-
bre Fuentes Innovadoras de Financiación al Desarrollo celebrada
en París, otros 11 países 3 —tanto desarrollados como en desarro-
llo— apoyaron la propuesta y se comprometieron a crear el impues-
to a medio plazo, pero no fijaron ninguna fecha concreta para ha-
cerlo 4. Hoy, en 2008, 28 países han dado su apoyo a la iniciativa 5.
Francia, Brasil, Chile, Costa de Marfil, Corea del Sur, Madagascar,
Mauricio y Níger ya han establecido el impuesto y acordaron dedi-
car todo o parte de su recaudación a un fondo global de salud, con-
cretamente a la compra de vacunas y medicamentos antirretrovira-
les contra el sida (cuadro 1).

Por su parte, el Reino Unido, que ya recaudaba unos 2.000 mi-
llones de dólares anuales gravando la aviación comercial, se com-
prometió a utilizar parte de esos fondos para la lucha contra el
sida, la malaria y la tuberculosis. De hecho, en febrero de 2007 du-
plicó el impuesto previamente existente, que pasó a establecerse
en 10  libras para vuelos domésticos y europeos, en 20 libras para vue-
los domésticos y europeos en clase preferente y en 40 y 80 para
vuelos internacionales en clases turista y preferente, respectivamen-
te. Con este incremento, que se justificó porque el sector aéreo no
soporta plenamente los costes medioambientales que genera, se es-
pera doblar la recaudación hasta acercarla a los 4.000 millones de
dólares anuales.

Al margen de las iniciativas francesa, chilena y brasileña, la Co-
misión Europea estima que el establecimiento de un impuesto de
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2 El Informe Landau, encargado por el presidente francés Chirac a un grupo
de expertos, contemplaba esta iniciativa junto con la de gravar el combustible
 aéreo y/o los corredores aéreos (Landau, 2004: 62-64).

3 Brasil, Reino Unido, Congo, Costa de Marfil, Chipre, Gabón, Jordania, Lu-
xemburgo, Madagascar, Mauricio y Nicaragua. India, Guatemala y China están
considerando sumarse a este grupo.

4 En dicha conferencia, 79 países apoyaron la creación de nuevos instrumentos
para la financiación al desarrollo. Estados Unidos, Japón, Canadá e Italia no han
secundado la propuesta. 

5 A los 14 países mencionados anteriormente se han sumado Benín, Burkina
Faso, Camboya, Camerún, Corea del Sur, Guatemala, Guinea Conakry, Liberia,
Mauritania, Malí, Marruecos, Namibia, Níger, República de África Central, San-
to Tomé y Príncipe y Togo. Además, India y China están considerando sumarse a
este grupo.
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10 euros por cada vuelo intraeuropeo y de 30 euros por cada vuelo
internacional podría generar unos ingresos de hasta 6.000 millones
de euros anuales (7.800 millones de dólares), siempre que participa-
ran todos los países de la Unión Europea (Comisión Europea,
2005: 27). Sin embargo, estas estimaciones son poco realistas por-
que se basan en un impuesto diez veces mayor que el establecido

FEDERICO STEINBERG

6 Destinar parte de la recaudación para la promoción del turismo es un modo
de compensar a esta industria, que es, junto con las líneas aéreas, la más perjudi-
cada por la medida.
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CUADRO 1.  El impuesto sobre los billetes aéreos de Francia, Chile y Brasil

Francia Brasil Chile

Vuelos
nacionales/
europeos

Vuelos
internacionales

Empleo de la
recaudación

Ingresos
estimados

1 euro (clase
turista)
10 euros
(preferente y
primera clase)

4 euros (clase
turista)
40 euros
(preferente y
primera clase)

100% para el
Fondo Global de
la Salud

200 millones de
euros anuales

—

2 dólares por
billete emitido

Fondo Global de
la Salud y otros
proyectos
nacionales

10-12 millones
de dólares
anuales

—

4 dólares por
billete emitido

50% para el
Fondo Global de
la Salud
50% para
promoción
interna del
turismo 6

5-6 millones de
dólares anuales

Ingresos estimados si los 28 países que se han comprometido a establecer el impuesto lo
crearan: 450 millones de euros anuales.



por Francia 7. En la práctica, a lo largo de 2007 se recaudaron tan
sólo 250 millones de dólares (excluyendo al Reino Unido).

I.2.  Ventajas

La principal ventaja de este impuesto indirecto es que es fácil de re-
caudar y administrar, difícil de evadir y no choca con ninguna nor-
ma internacional. De hecho, éstas son las razones por las que ya ha
sido establecido en varios países y por las que distintas modalidades
del mismo llevan décadas existiendo 8. En el caso que nos ocupa el
hecho imponible consiste en embarcar en un avión que salga de un
aeropuerto de un país que haya establecido el impuesto en un vuelo
comercial no privado. Siempre que se ponga en práctica en un nú-
mero suficientemente elevado de países y que no se discrimine en-
tre aerolíneas se aseguraría una amplia base y el único modo de eva-
dirlo sería cambiar de aeropuerto o país de origen del viaje, algo
bastante costoso. Además, sería fácil de recaudar mediante los cana-
les nacionales existentes. Los pasajeros lo pagarían al comprar su bi-
llete y las compañías aéreas abonarían dichas cantidades al Estado.

Como los afectados son un grupo muy disperso y poco organi-
zado, la teoría de la acción colectiva (Olson, 1965) indica que sería
difícil que se movilizaran y ejercieran presión para retirarlo, sobre
todo teniendo en cuenta que para los viajes de trabajo son las em-
presas y la administración (y no los ciudadanos) los que pagarían el
impuesto 9. Sin embargo, lo ideal sería que el impuesto fuera global,
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7 Por su parte, Jha (2004: 201) cita un estudio de la International Civil Agency
Organization (ICAO) en el que se estima que, como el gasto mundial en aviación
civil de 2002 fue de alrededor de 330.000 millones de euros, sería posible recaudar
entre 10.000 y 16.000 millones de euros anuales mediante un impuesto sobre los
billetes (siempre que éste se estableciera en todos los países).

8 Véase Keen y Strand (2007: 4-15) para una tipología de los distintos impues-
tos aéreos existentes, incluyendo los medioambientales.

9 Esto constituye una ventaja sólo porque sería fácil de establecer minimizando
la oposición política de los afectados, es decir, «esquivando a los votantes» (Cle-
mens, 2006), pero no es una ventaja en términos de eficiencia o equidad. El sector
que podría movilizarse en contra es el de las aerolíneas, especialmente las de bajo
coste, pero éstas siempre podrían trasladar el 100% del impuesto al consumidor.
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es decir, que afectara a todos los viajes aéreos, ya que la actual fór-
mula nacional/regional (europea) no evita la deslocalización y haría
perder competitividad a la industria del turismo europea 10. Esto
preocupa especialmente a países fuertemente dependientes de las
exportaciones de turismo como España y a países grandes de po-
blación dispersa, cuyos ciudadanos tenderían a sustituir el avión
por otros medios de transporte para desplazamientos nacionales,
con el consiguiente efecto negativo sobre el sector de la aviación co-
mercial 11. La propuesta francesa afirma que con un impuesto de
un euro por vuelo europeo en clase turista el efecto sería tan pequeño
que no distorsionaría la competencia ni afectaría de forma significa-
tiva al sector. Sin embargo, fuentes del Ministerio de Economía y
Hacienda español indican que el efecto no sería en absoluto des-
preciable, aunque no aportan estimaciones al respecto.

Otra ventaja del impuesto es que daría lugar a ingresos estables,
predecibles y adicionales (no sustitutivos) a la AOD tradicional.
Éste es un importante punto a su favor porque uno de los principa-
les argumentos para proponer nuevas fuentes de financiación al
desarrollo es que la volatilidad de la AOD es demasiado elevada, lo
que dificulta realizar proyectos de desarrollo plurianuales. Tenien-
do en cuenta que el sector de la aviación civil crecerá de forma es-
pectacular en las próximas décadas 12, los ingresos derivados de este
impuesto serían estables y crecientes, y además se añadirían íntegra-
mente a la AOD puesto que suponen una fuente de ingresos com-
pletamente nueva (principio de adicionalidad).

Por otra parte, sería posible asegurar cierta progresividad car-
gando un tipo distinto a cada clase de billete, algo que ya contem-
pla la propuesta francesa. Esto no significa que el impuesto sea
progresivo ya que al ser indirecto sólo lo pagarían quienes viaja-
ran en avión. Incluso, como argumenta irónicamente Clemens
(2006), los aviones privados, que pertenecen a individuos o em-
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10 Para reducir este efecto y evitar cambios de rutas los pasajeros en tránsito es-
tarían exentos, como ya contempla la propuesta francesa.

11 De hecho, en España existen subsidios para los vuelos entre las Islas Cana-
rias y la Península Ibérica.

12 Según Jha (2004: 202), entre 1990 y 2050 el porcentaje de pasajeros que es-
cogerá viajar en avión pasará del 9 al 36%.
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presas con rentas extraordinariamente elevadas, no tendrían que
abonarlo.

Por último, es necesario considerar su efecto sobre la contami-
nación (medioambiental y acústica) y el cambio climático; es de-
cir, ¿reduce externalidades negativas y da lugar a un «doble divi-
dendo»? Dependiendo de la elasticidad-precio de la demanda y
de la política de precios de las líneas aéreas, el establecimiento del
impuesto podría generar una caída en la demanda de vuelos co-
merciales que podría reducir de forma indirecta la contaminación
y el ruido que generan, al tiempo que perjudicarían al sector y re-
cortarían tanto el crecimiento económico como la recaudación
fiscal total. Sin embargo, la Comisión Europea estima que si se tras-
ladara el 100% del impuesto al consumidor la demanda se contrae-
ría en torno al 7% para vuelos europeos y al 11% para vuelos inter-
nacionales (que tienen menos sustitutivos), con lo que la reducción
de externalidades que generaría sería, en todo caso, menor (Comi-
sión Europea, 2005: 27). Por su parte, Francia sostiene que la apli-
cación del impuesto no ha tenido impacto alguno sobre la de-
manda, aunque no ha presentado estudios técnicos que avalen esta
afirmación, que más bien parece destinada a reducir los temores
planteados por el sector turístico en general y por las líneas aéreas
en particular.

En el caso de que efectivamente la demanda cayera, al no tratar-
se de un impuesto sobre el carburante y al ser totalmente traslada-
ble al consumidor se estaría incidiendo sólo indirectamente sobre la
externalidad medioambiental negativa, por lo que no se estaría in-
centivando el uso de fuentes de energía alternativas por parte de las
líneas aéreas. Y en el caso de que la demanda no se altere (como
presupone Francia) el efecto sobre la externalidad negativa sería
nulo. En definitiva, el «doble dividendo» de este impuesto es me-
nor. De hecho, para incentivar la eficiencia energética sería preferi-
ble gravar directamente el consumo de combustible aéreo, que ge-
neraría unos ingresos similares (Comisión Europea, 2005: 28).

Adviértase que hay una contradicción entre los impactos econó-
mico y ambiental del impuesto. Así, si el impuesto efectivamente re-
duce la demanda, entonces su efecto económico negativo será signi-
ficativo, aunque reduciendo las emisiones; pero si no lo hace,
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entonces no contribuirá a la mejora del medio ambiente ni a la lu-
cha contra el cambio climático.

I.3.  Inconvenientes

La primera debilidad del impuesto es que su justificación teórico-
filosófica es débil, puesto que no puede asegurarse que la globali -
zación haya beneficiado a los pasajeros aéreos y haya perjudicado
a los países en desarrollo. De hecho, más allá de su efecto sobre
la desigualdad, la evidencia empírica señala una correlación positi-
va entre integración económica y crecimiento/reducción de la po-
breza a largo plazo (Dollar y Kraay, 2002; Easterly, 2001), aunque
esta corre la ción no indica necesariamente causalidad.

En segundo lugar, el impuesto tiene una baja capacidad recau-
datoria, especialmente cuando se lo compara con otras alternativas.
En el mejor de los escenarios, que como se ha mencionado es extre-
madamente optimista, el impuesto podría recaudar cerca de 8.000
millones de dólares anuales, que es menos de una sexta parte de los
50.000 millones de dólares anuales que se requieren para cerrar el
gap de financiación al desarrollo. Esto no significa que no pueda ser
utilizado en combinación con otros instrumentos.

En tercer lugar, se trata de un impuesto poco transparente, poco
equitativo, insuficientemente progresivo y distorsionante. Por lo
tanto, desde un punto de vista técnico, no cumple prácticamente
ninguna de las condiciones de la teoría de la imposición óptima,
por lo que sería más eficiente incrementar la AOD tradicional (que
se financia con impuestos «técnicamente superiores»), aunque por
motivos políticos existan dificultades para hacerlo.

En cuarto lugar, tiene potenciales efectos adversos sobre la
competitividad del sector turismo, que podrían acelerar un proceso
de deslocalización, lo que hace de este impuesto un instrumento
poco recomendable para países dependientes del turismo. Asimis-
mo, perjudicaría de forma desproporcionada a las aerolíneas de
bajo coste, que han incrementado sensiblemente la competencia
en el sector y han contribuido a una importante reducción de los
precios.
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Por último, como se ha explicado, parece poco probable que
este impuesto, a los bajos niveles de gravamen para los que es polí-
ticamente viable, dé lugar a un «doble dividendo» de dimensiones
considerables. Por lo tanto sólo tiene un carácter recaudatorio (que
además es limitado) y no contribuye al avance de la gobernanza
económica global.

II.  FACILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

II.1.  La propuesta

Como la participación del Reino Unido en la guerra de Irak dete-
rioró de forma considerable la imagen del entonces primer ministro
Tony Blair, éste, a quien correspondía organizar la cumbre del G-8
en 2005, preparó una batería de propuestas de desarrollo y gober-
nanza global que recibieron una importante cobertura mediática.
Entre ellas, destacaba la propuesta del entonces ministro de Finan-
zas, y hoy primer ministro, Gordon Brown de incrementar la finan-
ciación al desarrollo a través de la creación de una FFI (HM Trea-
sury y DfID, 2004). Esta medida, planteada por primera vez por el
Tesoro británico y la agencia de cooperación británica (DfID) en
2003 y muy ligada a la propuesta de la Comisión para África, per-
mitiría adelantar a los países en desarrollo los aumentos de AOD
proyectados para el futuro. En concreto, se podrían movilizar
50.000 millones de dólares anuales adicionales antes de 2015, fecha
límite para el cumplimiento de los ODM.

La FFI es una plataforma de financiación que actúa como un
Tesoro global capaz de emitir deuda y utiliza a los mercados finan-
cieros para generar recursos que pueden ser distribuidos a los
 países en desarrollo. Su funcionamiento se sintetiza en el cuadro 2.
En concreto, la FFI ingresaría compromisos de contribuciones futu-
ras irrevocables, formales y plurianuales de los países donantes, que
serían sus accionistas. A continuación, emitiría bonos en los merca-
dos financieros internacionales cuyo pago estaría garantizado por los
compromisos de los donantes, lo que se conoce como titulización
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de activos (securitization). Al estar plenamente respaldados, estos
bonos tendrían la máxima calificación crediticia, lo que permitiría
generar recursos a tipos de interés menores a los que podrían en-
deudarse los países en desarrollo. Por último, los ingresos gene -
rados por la emisión de bonos serían distribuidos a los países en
 desarrollo en forma de donaciones, nunca de préstamos. En la pro-
puesta inicial se planteó que los fondos fueran distribuidos por or-
ganismos multilaterales existentes, como el Banco Mundial, el FMI
o los Fondos Globales para la Salud. Ni este aspecto ni las condi-
ciones bajo las cuales los países receptores podrían recibir donacio-
nes han sido definidos.

Según el Tesoro Británico, si la FFI se pusiera en práctica, sería
capaz de asegurar una financiación estable y rápida de gran enver-
gadura, puesto que sus desembolsos serían independientes de la co-
yuntura política en los países donantes. La propuesta inicial, ilustra-
da en el gráfico 1, contempla la posibilidad de que se distribuyan
un total de 500.000 millones de dólares. Las mayores donaciones
(50.000 millones de dólares anuales) se producirían en los años an-
teriores a 2015, lo que permitiría aumentar las probabilidades de
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CUADRO 2.  Estructura de la Facilidad Financiera Internacional

FUENTE: Mavrotas (2005: 113) y elaboración propia.



cumplimiento de los ODM. El gráfico 1 también muestra dos simu-
laciones de los desembolsos que los donantes harían a la FFI. En la
primera (filas de color más claro), los desembolsos irían aumentan-
do anualmente hasta superar los 40.000 millones de dólares anuales
entre 2018 y 2022, para después reducirse paulatinamente hasta lle-
gar a cero en 2032. En el segundo modelo los donantes incrementa-
rían todos los años sus contribuciones, pero lo harían en cuantías
menores, aprovechando su mayor nivel de renta futura. Ambos mo-
delos suponen que la IFF desaparecería en 2032, así como que en-
tre 2020 y 2032 todos sus fondos se dedicarían al pago de intereses
(2019 sería el último año en el que se producirían donaciones).

La propuesta ha sido respaldada por Francia e Italia y está sien-
do estudiada por algunos de los países de la OCDE, entre los que
no se encuentran ni Estados Unidos ni Japón. Por su parte, el
FMI y el Banco Mundial se han mostrado partidarios de la iniciati-
va y han afirmado que es técnicamente viable, aunque han plantea-
do dudas sobre su gobernanza, su funcionamiento y el efecto que
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GRÁFICO 1.  Diagrama ilustrativo de los desembolsos (para países en
desarrollo) y compromisos (de los donantes) de la FFI

FUENTE: Elaboración propia.



tendría sobre los presupuestos y ratios deuda/PIB de los países
donantes.

Por otra parte, ya se ha puesto en marcha una FFI piloto (Facili-
dad Financiera Internacional para las Inmunizaciones, IFFIm, por
sus siglas en inglés) destinada a financiar un programa de vacuna-
ciones a gran escala. El proyecto, que generará 4.000 millones de
dólares anuales hasta 2015, estará financiado por las contribuciones
del Reino Unido, Francia, Italia, Austria, Alemania, España, Suecia
y Brasil, así como por la Fundación Bill y Melinda Gates. La IFFIm
servirá para poner a prueba la viabilidad de la FFI, tanto en lo que
se refiere a la titulización de las aportaciones de los donantes como
a su estructura de gobierno. Las donaciones serán distribuidas a tra-
vés de la Alianza Global para las Vacunas y la Inmunización (GAVI,
por sus siglas en inglés), que incluye a UNICEF, la OMS, el Banco
Mundial, la Fundación Bill y Melinda Gates y varios gobiernos de
los países donantes y receptores. El destino de estos fondos serán la
compra y distribución de vacunas para 72 países con una renta per
cápita inferior a 1.000 dólares, lo que permitirá acelerar el cumpli-
miento de los varios ODM (reducción de la mortalidad infantil y
salud materna directamente y reducción de la pobreza y mejora de la
educación indirectamente) 13. Se espera que estos desembolsos —que
supondrán una inyección de demanda— incentiven a los producto-
res privados a aumentar la inversión, lo que haría caer el precio a
medio plazo 14.
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13 Para más detalles sobre la IFFIm, véase GAVI (2004) y http://www.iff-im-
munisation.org./.

14 Asimismo, en febrero de 2007 se creó otro nuevo instrumento de innovación
financiera destinado a incrementar la investigación médica, el Advanced Market
Commitments (AMC). Este instrumento actúa de forma similar a la IFFIm porque
también intenta modificar la estructura de incentivos de las empresas farmacéuti-
cas para que inviertan más recursos en medicamentos y vacunas necesarias en los
países pobres. Pero a diferencia del anterior, los fondos de la AMC no se destinan
a la compra de medicamentos ya existentes sino que se emplearán para adquirir la
vacuna del neumococo —que causa 11 millones de muertes infantiles por neumo-
nía en los países pobres— cuando ésta se desarrolle, suponiendo así un importante
incentivo para la investigación. Los miembros de la AMC son Italia, Reino Unido,
Canadá, Noruega, Rusia y la Fundación Bill y Melinda Gates y su fondo asciende a
1.500 millones de dólares.
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II.2.  Ventajas

La principal ventaja de la FFI es que es uno de los instrumentos
que más recursos adicionales puede generar a corto y medio plazo.
Se estima que con las cifras señaladas en el gráfico 1, y para un nivel
de apalancamiento que permita que los bonos emitidos tengan la
máxima calificación crediticia (entre el 80 y el 87%), sería posible
generar unos 50.000 millones de dólares anuales (Mavrotas, 2005:
119). Si a ello añadimos que estos fondos serían distribuidos en for-
ma de donaciones se aseguraría el rápido incremento, así como la
estabilidad y la predictibilidad de los flujos financieros hacia los
 países en desarrollo. Tal y como se ha señalado anteriormente, la me-
nor volatilidad de la ayuda haría posible invertir en proyectos plu-
rianuales, que de otra forma no pueden ser acometidos por los
 países en desarrollo debido a la incertidumbre sobre su financia-
ción futura. A su vez, la disponibilidad de fondos a corto plazo per-
mitiría invertir en proyectos de elevada rentabilidad a largo plazo,
es decir, que tienen un valor actual neto esperado positivo. Este
tipo de iniciativas suelen estar concentradas en los sectores de la sa-
lud (vacunaciones y otras medidas para reducir la mortalidad, sobre
todo la infantil) y la educación, en los que la reducción de enferme-
dades y muertes o el aumento en el nivel formativo pueden contri-
buir a romper trampas de pobreza y crear círculos virtuosos de
desarro llo.

La propuesta de esta iniciativa afirma (HM Treasury y DfID,
2004: 7) que la ayuda proveniente de la FFI, además de tomar la
forma de donación, sería ayuda no ligada y multilateral, por lo que
minimizaría los problemas de coordinación asociados a los progra-
mas de ayuda bilaterales, que en ocasiones imponen elevados costes
de transacción a los países receptores 15. Además, como el Reino
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15 Al tratarse de ayuda no ligada, no podría ser utilizada como instrumento di-
recto de política exterior de los países donantes, algo que ha venido sucediendo (y
que ha sido fuertemente criticado) con la ayuda ligada. Además, al tratarse de ayu-
da multilateral los países receptores no tendrían que atender a los requisitos de
condicionalidad de cada uno de los donantes (aunque sí a los que establezca la
FFI), lo que flexibiliza el proceso y reduce los costes de transacción.
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Unido se encuentra entre los países con un modelo de cooperación
más sofisticado, el impacto de los fondos de la FFI podría ser eleva-
do 16. A su vez, se establecerían mecanismos de condicionalidad para
asegurar que los países que no cumplieran con ciertas prácticas de
buen gobierno o que no honraran sus compromisos financieros con
el FMI no pudieran recibir fondos.

Aunque es cierto que es necesario mejorar la calidad y la eficacia
de la ayuda, nada indica a priori que este objetivo no pueda alcan-
zarse mediante otros mecanismos de financiación al desarrollo. Lo
esencial es cómo se gasta la ayuda, no cómo se genera. Por lo tanto,
resulta discutible que la FFI tenga una ventaja comparativa en este
ámbito respecto a otros instrumentos de la cooperación, ya sean
tradicionales, ya «innovadores». 

II.3.  Inconvenientes

La FFI presenta varios inconvenientes. Por una parte, hay que su-
brayar que la urgencia por incrementar masivamente los fondos
para el desarrollo para cumplir los ODM en 2015 no puede ser ava-
lada ni por la teoría económica ni por la evidencia empírica. Con-
centrar los fondos sólo estaría justificado en determinadas inversio-
nes, aquellas en las que la rentabilidad esperada a largo plazo sea
muy elevada y en las que la inacción a corto plazo suponga un daño
irreparable, como sucede con las vacunaciones (volveremos sobre
este tema después).

Sin embargo, en la mayoría de los casos, los problemas de absor-
ción de los países receptores y los posibles impactos macroeconó-
micos adversos de un aumento súbito del nivel de ayuda («enferme-
dad holandesa») hacen más recomendable un flujo de asistencia
estable y continuado a lo largo del tiempo, algo incompatible con la
FFI a largo plazo.

En cuanto a la capacidad de absorción, puede argumentarse
que la fragilidad institucional y la escasez de medios técnicos de
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16 Para una discusión de los nuevos instrumentos de la ayuda véanse los artícu-
los recopilados en Castaño y Larrú (2005).
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los países en desarrollo provocan que la ayuda tenga rendimientos
marginales decrecientes, e incluso que exista un punto de satura-
ción a partir del cual sucesivos aumentos de la ayuda no surtan
efecto alguno sobre el crecimiento y la reducción de la pobreza.
El segundo problema, conocido como «enfermedad holandesa»,
se deriva de que incrementos sustanciales de ayuda generan pro-
blemas macroeconómicos en el país receptor, como aumento de
inflación y apreciación del tipo de cambio nominal y real, lo que
reduce la competitividad-precio de sus exportaciones y puede
ahogar el dinamismo del sector exterior o los esfuerzos por diver-
sificar la oferta exportadora, además de producir déficit de balan-
za de pagos.

Un problema importante radica en que si la FFI se pusiera en
marcha, los flujos de ayuda hacia los países en desarrollo podrían
caer a partir de 2020 debido a los problemas presupuestarios que
tendrán los países desarrollados cuando se jubile la generación del
baby boom. Aunque la FFI permitiría asegurar los compromisos de
los donantes hasta esa fecha («atándoles las manos frente a posibles
resistencias a aumentar la ayuda»), resulta poco creíble que los do-
nantes vayan a incrementar la ayuda después de 2020 para que los
flujos totales no caigan mientras se pagan los intereses de la FFI,
que se estiman en un total de más de 220.000 millones de dólares
(Moss, 2005: 6). En definitiva, la FFI no asegura recursos adiciona-
les de ayuda porque, en vez de suponer un incremento de la ayuda,
es un adelanto de los fondos (Mavrotas, 2005: 127). Además, como
dicho adelanto lleva asociado un coste financiero significativo, la
ayuda podría reducirse en el futuro, lo que tendría consecuencias
negativas para la mayoría de los PMA 17.

La FFI plantea, además, un problema de equidad intergenera-
cional y no cumple con el «principio del beneficio», según el cual
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17 El caso de las infraestructuras es un buen ejemplo de este problema de in-
consistencia temporal. En primer lugar, en la mayoría de los paí ses no es posible
construir simultáneamente y de forma eficiente un gran número de carreteras,
puentes o presas en un período muy corto de tiempo. En segundo, para que estos
proyectos sean rentables, es necesario financiar su mantenimiento, lo que exige un
flujo continuado de ayuda exterior a lo largo de décadas, no una concentración de
la ayuda en pocos años (Moss, 2005). 
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aquellos que más se beneficien de un bien público deben financiar-
lo. Como la FFI crea obligaciones de pago futuras, las próximas ge-
neraciones correrían con los gastos mientras que la actual disfruta-
ría de los beneficios. Si estuviera asegurado que la FFI fuera a
terminar con la pobreza extrema —que tiene rasgos de un mal pú-
blico global— y por tanto a beneficiar desproporcionadamente a
las generaciones futuras habría una justificación teórica para apo-
yarla. Sin embargo, la baja probabilidad de que esto suceda debilita
la consistencia lógica del argumento. Además, las generaciones fu-
turas de votantes no pueden expresar su opinión (algunos de ellos
todavía no han nacido), por lo que la FFI se presenta como una res-
puesta «paternalista» en la que las generaciones presentes deciden
lo que creen que será mejor para las generaciones futuras sin con-
sultarles (Clemens, 2006). En todo caso, como las generaciones fu-
turas no pueden movilizarse en contra de la iniciativa y como no
puede asegurarse que los ministerios de Hacienda velen por sus in-
tereses, una perspectiva de economía política apuntaría a que en la
práctica este tema no sería un obstáculo significativo para crear
la FFI.

Un problema adicional es que el tratamiento contable de la FFI
en las cuentas nacionales de los donantes puede ser problemático,
sobre todo si finalmente ésta se considera deuda pública y eleva las
ratios deuda/PIB. Existe un debate sobre cuál es la forma correcta
de contabilizar estos compromisos de pago futuros a una organiza-
ción internacional. Por una parte, parece razonable que sean pasi-
vos contabilizados como deuda pública de los donantes. Pero si
esto ocurriese los países de la Unión Europea tendrían problemas
para cumplir el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que no permite
que la deuda pública supere el 60% del PIB. Para evitar este pro-
blema, se ha planteado que la FFI no se incluya en las cuentas na-
cionales, tanto por ser considerada contribución a un organismo in-
ternacional como porque los compromisos de pago pertenecerían a
la FFI y no a los países donantes. Este «truco contable» permitiría
contabilizarla dentro de la sección «Cuentas Resto del Mundo» de
la contabilidad nacional. En ese caso, y según las reglas de Eurostat,
siempre que ningún país tenga más del 51% de la «propiedad de la
FFI», ésta no se contabilizaría como deuda pública de los do nan -
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tes 18. Otro inconveniente menor asociado al tema contable es que
todavía no ha sido clarificado si las contribuciones a la FFI compu-
tarían como AOD, lo que ha reducido el apoyo a esta iniciativa en
algunos países.

Además, la FFI exige un nivel de cooperación y coordinación
entre los donantes que no será fácil de alcanzar desde el punto de
vista político. Por una parte, pueden anticiparse dificultades a la
hora de fijar los principios de funcionamiento de la FFI, tanto los
de carácter político (criterios de condicionalidad para los recepto-
res de fondos, cantidades desembolsadas cada año, estructuras de
propiedad y gobierno de la FFI, inclusión o no dentro del FMI,
etc.) como los de tipo técnico (nivel de apalancamiento de la FFI,
características de las emisiones de bonos, nivel de reservas de la FFI
y distribución de sus activos/pasivos para gestionar el riesgo de for-
ma óptima). Pero además, como la FFI duraría varias décadas, será
necesario que todos los donantes sostuvieran tanto la cooperación
política como sus compromisos financieros. En un mundo tan diná-
mico, incierto y cambiante, este tipo de compromisos son difíciles
de mantener.

Por último, la FFI no ofrece ningún «doble dividendo» ya que
su única función es la de movilizar fondos. Aunque este inconve-
niente no es suficiente para descartar ninguna iniciativa, debe te-
nerse en cuenta a la hora de compararla con otros instrumentos dis-
ponibles.

II.4.  ¿Cuándo se justificaría utilizar la FFI?

Como se ha señalado, no existe una justificación clara para incre-
mentar masivamente y en un corto espacio de tiempo los fondos de
AOD hacia un país en desarrollo. Además, debido a los problemas
institucionales, de capacidad de absorción y de «enfermedad holan-
desa», es posible que dicho incremento de fondos resulte contra-
producente. Sin embargo, existen situaciones y sectores concretos
en los que una elevada inyección financiera puede resultar rentable
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18 Para una discusión técnica véase Mavrotas (2005: 126).

241



porque los beneficios de la inversión superen a sus costes. En gene-
ral se tratará de casos en los que este «gran empujón» financiero
tenga elevadas probabilidades de romper situaciones de trampas de
pobreza y contribuyan a generar dinámicas de crecimiento. Los
programas de vacunación a los que se destinan los fondos de la
 IFFIm constituyen un buen ejemplo. Sin embargo, como nunca
existe certeza sobre los beneficios futuros, toda decisión se basa en
supuestos y conjeturas.

A continuación se plantea un método sencillo para diagnosticar
bajo qué condiciones una inyección de fondos —generados a través
de la FFI o de cualquier otro instrumento de financiación al de sa -
rro llo— podría ser efectiva. El marco teórico de análisis del que hay
que partir es el que corresponde a cualquier proyecto de inversión.
Debe realizarse un análisis coste-beneficio ex ante y proceder a in-
vertir los fondos si el valor actual neto (VAN) del proyecto es posi-
tivo. En términos formales y de modo simplificado, para llevar a
cabo un proyecto debe cumplirse que:

t=n

� FC
t=1VAN = –I0 + ————  0

(1 + r)t

Donde I es la inversión inicial (la inyección de fondos proceden-
te de la IFF o de otra fuente), FC son los flujos de caja, r es la tasa
de descuento y t el tiempo. En todo análisis de este tipo aparecen
multitud de dificultades a la hora de estimar los diferentes elemen-
tos de la ecuación. La inversión inicial suele ser fácil de calcular,
pero es difícil predecir los flujos de caja futuros, así como estimar la
tasa de descuento que debe utilizarse 19.

En el caso que nos ocupa, este análisis se vuelve todavía más
complejo porque estamos abordando proyectos de inversión desti-
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19 Véase Higgins (2004) para un detallado análisis de los problemas clásicos a
los que las empresas se enfrentan a la hora de calcular los flujos de caja futuros y el
coste del capital, que para el caso del sector privado es el coste ponderado del ca-
pital de la empresa, que incluye recursos propios y ajenos y que requiere calcular la
estructura de capital óptima de la empresa.
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nados a políticas de desarrollo a largo plazo, que tienen característi-
cas diferentes a los proyectos de inversión estrictamente privados
que realiza una empresa. Así, en las inversiones públicas en general
(y en aquellas destinadas al desarrollo en particular), el análisis
 coste-beneficio debe incorporar aspectos de difícil cuantificación
monetaria.

En primer lugar, porque aparecen externalidades positivas que
deberían ser incorporadas en los flujos de caja. Por ejemplo, un exi-
toso programa de educación no sólo incrementa la productividad
del trabajo y los salarios, sino que tiene efectos positivos sociales
mucho más amplios y difíciles de estimar, como la transmisión de
valores cívicos que —a largo plazo— pueden reducir la conflictivi-
dad social y aumentar la estabilidad política y la inversión.

En segundo lugar, al tratarse de proyectos de inversión pública
se hace imprescindible utilizar una tasa de descuento social en vez
de una privada (la privada sólo recogería las preferencias individua-
les). Como demuestran Caplin y Leahy (2004), las administraciones
públicas deben ser más «pacientes» que los individuos, porque es-
tos últimos suelen tener un horizonte temporal más corto y además
no suelen valorar el bienestar de las generaciones futuras. Por lo
tanto, la tasa de descuento social debería ser menor a la privada.

En todo caso, obtener un VAN positivo es sólo una condición
necesaria, no suficiente para respaldar la iniciativa. Para justificar
una gran inyección de fondos es imprescindible complementar el
análisis cuantitativo con aspectos cualitativos, que además deben
ser examinados de forma diferente en cada país, según sus capaci-
dades institucionales y problemas específicos.

Una alternativa para determinar en qué área o sector un aumen-
to de la financiación externa a corto plazo puede contribuir a rom-
per una trampa de pobreza es el análisis sobre «diagnósticos del
crecimiento» planteado por Hausmann, Rodrik y Velasco (2005).
Estos autores proponen una novedosa metodología (que es una re-
formulación ampliada de las teorías pioneras del desarrollo de los
años cuarenta) para identificar cuál es la restricción clave (binding
constraint) que en cada país está impidiendo iniciar la dinámica del
cambio económico que conduce al crecimiento sostenido. Su hipó-
tesis es que las economías en desarrollo tienen determinados «cuellos
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de botella» que son los responsables de que las tasas de inversión
privadas sean demasiado bajas. Pero a diferencia de los análisis an-
teriores, subrayan que estas restricciones serán diferentes en cada
país y pueden incluir desde una baja rentabilidad de la inversión en
educación hasta fallos de mercado en el sector financiero, proble-
mas de coordinación entre los agentes, externalidades o problemas
en la determinación de los derechos de propiedad, por mencionar
algunos. Por lo tanto, es necesario identificar las restricciones —y la
clave está justamente en el diagnóstico— para seguidamente actuar
sobre las mismas mediante políticas públicas (financiadas con fon-
dos internos o externos) centradas en el problema específico. El
Banco Mundial ya está utilizando esta metodología para diseñar ac-
tuaciones concretas mediante casos de estudio cualitativos que per-
mitan aislar estas restricciones, generar el despegue económico y
poner en marcha efectos de arrastre que conduzcan al crecimiento 20.

Aunque dependerá de las características de cada país, las áreas
en las que la concentración de fondos se ha mostrado más efectiva
hasta la fecha son aquellas en las que la inversión contribuye a evi-
tar una caída en la tasa de crecimiento potencial futuro por una
merma en el capital humano. Es por ello que los programas de va-
cunaciones y saneamiento de aguas en poblaciones con elevada
mortalidad infantil han resultado efectivos. Sin embargo, estas polí-
ticas han sido todavía más exitosas cuando se han combinado con
programas que incentivan la educación, sobre todo aquellos que re-
ducen el trabajo infantil mediante el pago a las familias de un por-
centaje de lo que sus hijos ingresan trabajando 21. Esto demuestra
que es clave pensar en la complementariedad de las distintas actua-
ciones. Otra área en la que se han obtenido buenos resultados es la
del apoyo a los microcréditos, ya que atacan directamente el pro-
blema del mal funcionamiento del mercado de capitales en los
 países en desarrollo y contribuyen a reducir los riesgos más comu-
nes a los que se enfrentan las poblaciones que viven por debajo del
nivel de pobreza.
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20 Hasta la fecha se han hecho estos diagnósticos para Mongolia, Egipto y Bolivia.
21 El programa México Progresa (renombrado Oportunidad) es pionero en

este tipo de políticas, que ya se han extendido a otros muchos países en desarrollo.
Para un análisis véase Basu y Tzannatos (2003).
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Por último, con el fin de fortalecer la autoría nacional de las po-
líticas de desarrollo y reducción de la pobreza de los países pobres,
sería recomendable que los fondos de las posibles FFI a pequeña
escala en estos (u otros) sectores vayan a cofinanciar programas que
ya cuentan con recursos propios en los presupuestos de los países
en desarrollo.

III.  CONSIDERACIONES FINALES

Tras el recorrido realizado parece que ni el impuesto sobre los bille-
tes aéreos ni la FFI (en su versión a gran escala) son instrumentos
adecuados para incrementar los flujos financieros hacia los países
en desarrollo. Ninguno de los dos puede justificarse plenamente
desde el punto de vista teórico y su contribución a la gobernanza
global es más bien limitada, como limitado es su efecto de «doble
dividendo».

En el caso del impuesto sobre los billetes aéreos el problema
fundamental radica en que su facilidad de gestión no compensa ni
su baja capacidad recaudatoria ni su falta de eficiencia y equidad.
El hecho de que algunos países lo hayan adoptado responde a moti-
vos políticos que forman parte de las estrategias de política exterior
de los Estados. En este sentido puede destacarse el interés de Fran-
cia en liderar la Iniciativa contra el Hambre y la Pobreza mediante
la rápida puesta en práctica de una propuesta muy visible 22. En
todo caso podría apoyarse un impuesto sobre el combustible aéreo,
que atajaría de forma más directa el problema de la contaminación
transfronteriza y el cambio climático e introduciría un incentivo
para la investigación en fuentes de energía alternativas (Keen y
Strand, 2007). 
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22 Nótese que en los casos de Chile y Brasil el impuesto es muy pequeño, ex-
cluye los vuelos nacionales y generará pocos recursos. El Reino Unido ya lo utiliza
desde hace años como instrumento recaudatorio (al igual que hace, por ejemplo,
con el impuesto sobre la posesión de un aparato de televisión). En cuanto a los
 países en desarrollo que han apoyado la propuesta, sencillamente se han limitado a
alinearse con sus ex metrópolis.
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En cuanto a la FFI el problema radica en la débil justificación
teórica para concentrar una parte sustancial del incremento de la
ayuda al desarrollo en pocos años. Si a ello se añade que la FFI pro-
bablemente implique una reducción futura de la ayuda (en parte
debido a su coste financiero) y que no genera un «doble dividen-
do», el instrumento se convierte en una alternativa poco atractiva.
Esto no significa que, en aquellos casos en los que exista una alta
probabilidad de que una inyección de fondos a corto plazo pueda
eliminar una trampa de pobreza y generar un círculo virtuoso de
crecimiento, no deba utilizarse. En este sentido, la IFFIm es una
iniciativa positiva. Sin embargo, como se ha mostrado, es esencial
evaluar qué otros proyectos presentan estas propiedades. Un análi-
sis preliminar sugiere que las áreas de salud y educación serían las
más indicadas. 

Por último, puede señalarse que existen posibles sinergias entre
ambos instrumentos. Dado el apoyo que está teniendo el impuesto
sobre los billetes aéreos, sus fondos podrían ser utilizados como ga-
rantía para emitir los títulos de distintas FFIs a pequeña escala. Ello
permitiría explotar la lógica del mecanismo de titulización sin dre-
nar fondos de la AOD existente, ya que el impuesto generaría re-
cursos predecibles y adicionales a la AOD. Sin embargo, esta siner-
gia también existe con cualquier otro impuesto que genere recursos
adicionales, como la tasa sobre las transacciones financieras interna-
cionales o los impuestos ambientales.

Además, podría estudiarse el diseño de otra propuesta de inno-
vación financiera en la que los países desarrollados actuaran como
avalistas de los préstamos que pidieran los países en vías de de  sarro  -
llo 23. Dichas garantías, que guardan cierta similitud con la FFI, per-
mitirían a los PMA endeudarse a bajos tipos de interés para finan-
ciar proyectos de desarrollo, pero no recargarían los presupuestos
de los países avanzados. Los países ricos se limitarían a reducir el
fallo de mercado por el cual algunos países en desarrollo no tienen
acceso a los mercados internacionales de capital, pero no se endeu-
darían directamente, lo que haría la propuesta políticamente más
viable.

FEDERICO STEINBERG

23 Véase la discusión en Reisen (2004: 25-27).
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La necesidad de movilizar recursos para acelerar un crecimiento
equitativo y sostenible de los países en desarrollo ha llevado a la
búsqueda de fuentes alternativas de financiación del desarrollo. La
figura de un impuesto sobre el carbono es una de las alternativas
planteadas en el año 2000 por el Grupo de Alto Nivel sobre la Fi-
nanciación para el Desarrollo. Esta figura se enmarca dentro de la
búsqueda de impuestos globales, que funcionen como instrumentos
de carácter internacional, para absorber parte de la ganancia econó-
mica derivada del proceso globalizador y redistribuirla a los más
pobres. Algunos de los argumentos que se esgrimen en defensa de
este tipo de figuras son: la creciente interdependencia entre las eco-
nomías y las finanzas públicas nacionales, que hace más necesaria la
existencia de políticas comunes a escala internacional; la erosión de
las bases fiscales de los Estados nacionales, consecuencia de la glo-
balización; y el incremento de las desigualdades fiscales entre agen-
tes económicos móviles (multinacionales, inversores, etc.) y los que
no lo son (asalariados, agricultores), siendo menor la presión fiscal
para los primeros (Philon, 2007). Además, algunos autores aluden
al papel que podrían desempeñar los impuestos globales en el logro
de la justicia social e incluso de la sostenibilidad ecológica mundial
(Wahl, 2005) 1.

El objetivo de este capítulo es el estudio de los impuestos me-
dioambientales y, particularmente, de las posibilidades de creación
de un impuesto global sobre el carbono que contribuya a dos fines
fundamentales, contenidos entre los Objetivos del Milenio: la pro-

1 Sobre el origen de los impuestos globales y las distintas propuestas, véase
Paul y Wahlberg (2002).



tección del clima mediante la lucha contra el calentamiento de la
tierra y la recaudación de ingresos que podrían destinarse a la fi-
nanciación del desarrollo y a la reducción de la pobreza.

I.  EL CLIMA COMO BIEN PÚBLICO GLOBAL 

El cambio climático integra el elenco de males públicos globales
que afectan al planeta, ya que las emisiones de cada país contribu-
yen, de forma acumulativa, a la concentración de gases de efecto in-
vernadero a nivel global y su impacto afecta a todos sin posibilidad
de exclusión. Los riesgos de ese proceso se han puesto aún más de
manifiesto en los últimos años, al contar con mejores evaluaciones y
predicciones acerca de los efectos del calentamiento climático sobre
el futuro del planeta. El aumento de la población, el bienestar y el
desarrollo económico conllevan un mayor consumo de energía, ma-
terias primas y una mayor emisión de los gases de efecto invernade-
ro (GEI), lo que genera un aumento del nivel general de las tempe-
raturas. Los esfuerzos analíticos más recientes se han volcado en
tratar de evaluar y cuantificar las consecuencias de ese proceso, así
como los costes y beneficios de las medidas dirigidas a reducir las
emisiones de GEI. En concreto, la estimación económica que se
rea liza en el conocido como Informe Stern (Stern, 2007) calcula los
costes económicos del cambio climático partiendo de una serie de
supuestos. Una primera aproximación a los efectos sobre las activi-
dades económicas, la vida humana y el medio ambiente se basa en
que, siguiendo las tendencias actuales, las temperaturas medias glo-
bales aumenten entre 2 y 3º C en los próximos cincuenta años. Las
consecuencias estarían muy relacionadas tanto con el peligro de
inun daciones como con los problemas de suministro de agua, lo que
amenazaría aproximadamente al 16,5% de la población mundial.
También tendría efectos en el rendimiento de las cosechas, pudien-
do llegar a afectar a cientos de millones de personas que perderían
su capacidad para producir o adquirir alimentos suficientes para la
subsistencia, especialmente en África. Al tiempo, de acuerdo a las
previsiones, es posible que unos 200 millones de personas se viesen
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desplazadas hacia mitad de siglo como consecuencia del aumento
en el nivel del mar, de inundaciones más devastadoras y de sequías
más intensas. Es previsible, además, que tales repercusiones no ten-
gan una distribución equitativa sino que se concentren en mayor
medida sobre los países de menor desarrollo relativo. 

Dado que el clima es un bien público global, la protección del
mismo ha de ser una acción que tenga también carácter internacio-
nal. Las acciones a favor del clima, aunque planteadas en 1992 en la
Conferencia de Río, se reforzaron con la adopción del Protocolo de
Kyoto en 1997, que se constituyó en una primera respuesta mundial
al problema del cambio climático. El Protocolo de Kyoto implica
que los países desarrollados deben alcanzar una reducción mundial
del 5,2% entre 2008 y 2012 frente a las emisiones de 1990, lo que
supone que tanto las instalaciones industriales (causantes del 30-
40% de las emisiones) como el transporte y el sector doméstico han
de reducir su contribución a la contaminación atmosférica (Nacio-
nes Unidas, 1998). Para ello, las estrategias se centran fundamental-
mente en la adaptación por parte de los países a las condiciones va-
riables del clima y las acciones de mitigación, que están orientadas a
limitar las emisiones netas de GEI. Las limitaciones han de frenar, y
con el tiempo incluso revertir, las concentraciones de GEI en la at-
mósfera. En todo caso, la acción a favor del clima se ve condiciona-
da por las políticas y las opciones socioeconómicas que definen las
posibilidades de desarrollo, sostenibilidad y equidad a escala inter-
nacional. Las fórmulas que permiten hacer compatible el objetivo
de reducción de emisiones con objetivos de desarrollo de los países
en el Protocolo de Kyoto se introducen a través de los denomina-
dos mecanismos flexibles, esto es, el comercio de emisiones, los me-
canismos de desarrollo limpio y la ejecución conjunta.

Si se considera la emisión de CO2 como una externalidad negati-
va, la búsqueda de soluciones pasaría por identificar al emisor y al
receptor de la externalidad y buscar un precio que refleje el coste
social marginal. Dado que el mercado, como institución, es incapaz
de hacer esto de una manera espontánea, es necesario que el Estado
intervenga a través de la política ambiental, para tratar de eliminar
o reducir la divergencia existente entre los costes sociales y los pri-
vados. 
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El modo de conseguir ese objetivo es objeto de debate en el
seno de la economía. De acuerdo con el planteamiento de Pigou, la
existencia de externalidades negativas puede corregirse a través de
un impuesto cargado a quien las genera, por un valor equivalente al
coste social infringido a la colectividad (impuestos pigouvianos).
Cuarenta años después, en su trabajo «El problema del coste so-
cial», Coase definía la naturaleza recíproca de las externalidades, al
considerar que en ausencia de elevados costes de transacción era
posible alcanzar acuerdos voluntarios entre las partes implicadas
(contaminador y contaminado), limitándose el papel del Estado a
definir y proteger los derechos de propiedad y a adjudicarlos a fa-
vor de una persona o grupo (Coase, 1960). Adicionalmente, hay
una tercera vía para corregir una externalidad: que el Estado im-
ponga límites legales a su generación, aprovechando para ello la ca-
pacidad legislativa y punitiva de que dispone.

Pues bien, las respuestas iniciales al problema del cambio climá-
tico se han basado en una combinación de medidas legislativas o
medidas de «mando y control» (command and control) y de la gene-
ración de un cuasi mercado para los márgenes inferiores o superio-
res a lo regulado 2. La cuestión de fondo es que esta iniciativa ha re-
sultado ser insuficiente, por lo que se plantea la necesidad de
fortalecer el espacio para la acción colectiva internacional en este
ámbito. De ahí la necesidad de considerar mecanismos alternativos
que permitan combatir más directamente el cambio climático, me-
diante instrumentos económicos o de mercado tales como los im-
puestos sobre el carbono o las cuotas de emisión, mecanismos que
permiten establecer un precio al carbono y contribuir a la mitiga-
ción del cambio climático 3. 

La utilización de uno u otro instrumento viene condicionada
por una diversidad de factores 4. De hecho, ante la ausencia de
coor di na ción internacional, los países han sido por lo general más
partidarios de establecer cuotas de emisión negociables que de la
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2 Un resumen de las mismas puede encontrarse en Álvarez y Durán (2007).
3 Una clasificación de los instrumentos para reducir las emisiones de GEI se

encuentra en OCDE (2008).
4 Véase Cooper (2002), McKibben y Wilcoxen (2002), Pizer (2002) y Nord -

haus (2005).
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utilización de impuestos. No obstante, en una economía de merca-
do es más frecuente recurrir a impuestos para influir en el compor-
tamiento de empresas y consumidores. Además de su carácter co-
rrector de actividades, los impuestos tienen la ventaja de que
pueden generar ingresos. Sin embargo, su aceptación es menor de-
bido a los posibles efectos negativos que puede generar sobre el
crecimiento económico, la competitividad internacional, la produc-
tividad y la equidad. Respecto a esta última cuestión, algunos auto-
res argumentan que el impuesto podría distribuirse de forma pro-
porcional a la fortaleza económica y a la capacidad de pago de los
países, y los ingresos obtenidos por la vía impositiva en el contexto
internacional podrían contribuir a financiar objetivos de desarrollo,
de tal manera que el aspecto distributivo estaría en este caso garan-
tizado (Sandmo, 2004).

Aunque las cuotas de emisión contribuyen a la reasignación de
las emisiones, tampoco parecen ser el instrumento más conveniente
desde el punto de vista distributivo. Si las cuotas se establecen en
función de los niveles de emisiones presentes, hay quien sugiere
que el coste recaería en exceso sobre los países desarrollados, sin
advertir del futuro impacto ambiental de aquellos países en rápido
proceso de crecimiento. Si, por el contrario, las cuotas se establecie-
sen en función de niveles de emisión futura, se estaría incrementan-
do el coste de desarrollo para los países más pobres. Por último, si
se buscase como criterio las emisiones per cápita, esto daría lugar a
un premio a los países con políticas demográficas más expansivas.
Además de las dificultades que plantea una adecuada asignación de
cuotas, este procedimiento sólo es generador de ingresos si los de-
rechos de emisión son adjudicados mediante subasta por los pode-
res públicos.

Algunos analistas consideran que para lograr el cumplimiento
de los objetivos de reducción de las emisiones, los impuestos esta-
blecidos a nivel internacional son preferibles a las cuotas, por sus
ventajas fiscales y medioambientales. También se sugiere que, ante
diferenciales de eficiencia, podrían obtenerse mayores reducciones
de la contaminación mediante la vía impositiva que a través de me-
canismos alternativos. Otros argumentos que refuerzan esta posición
se basan en que los impuestos globales sobre el carbono  podrían
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evitar algunos de los problemas y asimetrías derivados de las cuotas
de emisiones. Una revisión de la imposición ambiental, en general,
nos permitirá enmarcar el análisis particular de la creación de un
impuesto global sobre el CO2 para contribuir a la financiación del
desarrollo.

II.  LOS IMPUESTOS AMBIENTALES

Los impuestos ecológicos o ambientales son instrumentos que se
emplean en la corrección de los fallos de mercado —externalidades
negativas—, de tal forma que permitan alcanzar los objetivos eco-
nómicos y ambientales de manera efectiva. Para que un impuesto
sea considerado ecológico, además de su impacto recaudatorio,
debe tener un fin medioambiental, esto es, debe generar un incenti-
vo que redunde positivamente en el estado del medio ambiente
(Buñuel, 2002). El objetivo fundamental debería ser la disminución
de la brecha existente entre los costes privados y los costes sociales
que generan las acciones contaminantes, haciendo pagar a los que
causan los daños. Para ello, la solución que se plantea con estos tri-
butos es establecer un impuesto unitario (cuyo tipo impositivo
coincide, idealmente, con el coste marginal de la contaminación),
que recaiga sobre una base imponible que refleje el daño ambiental
(emisiones contaminantes, los factores productivos contaminantes,
etc.). De esta forma, se modificaría la función de costes de las em-
presas creadoras del problema para que operen en el nivel social-
mente óptimo. Además, se estaría asegurando así que la empresa in-
ternalice los costes de contaminación, lo que respondería al
principio de «quien contamina paga».

II.1.  El doble dividendo de la imposición ambiental

La propuesta de establecer impuestos ambientales se asienta sobre
dos argumentos básicos: por un lado, el efecto en el medio ambien-
te, al hacer pagar al contaminador por la externalidad que causa y,
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por otro, el efecto en la recaudación, al incrementar la obtención de
ingresos públicos. Este último argumento ha dado lugar a la idea
de la «reforma fiscal ecológica», atendiendo al elevado potencial de
los impuestos ambientales, que permitiría la reducción de otros im-
puestos (los que recaen sobre el trabajo o el ahorro), eliminando las
distorsiones que éstos crean en la actividad económica. Esta pro-
puesta se conoce como doble dividendo, de mejora del medio am-
biente —el primer dividendo— y de mejora del sistema fiscal —el
segundo dividendo— (Goulder, 1995) 5. 

Aunque ha sido profusa la literatura sobre las posibilidades de
doble dividendo que implican los impuestos ambientales, aún se
está lejos de contar con conclusiones definitivas. Desde un punto
de vista de política económica, la cuestión es si la incorporación de
tales impuestos efectivamente se traduciría en la reducción de otros
impuestos, como los que recaen sobre el trabajo, implicando una
disminución de los costes laborales y un aumento del empleo (Bo-
venberg y Van der Ploeg, 1998) 6. Éste ha sido un tema de debate
en el seno de la OCDE, considerando que el segundo dividendo
sólo tendría lugar si la carga total del sistema fiscal (incluyendo los
impuestos ambientales) se redujera. También puede suceder que la
reducción de impuestos tradicionales a favor de los impuestos ver-
des genere más distorsiones en el sistema fiscal y, por tanto, que el
segundo dividendo fuese negativo. Al tiempo, existe una transac-
ción entre ambos dividendos ya que si es efectivo en el ámbito am-
biental, la reducción de la base imponible del consumo contami-
nante reduciría en el largo plazo la capacidad recaudatoria del
impuesto (Bovenberg y De Mooij, 1994) 7. 

La evidencia empírica que proporcionan los diversos ejercicios
de simulación sobre los efectos económicos de la introducción de
los impuestos ambientales sobre el empleo, el producto y el bienes-
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5 Uno de los primeros en desarrollar esta idea fue Tullock (1967). Otros traba-
jos que la respaldan fueron los de Terkla (1984) y Lee y Misiolek (1986), así como
el de Pearce (1991).

6 Un resumen de los análisis y contrastes realizados puede encontrarse en
OCDE (2000) y Schöb (2003).

7 A esta conclusión se llega a partir de un modelo de equilibrio general en el
que se considera exclusivamente el empleo como factor productivo.
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tar también dista de ser concluyente. Son numerosos los trabajos
que han intentado evaluar el cambio en la carga impositiva desde
las cotizaciones sociales a los impuestos ambientales, analizando sus
efectos sobre el empleo. Los resultados dependen de cuáles sean los
supuestos de partida y el horizonte temporal, poniéndose de mani-
fiesto la necesidad de cumplir con muchos requisitos para obtener
el doble dividendo supuesto. Es más, el análisis de Goulder sobre
las distintas estimaciones realizadas ha venido a confirmar que la
mayoría de ellas indica que los impuestos ecológicos generan una
pérdida neta de bienestar (Bye et al., 2002). No obstante, Boven-
berg (1999) concluye que podría haber un incremento en el empleo
gracias a la disminución de las cargas que recaerían sobre el factor
trabajo, condicionando la relación entre salarios reales y el poder
sindical y disminuyendo los gastos de seguridad social y coste labo-
ral. Bajo tales supuestos y asumiendo condiciones de mercado simi-
lares a las de Europa, una reforma fiscal ecológica podría hacer
efectivo ese doble dividendo en términos de empleo y de ganancias
de eficiencia (OCDE, 2000).

En un estudio realizado en 1997, la OCDE concluía que las si-
mulaciones macroeconómicas realizadas para varios países de la UE
permitían observar una ganancia neta de bienestar, aunque ésta fue-
ra de pequeña magnitud, como consecuencia de acometer una refor-
ma fiscal ecológica. A esta conclusión llegan también Gago y Laban-
deira (1999) en su revisión de la evidencia empírica internacional
sobre la posible existencia de dobles dividendos de la imposición
ambiental. Además, también demuestran que la hipótesis del doble
dividendo se verifica en todos los modelos analizados, pudiendo
afirmarse que la imposición ambiental es adecuada para garantizar
el cumplimiento de los compromisos internacionales y favorecer las
reformas fiscales verdes, el empleo y el crecimiento. Otros autores
consideran que, incluso en los casos en los que se produce este do-
ble dividendo, su legitimación se debilita al introducir considera-
ciones relativas a la distribución de la renta (Proost y Van Regemor-
ter, 1996).

Todas estas aportaciones han llevado a la distinción entre dos
tipos de doble dividendo, que también recoge el Panel Interguber-
namental de Cambio Climático (IPCC): el dividendo «débil» ocu-
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rriría cuando exista un efecto de reciclado de ingresos, es decir,
siempre que los ingresos se reciclen mediante reducciones en los
tipos marginales de otros impuestos con efectos distorsionantes, y
el «fuerte», que se genera cuando los efectos sobre el bienestar son
nulos, ya que tanto los costes primarios como el efecto de la
interacción fiscal se compensan mediante los beneficios del reci-
clado de ingresos 8.

II.2.  Los impuestos ambientales en la UE: las reformas fiscales
ecológicas

Las reformas fiscales ecológicas que se han llevado a cabo en las úl-
timas décadas han estado basadas en tres líneas de actuación bási-
cas: la reducción de los subsidios ambientalmente nocivos, la rees-
tructuración de los impuestos existentes conforme a criterios
ambientales y la introducción de nuevos impuestos ambientales. El
supuesto del que parten las reformas verdes es, por lo general, el de
presión fiscal constante, esto es, que no se genere un incremento
de los ingresos sino que haya una traslación de impuestos, pasando
a gravar daños ambientales en lugar del empleo.

Hasta ahora, en las experiencias de reforma fiscal verde ha habi-
do un predominio de simulaciones ex ante, habiendo sido más bien
escasas las evaluaciones ex post. Alguno de los aspectos más contro-
vertidos que emanan de las experiencias nacionales es el de la acep-
tabilidad política de las reformas, a pesar de que generalmente se
asuma que su aplicación haría surtir, por lo general, potenciales
efectos positivos (Clinch et al., 2006). 

En algunos países de la OCDE no sólo se han introducido
impuestos ambientales, sino que además se han acometido refor-
mas fiscales verdes. Es el caso de Dinamarca 9, Finlandia, Alema-
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8 Esta diferenciación entre dividendo débil y fuerte se debe a Goulder (1995),
quien añadió un dividendo intermedio que existiría si se considerara que siempre
es posible encontrar un impuesto distorsionante que puede ser sustituido de forma
neutral por un impuesto ambiental a coste cero o negativo (OCDE, 2000).

9 Algunos de estos análisis ex ante muestran que en Dinamarca se calculó una
reducción de emisiones de CO2, para 2000, de un 4,7% respecto a 1988. En Sue-
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nia 10, Italia 11, Noruega, Holanda, Suecia, Suiza y Reino Unido
(OCDE, 2000). Los impuestos ambientales suponen unos ingresos
que representan entre el 2 y el 2,5% del PIB (el 90% procedente
de impuestos sobre gasolinas). No obstante, existen diferencias no-
tables entre países; por ejemplo, en la República Checa, Dinamarca,
Finlandia, Holanda, Noruega y Turquía, los ingresos superaron el
3% del PIB en 2003, mientras que en los Estados Unidos represen-
tan menos del 1% (OCDE, 2006).

En el caso de la UE, el desarrollo de los impuestos ambienta-
les ha sido diverso, pudiendo distinguirse fundamentalmente
cuatro categorías: impuestos energéticos, que representan un
75% de la recaudación ambiental, impuestos sobre el transporte,
que representan un 21,5% de los ingresos, impuestos sobre la
contaminación e impuestos sobre los recursos, que representan
en conjunto un 3,5% de los ingresos. Algunos análisis recientes con-
firman que la utilización de los impuestos ambientales ha aumen-
tado en cada Estado miembro en las dos últimas décadas y que
los ingresos han mostrado un crecimiento sustancial, que se ha
debido muy centralmente a los impuestos energéticos en la pri-
mera mitad de los ochenta y a los impuestos sobre el transporte
a mediados de los noventa (Johansson y Schmidt-Faber, 2003).
Según los datos publicados por Eurostat (2007), los ingresos pro-
cedentes de impuestos ambientales en la UE suponían unos
266.000 millones de euros en 2004, lo que representaba el 2,7%
del PIB (cuadro 1). 
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cia, se estimó que las emisiones en 1995 se habrían reducido un 15%. En Holanda,
usando un análisis ex post, se observó inicialmente un aumento de los precios de la
electricidad y del combustible para uso doméstico y, posteriormente, en 2003, una
reducción del 15% en el uso de la electricidad y de entre un 5 y un 10% en com-
bustible (Clinch et al., 2006). 

10 Los efectos macroeconómicos, sectoriales y distributivos de la reforma fiscal
en Alemania se estudian en Bach et al. (2002).

11 Sobre los efectos en el bienestar y el impacto distributivo en las familias ita-
lianas, véase Tiezzi (2005).

256



CUADRO 1.  Ingresos por impuestos ambientales en la UE15, 1980-2004 (en bi-
llones de euros)

1980 1985 1990 1995 2001 2004

Impuestos energéticos .............. 39,5 63,4 99,5 142,9 182,5 198,14
Impuestos sobre contamina-

ción/recursos ......................... 1,7 2,6 3,6 3,9 6,1 9,7
Impuestos sobre el transporte ... 13,4 21,9 27,3 36,7 49,1 58,5

Total impuestos ambientales ..... 54,6 87,9 130,4 183,5 237,5 266,39

(en porcentaje del PIB)

Impuestos energéticos .............. 1,6 1,7 1,9 2,2 2,1 2,0
Impuestos sobre contamina-

ción/recursos ......................... 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 —
Impuestos sobre el transporte ... 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 —

Total impuestos ambientales ..... 2,2 2,4 2,5 2,8 2,7 2,7

FUENTES: Johansson y Schmidt Faber (2003) y Eurostat (2007).

III.  EL IMPUESTO SOBRE EL CARBONO

El impuesto sobre el carbono es un impuesto ecológico que se gra-
va sobre las emisiones. Según el IPCC, un impuesto sobre emisio-
nes es un gravamen establecido por un gobierno sobre cada unidad
de emisiones de CO2 equivalente, producida por una fuente some -
tida al impuesto. Como prácticamente todo el carbono de com-
bustibles fósiles se emite como dióxido de carbono, un gravamen
sobre el contenido de carbono de los combustibles de origen fósil
es equivalente a un impuesto sobre emisiones provenientes de la
combustión de combustibles fósiles 12.

Este tipo de impuestos podría igualar el coste marginal de la re-
ducción de emisiones (por combustible) y sería, por tanto, coste-
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12 Un impuesto sobre el carbono puede traducirse en un impuesto sobre el
CO2, ya que una tonelada de carbón corresponde a 3,67 toneladas de CO2.
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eficiente. Al estar basado en el principio de «quien contamina
paga», se generaría un incentivo vía precios, al elevar el precio de
los productos energéticos en proporción a su contenido de car bo -
no 13, pudiéndose trasladar este gravamen a los consumidores en
mayor o menor medida 14. Unos precios más elevados tendrían im-
pacto sobre la conducta de los productores, que cambiarían a fuen-
tes energéticas renovables menos nocivas con el medio ambiente;
sobre los consumidores, que cambiarían su conducta hacia el uso
de productos y servicios menos intensivos en este tipo de combusti-
bles; y, finalmente, sobre el sistema de ciencia y tecnología, ya que
se alentaría la investigación científica hacia tecnologías ahorradoras
de energía.

Desde la década de los noventa, algunos economistas han veni-
do enfatizando los efectos favorables que se derivan de la utiliza-
ción de impuestos sobre el carbono (Pearce, 1991; Repetto et al.,
1992; Nordhaus, 1993 y Oates, 1993), al reconocerlos como un ins-
trumento más justo y eficiente para alcanzar los objetivos de Kyoto
(Paul y Wahlberg, 2002). En el trabajo de Baranzini et al. (2000) se
afirma que la eficacia de un impuesto sobre el carbono depende bá-
sicamente de dos factores: primero, del uso que se haga de los in-
gresos fiscales obtenidos (por ejemplo, subsidiar fuentes energéticas
renovables o llevar a cabo investigación y desarrollo en fuentes
energéticas más eficientes) y, segundo, de la frase elegida dentro de
la cadena energética para establecer el impuesto, siendo preferible
que sea hacia la posición final, más cercana al mercado 15. No obs-
tante, indican que esta eficacia puede verse reducida en el tiempo
por el efecto de la inflación y la entrada de nuevos contaminadores
en el mercado. En todo caso, la respuesta ante un impuesto sobre el
carbono diferirá entre países, de tal forma que en aquellos países
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13 En principio, el impuesto sería mayor para el carbón y menor en el caso del
gas.

14 En España, para conocer la repercusión de una hipotética reforma fiscal en
la que se estableciera un impuesto de unos 5 euros por Tm de CO2 emitida, se ha
observado cuál sería el impacto en el consumo si se asume un traslado íntegro de
la carga fiscal; los que sufrirían mayor modificación de precios son los grupos ener-
géticos, de electricidad, de gas y de transporte (Labandeira y Labeaga, 1999).

15 Por contra, otros consideran que es mejor establecer el impuesto en el ori-
gen (Metcalf, 1999, 2007).
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donde el coste de reducción de las emisiones sea inferior al impues-
to, éstas se irán reduciendo a lo largo del tiempo. En aquellos otros
donde el coste de reducción de las emisiones sea superior al im-
puesto, éste sería pagado sin afectar las emisiones.

Las posibilidades de éxito de cualquier impuesto dependen muy
centralmente de su diseño: primero, un impuesto debe ser simple y
fácil de administrar; segundo, debe orientarse hacia objetivos con-
cretos, ser defendible desde el punto de vista político y convencer,
sobre todo, a aquellos grupos de población que son afectados; ter-
cero, su recaudación ha de ser lo suficientemente importante como
para que, políticamente, merezca la pena poner empeño en su im-
plantación (Wachtel, 2000).

Siguiendo al Banco Mundial, entre los criterios básicos de políti-
ca fiscal se encuentra que todo impuesto deber juzgarse en función
del ingreso que genera, su impacto en materia de equidad y eficien-
cia en la economía en general, y la facilidad de su recaudación. Adi-
cionalmente, en el diseño del impuesto hay que tener en cuenta el
objetivo medioambiental, lo que implica determinar la tasa óptima
y la base imponible así como la distribución de costes entre países
ricos y pobres (Sandmo, 2003). Veamos alguno de estos aspectos.

III.1.  La recaudación

Un impuesto sobre el carbono no sólo tiene fines medioambientales
sino recaudatorios, por lo que su tasa impositiva y su periodifica-
ción resultan ser elementos fundamentales para garantizar ingresos
permanentes en el tiempo e incluso predecibles. Además es bueno
conocer el uso que se le darán a los recursos recaudados. Hay al
menos tres apreciaciones que conviene considerar: en primer lugar,
el volumen de los ingresos será más significativo en aquellos países
con un sector energético importante, que esté mayoritariamente ba-
sado en combustibles con alto contenido en carbono; en segundo
lugar, si se tiene conocimiento de cuál será el uso de esos ingresos,
se despejarán algunas de las preocupaciones teóricas existentes so-
bre el impacto del impuesto en el crecimiento económico, en la
equidad o en la competitividad internacional; finalmente, si tales in-
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gresos se utilizan para fines públicos, es previsible que su acepta-
ción social sea mayor (Cuervo y Ghandhi, 1998) 16.

Algunas opciones de utilización de los ingresos recaudados por
el impuesto son el incremento del gasto en programas medioam-
bientales, la provisión de incentivos para promover la eficiencia
energética o aumentar los gastos en protección medioambiental, la
reducción del déficit fiscal y la inflación y el reciclaje de los ingresos
obtenidos, distinguiendo entre los ingresos de suma única (lump
sum), cuando el ingreso reciclado se orienta tanto a los asalariados
como a los propietarios de capital, y el reciclaje de rentas orientado
a la reducción del impuesto sobre el trabajo 17.

Tal como se adelantó, existe un potencial conflicto entre el obje-
tivo medioambiental y los ingresos que se obtendrían por el impues-
to. Si el impuesto sobre el carbono es efectivo y reduce las emisio-
nes, cambiando el consumo de combustibles por otros menos
intensivos en carbono, los ingresos tenderían a reducirse. Por otro
lado, si los ingresos se mantuvieran en el tiempo, ello significaría que
los objetivos medioambientales no se estarían consiguiendo (Cuervo
y Gandhi, 1998). Así pues, impuestos que son muy eficientes en tér-
minos ambientales pueden ser negativos desde el punto de vista re-
caudatorio, al implicar una modificación en los comportamientos
que podría llegar a reducir el nivel de recaudación (Barde, 2005) 18.
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16 Algunos datos muestran el potencial recaudador de este tipo de impuesto:
en 1993, la Comisión Europea elaboró un informe simulando los ingresos fiscales
que un impuesto sobre el carbono tendría en cada país miembro, expresado en
porcentaje de su PIB, bajo el supuesto de aplicar un tipo impositivo de 10 dó la res
por barril de petróleo. En el supuesto estático de que las emisiones no varíen, la
recaudación supondría un 1,14% del PIB de la UE, con valores que oscilan entre
el 2,45% en Grecia y el 0,79 en Francia (Comisión Europea, 1993).

17 En los trabajos de Golombek et al. (1995), Bohringer y Rutherford (1997),
Welsch (1996), Repetto y Dustin (1997) y Goulder (1995), se considera la utiliza-
ción de ingresos para reducir otros impuestos.

18 La OCDE define la relación entre ingresos derivados de los impuestos y la
efectividad ambiental como una relación débil por varias razones: porque algunas
mejoras medioambientales pueden darse con bajos niveles de imposición, porque
la efectividad medioambiental de algunos impuestos depende del impuesto relati-
vo de otros productos relacionados y porque algunos impuestos medioambientales
son tan efectivos que destruyen su propia base imponible, reduciendo e incluso eli-
minando los ingresos (OCDE, 2001).
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Un corolario que se deriva de lo expuesto es que no siempre convie-
ne vincular programas medioambientales o programas públicos con
la recaudación de este tipo de impuestos.

Una cuestión igualmente relevante es la del horizonte temporal
o periodificación de la incidencia del impuesto. Si se buscan efectos
a largo plazo (cambios en el stock de capital e innovaciones tecno-
lógicas), la tasa impositiva apropiada tendría que ser más baja que
si el horizonte fuera de corto plazo. Por ello, algunas propuestas
han defendido la periodificación del impuesto, con una tasa más
bien baja, que vaya aumentando con el tiempo, de tal forma que en
el largo plazo los agentes económicos puedan suavizar los efectos
del impuesto mediante la adaptación de las actividades económicas
afectadas. No obstante, ello supondría asumir un reto político cada
vez que haya que aumentar el impuesto. Previsiblemente, los ingre-
sos serían altos cuando el consumo de combustibles fósiles fuera
elevado, e irían disminuyendo a medida que la tasa fuera aumentan-
do y el consumo reduciéndose. Por el contrario, hay quienes consi-
deran que la tasa óptima de un impuesto sobre el carbono debería
ser constante a lo largo del tiempo, aumentar de forma monótona o
que incluso siguiera una trayectoria en forma de «U», llevándose a
cabo revisiones periódicas si se trata de un impuesto específico y no
ad va lo rem 19.

III.2.  La eficiencia

Los impuestos ambientales se definen tanto por su finalidad, que
puede verse modificada con el tiempo, como por sus efectos am-
bientales, que se determinan por su incidencia en los precios de los
productores y consumidores, condicionados por sus respectivas
elasticidades. A modo de ejemplo, un impuesto de 50 céntimos de
euro por litro de gasolina tendrá siempre la misma finalidad am-

EL IMPUESTO GLOBAL SOBRE EL CARBONO

19 Véase el trabajo de Farzin y Tahvonen (1996). Además, el establecimiento
del impuesto de forma progresiva se defiende en diversos trabajos porque esta ma-
nera permitiría reducir los impactos macroeconómicos derivados del impuesto
(Kahn y Franceschi, 2006; FMI, 2008a, 2008b).
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biental, independientemente de cuál sea el efecto sobre los ingresos
o la lucha contra el cambio climático (Barde, 2005). Es por ello
que, respecto a la eficiencia, el impuesto sobre el carbono será tan-
to más ventajoso cuanto menos afecte a la asignación global de re-
cursos; las pérdidas de eficiencia resultarían contraproducentes y,
por tanto, cuanto menores sean éstas, mayores serán los ingresos
obtenidos. 

La literatura económica se ha centrado fundamentalmente en
los efectos de un impuesto sobre el carbono en las economías na-
cionales; más concretamente, se ha estudiado la reducción del PIB
que se derivaría de un impuesto sobre el carbono. Las conclusiones
apuntan a que no es posible confirmar una relación clara entre el
impuesto sobre el carbono y la tasa de crecimiento del PIB, ya que
los resultados dependen del modelo medioambiental elegido para
hacer la simulación, de las hipótesis de partida planteadas, del uso
que se haga de los ingresos, así como de la eficiencia en la respuesta
de los agentes económicos. El argumento predominante es que el
impuesto recorta la utilización de combustibles fósiles como fuente
de energía para la producción y, en consecuencia, reduce el produc-
to nacional si se compara con una situación sin restricciones 20. Es
por ello que los costes económicos de un impuesto sobre el carbo-
no se aproximan a través de la tasa de variación del PIB futuro, po-
niéndolo en relación con la situación de base en la que no existiera
impuesto sobre el carbono (Cuervo y Gandhi, 1998) 21.

Si la aplicación del impuesto diese lugar a cambios en la con-
ducta de los agentes económicos, a la utilización de nuevas fuentes
energéticas o al reciclaje de ingresos de forma apropiada, que pro-
mocionara, por ejemplo, las tecnologías de bajo carbono o la refor-
ma de impuestos ya existentes, los efectos del impuesto sobre el
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20 La pérdida del PIB por un impuesto sobre el carbono dependerá también
de la elasticidad de sustitución entre los combustibles fósiles y otros factores
(Hoel, 1993).

21 Otros trabajos pueden encontrarse en Ekins y Ferry (2001), que llevan a
cabo una revisión de la literatura sobre los costes de la implementación de impues-
tos sobre el carbono, afirmando que bajo determinadas hipótesis, estos costes no
son necesariamente altos; también pueden encontrarse otras referencias en OCDE
(2003) e IPCC (2007).
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crecimiento económico no tendrían que ser necesariamente negati-
vos. Algunos estudios afirman que el reciclaje de ingresos, a través
de la reducción de las cargas sociales de los trabajadores, genera
una mejora en el empleo y mitiga significativamente los costes eco-
nómicos del impuesto en términos de PIB (Welsch, 1996; European
Economy, 1994; Mabel et al., 1997). Sin embargo, otros consideran
que los efectos positivos, incluido el incremento del PIB, sólo tie-
nen lugar cuando los ingresos se emplean en disminuir los impues-
tos por ingresos de capital (Jorgenson y Wilcoxen, 1994).

Algunos de los primeros trabajos que hicieron referencia al im-
pacto de un impuesto sobre el carbono en el PIB fueron los de Po-
terba (1991) y Whalley y Wigle (1991). En el primer trabajo, utili-
zando un modelo de equilibrio parcial, se estima que un impuesto
de poca cuantía, por ejemplo de unos 5 dólares por tonelada de
carbón, supondría un coste relativamente pequeño, de aproximada-
mente el 0,01% del PIB de EE UU. Por el contrario, en el segundo
modelo, basándose en un modelo de equilibrio general, el supuesto
de partida es establecer un impuesto muy alto, de unos 450 dólares
por tonelada de carbón para estabilizar las emisiones en un período
de 40 años, entre 1990-2030, y ello supondría, en el caso de que el
impuesto fuese global, una pérdida del 9,8% del PIB para EE UU y
Canadá. También el Segundo Informe de Evaluación del IPCC
(1996) recoge los modelos agregados denominados «top-down», en
los que se realizan para la economía de EE UU algunos supuestos
de reciclaje de ingresos y se estiman unos costes económicos que se
sitúan entre el 0,2 y el 0,7% del PIB para 2010, en un escenario
donde las emisiones se estabilizaran a los niveles de 1990.

El impacto de los impuestos a la energía y su efecto sobre el
cambio climático en la UE son aspectos que se abordan en la apli-
cación del modelo GEM-E3, de equilibrio general (Kouvaritakes
et al., 2005). En estas estimaciones, se plantean diversos escenarios
en los que se asume un impuesto mínimo sobre la energía que iría
ascendiendo paulatinamente hasta 10 euros por Tm de CO2. Las
estrategias de reciclaje de los ingresos son dos: engrosar el presu-
puesto público general o reducir las contribuciones a la seguridad
social. En el contexto europeo, la aplicación del impuesto mínimo
sobre la energía en los nuevos países miembros de la UE supondría
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un incremento de la imposición, ya que de momento sólo aplican
impuestos a los combustibles de transporte. Al tiempo, se estima
que habría un impacto positivo en el empleo y en los salarios reales
y, por tanto, en el consumo privado.

Por el contrario, si no se asumiera un reciclaje de renta, el efecto
no compensaría el incremento de precios, haciendo más costosa
esta política. En este caso las emisiones se reducirían entre un 1 y
un 4%. La posible pérdida de competitividad de las exportaciones
europeas podría quedar parcialmente compensada por la reducción
en las cotizaciones a la seguridad social. En el período posterior a
2012, un incremento gradual del impuesto sobre el CO2 de 25 y 45
euros en 2030 supondría un coste político limitado porque permiti-
ría además una reducción de los costes laborales. En definitiva, el
estudio concluye: primero, que el coste en términos de bienestar de
un impuesto energético es limitado si los ingresos se destinan a re-
ducir las distorsiones del mercado laboral y, segundo, que la conce-
sión de exenciones a sectores intensivos en el uso de energía en la
UE alivia escasamente el coste de la política al desplazarse la carga
hacia otros sectores.

Recientemente, el FMI ha elaborado un modelo dinámico de
equilibrio general global para estimar los efectos macroeconómicos
derivados de la política de mitigación. Para ello comparó los efectos
de la aplicación de tres tipos de instrumentos: impuestos sobre emi-
siones de GEI (un impuesto global sobre el carbono), un sistema
mundial de comercio de derechos de emisiones y un sistema híbri-
do que combine elementos de ambas políticas. En el caso de un im-
puesto global sobre el carbono, la simulación consiste en fijar un
precio común para el carbono en 2013 y mantenerlo a largo plazo
ajustando la tasa según sea necesario para alcanzar el perfil de emi-
siones supuesto 22. La principal conclusión del modelo es que la su-
bida de los precios del carbono desencadenaría una disminución de
la productividad, de la producción y del ingreso real. Sin embargo,
se considera que estos costes se podrían minimizar si las políticas se
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22 Se toma como supuesto que las emisiones mundiales siguen una trayectoria
de curva vertical, que llega a su punto máximo alrededor de 2018 y luego descien-
de gradualmente hasta llegar al 40% de los niveles de 2002 para 2100 (es decir,
una reducción del 60% respecto de los niveles de 2002).
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formularan pensando en un horizonte de largo plazo, que fueran lo
suficientemente flexibles como para adaptarse a las condiciones
económicas cambiantes y se gestionaran de forma que garantizasen
una distribución equitativa de los costes (FMI, 2008a, 2008b).

CUADRO 2.  Pérdida de PNB real, 2040 (desviación porcentual respecto al es-
cenario de referencia)

Impuesto Topes y Topes y
uniforme sobre comercio, comercio,

el carbono asignación según asignación según
y política proporción de las proporción de
híbrida emisiones iniciales población

Estados Unidos (130,1) ..................... –2,1 –1,9 –2,6
Japón (80,0) ...................................... –1,5 –1,7 –2,1
Europa Occidental (109,9)................. –2,0 –2,0 –2,5
Europa Oriental y Rusia (131,8) ........ –2,8 –3,0 –3,9
China (404,5)..................................... –4,8 –1,6 –2,1
Otras economías emergentes y en

desarrollo (353,6) .......................... –2,4 –3,3 –1,7
Organización de Países Exportado-

res de Petróleo (196,0).................. –16,2 –15,8 –14,6

Mundo, ponderado por PNB (169,9) . –2,6 –2,6 –2,8
Mundo, ponderado por población

(312,8) ........................................... –4,0 –3,9 –3,1

Entre paréntesis, la variación porcentual del PNB real entre 2007 y 2040 en el escenario
de referencia.

FUENTE: Estimaciones del FMI.

III.3.  La equidad y la distribución del ingreso

Respecto a la equidad, el impacto sobre la distribución de la renta
está condicionado tanto por la forma en que los ingresos ambienta-
les sean reciclados como por los hábitos de consumo propios de
cada país o región en función de sus diferencias climáticas (Laban-
deira y Labeaga, 1999). Según las conclusiones derivadas de los mo-
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delos utilizados en el Tercer Informe de evaluación del IPCC, en las
economías que son ineficaces, el efecto de reciclaje de las rentas
puede ser lo bastante fuerte como para superar el coste primario y
el efecto de la interacción tributaria 23, de modo que podría materia-
lizarse un doble dividendo fuerte. Incluso en aquellos casos en que
no se genere tal efecto, funcionaría mejor una política de reciclaje
de rentas que se use para reducir las tasas marginales de los impues-
tos sobre el trabajo o el capital.

Más allá de sus efectos distributivos efectivos, el impuesto debe
percibirse como justo, desde la perspectiva nacional (si la tasa se
impone en un país) o desde la distribución de la carga entre países
(si se adopta globalmente). Los impuestos que se perciben como in-
justos tienden a promover la evasión, son difíciles de administrar y
políticamente impopulares. Una de las características destacables
de los impuestos ambientales es que, generalmente, sus costes se
asumen a nivel nacional aunque los beneficios se disfruten global-
mente. El reparto no equitativo de esos costes generaría distorsio-
nes económicas, al poder afectar más centralmente tanto a ciertos
países como a determinados sectores desde un punto de vista com-
petitivo 24.

A nivel nacional hay dos posibles efectos: uno, el que se deriva
del impacto que tiene el impuesto sobre la industria energética en
comparación con otros sectores, y otro, el impacto que el impuesto
tiene en los grupos de bajos ingresos respecto a los de ingresos al-
tos. Respecto a los aspectos sectoriales, la adopción del impuesto
afecta a las industrias más intensivas en energía, donde los mayores
costes de producción 25 se traducen en pérdidas de competitividad,
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23 Se entiende como efecto de interacción el resultado de la interacción de los
instrumentos de política del cambio climático con los sistemas fiscales en vigor, in-
cluyendo la de los impuestos que incrementan los costes y los efectos del reciclado
de ingresos que los reducen (IPCC, 2007).

24 Algunos trabajos que hacen referencia a esta cuestión son los de MacDou-
gall (1960), Razin y Sadka (1991), Bucovetsky y Wilson (1991) y Schöb (2003).

25 En este sentido, puede consultarse el trabajo llevado a cabo en 1997 para al-
gunos países de la OCDE sobre el aumento de los costes que supondría un im-
puesto de 100 dó la res por tonelada de carbón aplicado en cuatro industrias inten-
sivas en energía (hierro y acero, metales no ferrosos, papel y pulpa y productos
químicos) (Baron y ECON-Energy, 1997). 
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afectando sobre todo a aquellas empresas que compiten en los mer-
cados internacionales y tienen dificultades para adoptar cambios
tecnológicos. Sin embargo, estos efectos negativos del impuesto en
las empresas dependerán de las condiciones de mercado 26, ya que si
el precio es establecido internacionalmente y tiene una curva de
deman da inelástica, los consumidores finales son los que soporta-
rán el coste añadido. Un efecto adicional de la pérdida de competi-
tividad es que puede llevar a la deslocalización de las empresas ha-
cia otros países con regulaciones menos exigentes; no obstante,
tales efectos no se darían si todas las empresas hicieran frente a un
impuesto similar (Ekins, 1999; Ekins y Ferry, 2001).

Jaffe et al. (1995) estudian el impacto sobre la competitividad de
las empresas estadounidenses y demuestran que la regulación me-
dioambiental aumenta los costes de los medios de producción de la
industria en la que se aplica. Sin embargo, es importante considerar
que las empresas no operan en entornos estáticos y son capaces de
adaptar sus actividades a nuevas regulaciones, lo que en ocasiones
es fuente de ventajas competitivas. Este argumento se encuentra ya
en el trabajo de Porter (1990), en el que se afirma que reducir la
contaminación y maximizar beneficios son objetivos compatibles:
la regulación medioambiental a menudo induce a las empresas a ser
más competitivas y eficientes, obteniendo de esta manera una ven-
taja competitiva frente a otras empresas que aún no han ajustado
sus procesos productivos (Porter y Van der Linde, 1995).

En el trabajo de Meyer y Lutz (2002), usando el modelo COM-
PASS, se lleva a cabo una simulación de los efectos de un impuesto
sobre el carbono en los países del G-7, algunos de los cuales son
los mayores usuarios de energía del mundo. Estos autores asumen
la introducción de un impuesto de 1 dólar por tonelada de CO2 en
2001 y la elevaban hasta 10 dólares para 2010, empleando los ingre-
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26 Según la OCDE, los impuestos medioambientales no han sido identificados
como una razón explicativa de la pérdida de competitividad porque, en buena me-
dida, la mayoría de los países ha otorgado excepciones totales o parciales a las
indus trias intensivas en energía, gravando mayoritariamente a las economías do-
mésticas y al transporte. Esta evidencia reafirma el peso de otros factores —las in-
versiones en capital o en investigación— como determinantes de la competitividad
(OCDE, 2001).
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sos para reducir las contribuciones a la seguridad social. En este
modelo se observa que los efectos en la producción de la industria
del petróleo y del carbón son elevados, mientras que son más sua-
ves en la construcción (cuadro 3). El impacto de los efectos difiere
sustancialmente entre países, dependiendo de la intensidad energé-
tica de las economías y del contenido de carbón de sus actividades.
Los efectos son mayores en EE UU y en las industrias canadienses.
El trabajo de Metcalf (2007) para los sectores industriales es ta do -
uni den ses demuestra que son las industrias del carbón y del petróleo
las más afectadas por el incremento de precios que supone un im-
puesto sobre el carbono; en el resto de los sectores industriales el
impacto es muy bajo, con una variación de precios inferior al 4% 27.

CUADRO 3.  Impacto en el producto sectorial debido a un impuesto de 1 dólar/t
CO2 en 2001, aumentando a 10 dólares/t CO2 en 2010

EE UU Japón Alema- Francia Italia Reino Canadánia Unido

% de variación sobre el escenario base
de crecimiento del producto en 2010 *

Industria alimenticia .................... –2,02 –0,27 –0,32 –0,36 –0,29 –0,69 –1,83
Petróleo y productos del carbón. –2,87 –0,33 –0,82 –0,50 –0,47 –2,42 –3,67
Hierro y acero ............................. –1,35 –0,28 –0,33 –0,45 –0,48 –0,82 –1,60
Maquinaria .................................. –1,06 –0,22 –0,26 –0,29 –0,48 –0,72 –1,11
Vehículos de motor..................... –1,41 –0,42 –0,33 –0,47 –0,40 –0,74 –1,92
Construcción............................... –1,01 –0,02 –0,13 –0,21 –0,39 –0,78 –1,06

Todas las industrias .................... –1,74 –0,18 –0,32 –0,33 –0,35 –0,75 –1,71

* En caso de que no se diera el impuesto.

FUENTE: Meyer y Lutz (2002).

GEMMA DURÁN E ISABEL ÁLVAREZ

27 El estudio de los efectos en regiones y sectores de la UE muestra que la con-
secución del objetivo de Kyoto (8% de reducción de los GEI en 2010 por debajo
de 1990/95) puede ser alcanzado por la UE-15 con opciones que cuesten menos
de 20 dó la res por tonelada de CO2, evaluando tanto los resultados directos como
indirectos a través de un modelo «top-down» (PRIMES) para las energías relacio-
nadas con CO2 y un modelo «bottom-up» (GENESIS) para todos los GEI (EU
DG Environment, 2001).
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El impacto que el impuesto tiene sobre la población se realiza
atendiendo a los diferentes grupos de ingreso. Con carácter general,
se considera que un impuesto sobre el carbono es regresivo, ya que
recae dominantemente sobre los grupos de población de menores in-
gresos, al menos si no se lleva a cabo el reciclaje de los ingresos o las
transferencias «lump-sum». Dado que la población de menores ingre-
sos es la que gasta una proporción mayor de su renta en productos
relacionados con la ener gía 28, un impuesto sobre el carbono, sin co-
rrecciones, sería regresivo 29. 

En el cuadro 4 se presenta un resumen de resultados de los tra-
bajos empíricos sobre efectos redistributivos. Concretamente, en el
caso de EE UU, un impuesto sobre el carbono de 100 dólares por
tonelada de carbón sería regresivo, ya que grava un 10% de la renta
de los grupos de bajo ingreso, mientras que sólo supone un 1,5%
para los de alto ingreso (Poterba, 1991). El estudio realizado para
Reino Unido indica que un impuesto sobre energías no renovables
tendría efectos regresivos y el aumento de los precios sería soporta-
do por los grupos de menores rentas (Smith, 1992). Pearson y
Smith (1991) estudiaron, desde un punto de vista estático, los efec-
tos distributivos en once países europeos de un impuesto sobre el
carbón/energía de 10 dólares por barril de petróleo, sin considerar
los efectos y cambios en la conducta del consumidor y sin incluir
ninguna medida de reciclado de los ingresos. Para Irlanda y Reino
Unido, el impacto regresivo es fuerte, mientras que para Alemania,
Holanda, Italia, Francia y España, el porcentaje de carga es débil.
Esta misma diferencia en los resultados de los efectos regresivos
de los impuestos sobre el carbón y la energía en los países del norte
(Irlanda y Reino Unido) y los del sur (Italia y España) la recoge
Pear son (1995). Por otra parte, O’Donoghue (1997) demuestra que al
considerar las transferencias «lump sum», que operarían como me-
didas progresivas, el efecto en Irlanda es neutral 30.

EL IMPUESTO GLOBAL SOBRE EL CARBONO

28 Barker y Köhler (1998) consideran que en el caso de los combustibles de
motor, son las familias de mayores ingresos las que más gastan. 

29 Una revisión de estos resultados se recoge en el artículo de Cuervo y Gandhi
(1998) y en Speck (1999).

30 Para una comparación de los análisis empíricos llevados a cabo en EE UU y
en Europa, puede consultarse OCDE (2005).
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Barker y Köhler (1998) también coinciden en este tipo de con-
clusiones a partir de un modelo dinámico en el que se plantea la re-
ducción de las emisiones de CO2 en un 10% sobre un escenario
base para el año 2010, en el que se aplican impuestos sobre los pro-
ductos energéticos en 11 países de Europa. Para estos autores, el
efecto final sobre la distribución de los ingresos es débil aunque sea
más regresivo en Reino Unido e Irlanda. Añaden, además, la idea de
que la regresividad se debe al hecho de que se grava la energía
doméstica, mientras que si el impuesto recayese en los combusti-
bles de motor, el resultado sería progresivo en la mayoría de las
economías europeas. En el trabajo de Symons et al. (2002) se aplica
un modelo estático a Alemania, Italia, España y Reino Unido para
analizar los efectos distributivos de un impuesto sobre el carbón y
sobre la energía, y concluyen que el impacto será mayor en Alema-
nia y Reino Unido 32, algo menor en Italia y ligeramente progresivo
en España, debido a que un porcentaje significativo de la factura
energética se gasta en petróleo.

Los estudios individuales realizados para Italia (Tiezzi, 2001) y
España (Labandeira y Labeaga, 1999) demuestran que la imposi-
ción sobre el carbono tiene un efecto neutral. En el caso de España,
el análisis se centró en el impacto de un impuesto sobre el carbono
haciendo uso de la modelización input-output para calcular los
cambios en los precios después de la introducción del impuesto y
llevando a cabo microsimulaciones de demanda para estudiar el
efecto en las familias. El resultado al que llegan es que el efecto no
sería regresivo y que la carga del impuesto se distribuiría proporcio-
nalmente entre las familias.

En el caso de los países nórdicos, hay resultados diversos 33:
mientras que Brendemoen y Vennemo (1994) demuestran que en
Noruega los efectos son ligeramente progresivos porque el presu-
puesto gastado en gasolina es alto, sobre todo en los grupos de po-
blación de mayor ingreso, el resultado de Aasness et al. (1996) es

GEMMA DURÁN E ISABEL ÁLVAREZ

32 En el Reino Unido, el supuesto es que los ingresos se em plean para la reduc-
ción del IVA, siendo los efectos más regresivos que si no se da reciclaje de in -
gresos.

33 Una revisión exhaustiva de estos trabajos se encuentra en Bye et al. (2002).
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justamente el contrario. Para Suecia, los efectos del impuesto son
neutrales debido a la utilización de los ingresos del impuesto para
reducir los impuestos laborales (Harrison y Kriström, 1999) 34. Y,
por último, aunque el efecto global del impuesto es ligeramente re-
gresivo en Dinamarca, Gortz et al. (1999) detectan resultados mix-
tos entre los grupos familiares. 

Hamilton y Cameroon (1994) comprueban cuáles serían los
efectos distributivos de un impuesto sobre el carbono que permitie-
se estabilizar las emisiones canadienses de CO2 en el año 2000 a los
niveles de 1990, sin tomar en consideración los cambios que en las
conductas de los consumidores se derivarían de las medidas toma-
das. Para ello, partiendo de un impuesto de 27,70 dólares canadien-
ses, concluyen que éste sería ligeramente regresivo y afectaría sobre
todo a matrimonios de bajos ingresos. Por su parte, Jorgerson et al.
(1992) muestran para Estados Unidos que la tasa es ligeramente
progresiva o regresiva de acuerdo con la función de bienestar. Para
el caso de Australia, en Cornwell y Creedy (1996) se confirma la re-
gresividad del impuesto sobre el carbono y el aumento de la
 desigualdad, aunque ésta puede ser corregida si los ingresos obte -
nidos se destinaran a compensar a las familias en peor situación.
Igualmente se han realizado algunos estudios para países en desarro-
llo y el de Shah y Larsen (1992) para Pakistán confirma que el efecto
podría ser proporcional al ingreso o incluso progresivo porque los
bienes manufacturados intensivos en energía se consumen por gru-
pos con un bienestar alto.

En Padilla y Roca (2003) se analizan los efectos del impuesto
sobre el carbono en la UE bajo tres diseños de imposición energé-
tica: un impuesto puro sobre el CO2 (que consistiría en gravar con
un mismo tipo impositivo de 50 euros, o unos 45 dólares, por to-

EL IMPUESTO GLOBAL SOBRE EL CARBONO

34 En 1997, la Comisión Sueca para los Impuestos Ambientales estimó que si
se duplicaba el impuesto sobre el CO2 (de 0,37 coronas por kg, vigente en 1997, a
0,74 coronas) habría un efecto regresivo bastante acusado. Para mantener su nivel
de consumo, los hogares de menores ingresos necesitarían recibir una compensa-
ción de 1,24% sobre su gasto por este concepto (Barde, 2005). Esta medida tam-
bién se ha dado, en forma de subsidios, a los grupos de menor renta en los países
que han adoptado este impuesto, como es el caso de Dinamarca, Holanda y Ale-
mania (Paul et al., 2002).
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nelada de CO2 emitida por cada fuente energética 35), un impuesto
mixto CO2/energía y un impuesto sobre CO2 que gravase fuerte-
mente la energía nuclear. Utilizando datos de 1999, la aplicación
de los tres tipos de impuestos sería regresiva aunque menor en el
caso del impuesto sobre CO2 que grava la energía nuclear. La car-
ga a soportar por los países europeos dependería de su intensidad
de carbono y del peso que tengan las energías renovables y la nu-
clear. También se demuestra que la regresividad del impuesto pue-
de verse compensada si los ingresos se devuelven a la población,
por ejemplo, realizando una redistribución lump-sum o de suma
única, de tal forma que los efectos tenderían a ser netamente pro-
gresivos. 

Pese a los resultados de algunos estudios, es importante señalar
que esta imposición no puede ser rechazada sólo por razones de
equidad, ya que los ingresos recaudados podrían ser utilizados para
compensar los efectos regresivos. En este sentido, es ilustrativo el
trabajo de Whalley y Wigle (1991), en el que elaboran un modelo
de equilibrio general para analizar los efectos de un único impuesto
internacional sobre las emisiones de carbono en un período tempo-
ral de 110 años (1990-2100) aunque con distintos diseños en seis re-
giones del mundo (Unión Europea, América del Norte, Japón, res-
to de la OCDE, exportadores de petróleo y resto del mundo). Los
diseños de la tasa serían los siguientes: una armonizada que gravase
la producción nacional, otra también armonizada que gravase el
consumo nacional y otras internacionales que se recaudasen a nivel
mundial por algún organismo internacional y cuyos ingresos se dis-
tribuyesen de forma igualitaria sobre una base per cápita. En los
dos primeros casos, los países menos desarrollados se ven afectados
de forma negativa, aunque la distribución de costes dependería de
la naturaleza del impuesto. En el caso de un impuesto nacional so-
bre la producción, beneficiaría a los exportadores de petróleo pero
no sería así en el caso de un impuesto sobre el consumo. En el caso
de un impuesto internacional con redistribución, los países pobres

GEMMA DURÁN E ISABEL ÁLVAREZ

35 Las emisiones se pueden expresar en toneladas de CO2 o toneladas de car-
bono. La emisión de una tonelada de carbono equivale a 3,67 toneladas de CO2,
por lo que el impuesto considerado equivale a 183,5 euros por tonelada de carbo-
no, cerca de 165 dó la res (Padilla y Roca, 2003).
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se verían netamente favorecidos por las transferencias entre Norte y
Sur (Padilla y Roca, 2003). Los resultados son, pues, muy dispares
dependiendo del diseño del impuesto

III.4.  La base y el tipo impositivo

Un impuesto del tipo que aquí se discute debe tener un propósito
medioambiental claro. En el caso del impuesto sobre el carbono,
cabe pensar en dos posibilidades: establecer un impuesto único so-
bre el carbono que grave las emisiones o, alternativamente, gravar
el combustible en función del contenido de carbono de las distintas
fuentes energéticas (petróleo, carbón y gas). En todo caso, el tipo
impositivo óptimo, al menos teóricamente, debería establecerse de
forma que el daño marginal social de la contaminación se igualase
al coste marginal que supone su corrección.

En ambos casos, la aplicación del impuesto resulta difícil. Res-
pecto a la primera posibilidad, un impuesto único que grave las
emisiones implica que la tasa óptima del impuesto estaría basada en
la cantidad de emisiones. Este supuesto teórico implica dos dificul-
tades prácticas: por un lado, habría que conocer el alcance y el ta-
maño del daño social, que en el caso del efecto invernadero requie-
re contar con mucha información, que es costosa y que no siempre
está disponible. Además, las emisiones son difusas y proceden de
diversas fuentes (calefacciones, automóviles, producción energética,
etc.), siendo necesario considerar si el daño es global, regional o na-
cional (Cuervo y Gandhi, 1998). Adicionalmente, se requiere deci-
dir cuál debe ser la base imponible. Si se optara por la segunda po-
sibilidad, se gravaría según el contenido de carbono, ya que éste
difiere según los combustibles y puede darse una relación de susti-
tución entre los mismos. Esta opción supone, además, dar por he-
cho que existe un vínculo entre el consumo de combustibles fósiles
y el daño (las emisiones de CO2), por lo que el impuesto debería in-
fluir directamente en las actividades que consuman este tipo de
combustibles. 

La decisión dependerá, en último extremo, tanto del coste y la
dificultad de medir las emisiones como de la posibilidad de estable-
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cer un vínculo directo entre consumo de combustibles y extensión
del daño (emisiones de CO2). Si el vínculo es fácil de determinar,
un impuesto sobre el producto, basado en el contenido de carbono,
es una elección apropiada para reducir las emisiones de CO2. A ello
se une la estabilidad de la base imponible a corto y medio plazo
que, en esta opción, parece un supuesto aceptable ya que la deman-
da de combustibles fósiles es poco elástica. Una cuestión adicional
es la de conseguir implementar un impuesto coordinado internacio-
nalmente si éste fuera diferente en función de los distintos produc-
tos energéticos.

III.5. Experiencias nacionales en la imposición sobre
el carbono

En el caso de la Unión Europea, aún no se cuenta con un impuesto
propio sobre el carbono aunque su implantación se planteó ya des-
de principios de los años noventa 36; no obstante, algunos países
cuentan con esta figura tributaria. Entre los países nórdicos, Finlan-
dia fue el primer país en introducir, en 1990, un impuesto al carbón
aplicado a la producción eléctrica, que inicialmente fue de 4,1 euros
por tonelada de carbón, alcanzando en 1998 los 62,9 euros y am-
pliándose al transporte. Le siguió Suecia, que en 1991 llevó a cabo
una reforma fiscal verde en la que se incluía un impuesto sobre el
dióxido de carbono de 250 coronas por tonelada, cantidad que se
redujo posteriormente al aplicar al combustible el 35% de la tasa
estándar en todo el sector manufacturero y la agricultura, la silvi-
cultura y la acuicultura. La tasa es menor del 10% de la estándar
para las empresas cuyos pagos en concepto de impuestos superaban
el 0,8% de las ventas brutas y en el caso de algunas industrias con
gran intensidad energética (producción de cemento, cal y vidrio),
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36 El interés en la coordinación de la política energética en la UE ha llevado a
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habiéndose establecido un tope máximo tributario del 1,2% de las
ventas brutas. Con este impuesto se puso en práctica una reducción
general de los impuestos sobre la renta. Noruega también creó en
1991 un impuesto al CO2 sobre los aceites minerales (de 0,46 coro-
nas por litro) que después extendió al carbón y al coque, utilizados
para la obtención de energía (0,46 coronas por kg), a la piedra cali-
za y al gas. En 1999 amplió el impuesto a algunos sectores (flota de
suministro del mar del Norte, transporte aéreo nacional y transpor-
te de cabotaje). En 2002, los impuestos al CO2 cubrían aproxima-
damente el 65% del total de las emisiones en Noruega 37. Actual-
mente, el impuesto al carbono genera ingresos equivalentes a casi el
2% del PIB, favoreciendo la innovación tecnológica y financiando
la rebaja en los impuestos laborales.

Por su parte, Dinamarca introdujo un impuesto sobre el carbo-
no de manera gradual entre 1996 y 2002, aplicable a todos los usua-
rios de energía y quedando exento el combustible utilizado para la
generación de electricidad. Además, con el fin de proteger la com-
petitividad de las industrias intensivas en uso de energía, las medi-
das sobre el impuesto distinguen entre procesos industriales pesa-
dos y ligeros. Adicionalmente, el impuesto está vinculado a un
sistema de desgravación de impuestos para las industrias que acep-
tan reducir voluntariamente las emisiones de gases con efecto inver-
nadero. El impuesto ha contribuido a reducir la intensidad de las
emisiones de carbono y a promover el desarrollo de energías reno-
vables, de tal manera que la proporción de carbón como fuente pri-
maria de energía se ha reducido del 34 al 19% desde 1990, habién-
dose más que duplicado la proporción de energías renovables que
ha llegado a alcanzar el 16% de la producción. Además, la aplica-
ción del impuesto ha permitido reducir las tasas impositivas margi-
nales sobre la renta del trabajo y las contribuciones a la seguridad
social. Por otro lado, parte del ingreso fiscal se ha destinado a sub-
venciones para realizar proyectos de eficiencia energética que mejo-
ren el nivel de emisiones.
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37 En el caso de Noruega, la aplicación del impuesto sobre el CO2 sólo contri-
buyó a una reducción del 2% en las emisiones, consecuencia de la demanda inelás-
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En los países centroeuropeos, Holanda inició su reforma fiscal
en 1995, gravando con un impuesto general el consumo de energía,
la generación de residuos sólidos, la captación de aguas subterrá -
neas y la utilización de uranio. Alemania inició en 1999 una reforma
fiscal verde para estimular el ahorro de energía y reducir las emisio-
nes de CO2 para el año 2005 en un 25% respecto a 1990. Para ello,
introdujo un impuesto que grava el consumo de la electricidad y el
aumento de la tributación aplicada a los aceites minerales con el fin
de fomentar el ahorro y la eficiencia energética y promover el
uso de fuentes de energía renovables. Con el fin de compensar
la presión fiscal, se han rebajado las contribuciones a la seguridad
social tanto para las empresas como para los trabajadores.

Por su parte, Italia inició su reforma fiscal verde en 1999, intro-
duciendo progresivamente un impuesto al carbón progresivo du-
rante cinco años con el fin de reducir las emisiones según el Proto-
colo de Kyoto. En el año 2000, Estonia introdujo un gravamen
sobre las emisiones de dióxido de carbono procedente de las cen-
trales eléctricas que utilizaban combustibles fósiles y tenían una ca-
pacidad superior a 50 MW. Reino Unido introdujo en 2001 un
«gravamen para el cambio climático», un impuesto energético que
grava el uso de la energía de las industrias intensivas en ese input y
en el sector público. Con el fin de no restar competitividad interna-
cional a sus industrias en los mercados mundiales, concede a las
empresas una gran flexibilidad negociadora, por ejemplo, aplicando
el gravamen a razón de sólo el 20% de la tasa estándar si dichas in-
dustrias concluyen acuerdos negociados. Las empresas pueden,
como alternativa a la reducción de emisiones, comprar permisos de
emisión en el marco de un plan al respecto. Por otro lado, parte del
ingreso es «reciclado» en beneficio de las mismas industrias que, en
este caso, supone reorientar parte del gravamen al Fondo para el
Carbón que fomenta prácticas óptimas y tecnologías favorables al
clima. El ingreso generado se recicla hacia la industria mediante
reduc ciones de las contribuciones empresariales al seguro social
y exoneraciones parciales para inversiones en eficiencia energética y
fuentes renovables de energía (Barde, 2005).

Fuera de la UE, el gobierno de Nueva Zelanda anunció en 2002
un conjunto de políticas para hacer frente al cambio climático, entre
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las que se encontraba el establecimiento de un impuesto sobre el
carbono de unos 15 dólares por tonelada de dióxido de carbono
en abril de 2007, para el primer período establecido en el Protocolo
de Kyoto (2008-2012), considerando que los ingresos obtenidos se-
rían reciclados a la economía a través del sistema fiscal (Cullen y
Hodgson, 2005). Más recientemente, en febrero de 2008, el gobier-
no canadiense ha establecido un impuesto sobre el carbono que co-
menzará a ser efectivo este mismo año. El impuesto se ha diseñado
para ser implementado en cinco años, comenzando con un tasa de
10 dó la res por tonelada de emisión de carbono que irá aumentando
5 dó la res cada año, hasta alcanzar los 30 dó la res por tonelada en
2012. Los ingresos obtenidos serán reciclados en la economía a tra-
vés de la renta personal y a través de la reducción de impuestos a
las empresas.

IV.  EL IMPUESTO GLOBAL SOBRE EL CARBONO
Y LA FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO

La creación de un impuesto global sobre el carbono no es una pro-
puesta reciente. No obstante, no fue incluida en el Protocolo de
Kyoto, aprobado en 1997, en el que se enfatizó la utilización de los
permisos negociables de emisiones, dejando la cuestión de este tipo
de impuestos para una consideración posterior. De hecho, fue a
partir de la entrada en vigor del Protocolo, en 2005, cuando se ha
impulsado de nuevo este debate que alienta el Informe Stern, al de-
fender la idea de fijar un precio global para las emisiones de carbo-
no, sobre todo si se quiere tener un objetivo alcanzable como es la
reducción del 30% de las emisiones en 2050.

Un impuesto global sobre el carbono consistiría en establecer, a
través de un acuerdo global, un gravamen al contenido de carbono,
uniforme y armonizado, que se aplicara a las principales fuentes de
emisión de dióxido de carbono, como es el caso de los combusti-
bles fósiles. En el diseño de los tipos impositivos se reflejaría la con-
tribución de cada tipo de combustible a las emisiones de CO2. Con
este impuesto, los usuarios de combustibles fósiles, principales res-
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ponsables de estas emisiones, internalizarían los costes sociales
(contaminación) derivados de su actividad, consiguiendo no sólo la
reducción en el consumo de éstos sino también de otros contami-
nantes tales como SO2 (dióxido de azufre), el NOx (óxidos de ni-
trógeno), partículas o compuestos orgánicos volátiles 38. Sería un
impuesto adicional a los ya existentes en el esquema tributario,
cuyo principal fin sería atajar el problema del cambio climático y
parte de sus ingresos se destinaría a la ayuda al desarrollo. De he-
cho, es su relación con la financiación del desarrollo la que ha lleva-
do a identificar el tercer dividendo de la imposición ambiental, ya
que su recaudación puede ser lo suficientemente grande como para
hacer frente a las necesidades financieras de los Objetivos del Mile-
nio, aspecto que resulta suficientemente atractivo como para recibir
apoyo internacional.

Aunque hay distintas propuestas sobre la tasa a aplicar, lo que se
propone en principio es establecer el impuesto eligiendo un objeti-
vo que sea socialmente aceptable desde el punto de vista de la cali-
dad medioambiental, determinando la tasa impositiva necesaria
para alcanzar ese objetivo; por ejemplo, se podría marcar como ob-
jetivo la reducción de las emisiones establecidas en el Protocolo de
Kyoto, si ello se considerara sostenible. Sin embargo, como se seña-
la en el último informe del PNUD dedicado al cambio climático, no
hay ningún modelo que permita calcular la tasa marginal de im-
puestos a la que se ajustaría dicha senda de sostenibilidad, ya que
los cambios en los incentivos de mercado y en la innovación tecno-
lógica son inciertos. Según el PNUD, las simulaciones económicas
sugieren que un precio para el carbono que oscile entre 60 y
100 dó la res por tonelada de CO2 sería consecuente, en términos ge-
nerales, con los esfuerzos de mitigación. No obstante, para evitar
distorsiones en los mercados, se sugiere que se adopte un enfoque
progresivo en dos etapas: un impuesto entre 10 y 20 dó la res por to-
nelada de CO2 a partir del 2010 y un aumento anual de entre 5 y
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38 El IPCC define un impuesto internacional sobre emisiones como un grava-
men aplicado por un organismo internacional sobre fuentes específicas en los
 países participantes. Los ingresos se distribuyen o utilizan según lo acuerden
los países participantes o el organismo internacional (IPCC, Anexo B).
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10 dó la res por tonelada de CO2, permitiendo ajustar los impuestos
a la base, teniendo en cuenta el rumbo de las emisiones del país. El
informe estima que, para los países de la OCDE, un impuesto de
20 dó la res por tonelada de CO2 movilizaría hasta 265.000 millones
de dólares al año (PNUD, 2007).

Sin embargo, en el Cuarto Informe de Evaluación del IPCC se
señala que, de acuerdo a las estimaciones, un aumento mundial de
los precios del carbono que oscile entre 20 y 80 dó la res por tonelada
equivalente de CO2 de aquí a 2030 sería coherente con una estabili-
zación en torno a 550 ppm de CO2 equivalente, de aquí a 2100. Para
ese mismo nivel de estabilización, el cambio tecnológico inducido
podría reducir esa horquilla de precios hasta una comprendida entre
5 y 65 dó la res por Tm equivalente de CO2 en 2030 (IPCC, 2007).
Alternativamente, otra de las propuestas que parece ser más viable
es la sugerida en el Informe Atkinson, consistente en fijar una tasa
de 21 dó la res por tonelada o 4,8 céntimos por galón de gasolina, lo
que supondría unos ingresos anuales de 130.000 millones de dólares
y 61.000 millones en el caso de que sólo se aplicase a los países ricos
(Atkinson, 2005) 39. Otros autores defienden que un impuesto de
unos 21 dó la res por tonelada de carbón no sería suficiente para fre-
nar el crecimiento mundial de combustibles fósiles, aunque podría
fijarse como tasa inicial e ir incrementándose con el tiempo (Paul
et al., 2002), de tal manera que se reducirían los impactos macroeco-
nómicos derivados del impuesto (Kahn y Franceschi, 2006) 40.

IV.1.  Criterios básicos para la creación de un impuesto global
sobre el carbono

En el caso de un impuesto global sobre el carbono, todas las cues-
tiones relativas a la especificación de la base imponible, la recauda-
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39 Según algunos autores, esta propuesta supone que EE UU también optaría
por este impuesto, ya que el 20% de los rendimientos impositivos se originan en
este país (Reisen, 2004).

40 La OCDE, en su informe Perspectivas Medioambientales para 2030, propone
un impuesto de 25 dó la res por tonelada métrica de CO2, que estaría escalonado
por regiones.
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ción y administración del mismo, la equidad y la eficiencia, la modi-
ficación de la tasa impositiva acordada o la solución de diferencias
por infracciones del acuerdo, deben quedar claramente definidas y
aplicadas con cierto grado de coordinación y ser vinculantes en los
acuerdos internacionales que se realicen (Banco Mundial, 2005).

Desde un punto de vista técnico, es preferible que todos los paí-
ses participen y apliquen un impuesto común, con una misma tasa;
sin embargo, ésta no se considera una condición imprescindible,
ya que podría comenzar a aplicarse en un número de países reduci-
do, que aceptasen la imposición, permitiendo así un funcionamiento
más eficaz que facilite la recaudación. Como se señala en el Informe
Atkin son, no sería necesaria una participación universal, aunque
cuanto más amplia sea la cobertura, mayores serán los recursos y
menor el riesgo de comportamientos oportunistas (Atkinson, 2005).

A nivel global, los efectos del impuesto dependerán de la distri-
bución de los daños causados por el efecto invernadero. Estos da-
ños varían en gran medida entre países y regiones y, por tanto, tam-
bién los beneficios de estabilizar o reducir las emisiones de CO2.
Los países más pobres dependen de sistemas energéticos más inefi-
cientes que los ricos y, por tanto, los costes de adaptación al im-
puesto serían más altos en los primeros. En particular, Shah y Lar-
sen (1992) defienden la idea de que no puede generalizarse la
situación de los países desarrollados a los países en desarrollo, don-
de la incidencia de un impuesto sobre el carbono puede depender de
factores institucionales, por ejemplo, el poder de mercado, el tipo
de cambio, la presencia de mercados negros, la evasión fiscal y la
emigración desde zonas rurales a urbanas.

Por tanto, la regresividad del impuesto depende del diseño del
mismo y de distintas circunstancias económicas. El impuesto global
debería establecerse al mismo nivel en todos los países aunque Na-
ciones Unidas considera que, en aras de la justicia global del im-
puesto, éste podría ser asumido fundamentalmente por los países
de ingreso alto y medio-alto (Naciones Unidas, 2004). La transfe-
rencia de recursos desde los países más ricos a los más pobres tiene
diversas implicaciones: primero, incluso los países más pobres tie-
nen población con recursos suficientes como para hacer frente a la
carga y, por tanto, son potenciales contribuyentes; segundo, dentro
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de los países de ingreso alto, la presión recaerá sobre la clase media,
que es donde se encuentra la mayor fracción del ingreso y, tercero,
hay potenciales efectos positivos de la distribución del ingreso, por
ejemplo, en la reducción de otros impuestos (sobre la renta, el tra-
bajo o sobre otros bienes), en la reducción del déficit de la cuenta
pública o en la inversión en conservación o restauración de los re-
cursos naturales 41.

También son de gran relevancia, por su complejidad, la adminis-
tración y la recaudación del impuesto global sobre el carbono. Su
distribución se haría de forma directamente proporcional a las emi-
siones de GEI, para garantizar que el sistema sea equitativo. No
obstante, en el largo plazo, este criterio de recaudación en función
de emisiones podría resultar desfavorable para países pobres que
aumenten sus emisiones en el futuro, como puede ser el caso de
China o la India, lo que llevaría a la búsqueda de otro criterio correc -
tor como, por ejemplo, el del ingreso per cápita (Cooper, 2002).

Según el Grupo de Alto Nivel, los países industrializados trans-
ferirían a las organizaciones internacionales, encargadas de finan-
ciar el suministro de bienes públicos mundiales 42, un porcentaje de
sus ingresos fiscales que sería el correspondiente al tipo base conve-
nido. Por su parte, los países en desarrollo reciclarían los ingresos
fiscales en sus propias economías, poniendo en práctica medidas
que disminuyan el carbono de la atmósfera; por ejemplo, mediante
una mayor conservación de los bosques o la repoblación forestal. El
saldo de los ingresos fiscales se conservaría en los países que lo re-
caudaran, con lo que podría disminuirse el déficit fiscal o reducirse
los impuestos distorsionantes, como el impuesto sobre la renta per-
sonal. 

En el cuadro 5 se presenta una selección de las estimaciones rea -
li za das hasta el momento sobre la capacidad recaudatoria del im-
puesto, reafirmándose la idea de que los ingresos serían cuantiosos
aunque dependientes de cuál sea la tasa aplicada; máxime si se tiene
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41 Véase Padilla y Roca (2003) y el trabajo de West y Williams (2004), así como
algunas propuestas sobre medidas compensatorias en OCDE (2006). 

42 En algunos foros ya se ha planteado la idea de transferir un 1,5% de los in-
gresos por impuestos ambientales para atender objetivos internacionales.
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en cuenta que las predicciones anuncian que en 2015 China emitirá
tantos gases de efecto invernadero como Estados Unidos e India, y
más que Japón. La diversidad de resultados obedece al tipo de su-
puestos que se utiliza en cada caso; esto es, en cuanto al volumen
de emisiones mundiales, la elasticidad de la demanda, el período
temporal necesario para la expansión de un sistema de energía al-
ternativo y la tasa a aplicar. Esta última va, en las distintas simula-
ciones, desde los 10 dólares hasta un impuesto de 200 dólares por
tonelada de carbón. Por ejemplo, en algunas de las primeras estima-
ciones realizadas se concluía que un impuesto de 10 dólares sobre
tonelada de carbono, que fuera establecido de forma individual por
todos los países del mundo, supondría unos ingresos de 55.000 mi-
llones de dólares en el primer año. En algunos países como China o
Polonia, estos ingresos supondrían aproximadamente un 2% del
PIB y serían suficientes para compensar el déficit presupuestario
(Shah y Larsen, 1992).

Más recientemente, el Grupo de Trabajo III (sobre mitigación)
del IPCC (2007) hace referencia a que la magnitud del impuesto
debiera ser equivalente al coste marginal de la descontaminación
para cumplir con una meta de emisiones prescrita. En este sentido,
un impuesto sobre emisiones de 100 dólares por tonelada genera-
ría unos 800.000 millones de dólares de ingresos, aproximadamente
un 1,3% de un producto mundial neto de 60 billones de dólares
(a precios del 2000 y asumiendo un crecimiento econó mico anual
del 3,5%). El Informe Landau, en línea con la propuesta del Grupo
de Trabajo III, señala que si se calcula un tipo impositivo que com-
pense todo el coste económico del efecto invernadero (por lo me-
nos, 100 dólares por tonelada equivalente de carbono), el impuesto
bastaría para completar la diferencia de financiación de los ODM.
Incluso relajándose ese supuesto y adoptándose un tipo muy infe-
rior (de unos 21 dólares por tonelada), la contribución seguiría
siendo significativa: de aproximadamente 125.000 millones de dó -
lares (Landau, 2004). Además, si se estableciera un impuesto de
200 dólares por tonelada, que para algunos autores sería la tasa que
generaría un verdadero impacto en las emisiones, se proyectarían
unos ingresos anuales que van, según los casos, desde 630.000 hasta
750.000 millones de dólares después de una periodificación de
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15 años y asumiéndose una hipotética reducción de emisiones del
50% (Paul et al., 2002; OCDE, 2001).

CUADRO 5.  Tasa aplicable y previsión de ingresos

Tasa aplicable Ingresos previstos(en dólares por Fuente
tonelada de carbón) (millones de dólares)

10 55.000 Shah y Larsen (1992)
21 125.000 Landau (2004)
23 160.000 Cooper (2002)
56 209.000 Cooper (2002)

100 800.000 IPCC (2007)
200 630.000 Paul et al. (2002)
200 750.000 OCDE (2001)

Respecto a la administración del impuesto, se supone que cada
país tendría que autorizar la tasa y debería aceptar cierto nivel de
coordinación internacional para no vulnerar la soberanía fiscal de los
países participantes. Han sido diversas las opciones que se han
planteado al respecto. Por un lado, que el impuesto se recaude a ni-
vel universal, lo que requeriría la creación de un organismo inter-
nacional para esa tarea, lo que plantearía a su vez toda una serie
de cuestiones relativas a su pertinencia, al coste de crearla y a sus
mecanismos de gobernanza. Esta institución mundial administraría
los impuestos con el fin de conseguir la maximización del bienestar
global, de tal forma que haría que los países más ricos transfieran a
los más pobres los ingresos obtenidos por la imposición. Es difícil
que este proceso se produzca en un contexto de falta de legitima-
ción democrática y de ausencia de control social sobre los impues-
tos (Wahl, 2006). En el Informe Landau tampoco se apoya la idea
de crear una nueva organización internacional: frente a ello se su-
giere un acuerdo internacional para permitir la recaudación del im-
puesto a escala nacional. Los fondos recaudados podrían dirigirse a
instituciones internacionales ya existentes y podrían figurar o no en
los presupuestos nacionales (Landau, 2004).
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Aunque esta opción sería la menos costosa y la más fácil de
establecer para los gobiernos nacionales, este proceso puede crear
distorsiones de competitividad internacional, ya que cada país
podría favorecer a sus propios productores, reduciendo por ejem-
plo otros impuestos energéticos, gravando otros sustitutos cer -
canos a los combustibles fósiles (energías renovables) o conce-
diendo subsidios a productos que sean intensivos en este tipo de
combustibles para mantener inalterada la estructura productiva y
de consumo (Hoel, 1993). Por todo ello, sería necesario apelar a
la cooperación internacional, tanto en el apoyo legislativo a la tasa
como en su administración (Clunies Ross, 2004), correspondien-
do a cada país asegurar que se aplica el impuesto correctamente.
Ello implica que en el acuerdo deberían estipularse cuestiones
rela tivas a períodos de pagos, registro, recaudación, cumplimiento
de obligaciones fiscales, intereses de demora, etc., e incluso la
creación de mecanismos de supervisión, convenios de inspección
mutua o incluso la aceptación de que algún organismo suprana-
cional supervise la recaudación por parte de las administraciones
nacionales.

IV.2.  Viabilidad de un impuesto global sobre el carbono para
financiar el desarrollo

La aplicación de un impuesto global sobre el carbono implica un
cambio importante en la situación internacional, especialmente si se
tiene en cuenta que hasta ahora los impuestos han estado claramen-
te vinculados a objetivos nacionales. Por ello, plantear una tasa ar-
monizada requiere esclarecer una serie de cuestiones todavía pen-
dientes que están relacionadas tanto con aspectos técnicos como
políticos.

Las estimaciones realizadas arrojan una valoración positiva de
los impuestos ambientales, basada en su eficiencia, su recaudación
y sus perspectivas de cobro (Banco Mundial, 2005). Entre las venta-
jas, cabe destacar que un impuesto único global orientado al pro-
blema del cambio climático sería tanto desde un punto de vista teó-
rico como empírico más eficiente y llevaría a una reducción a
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menor coste que si se aplicase a nivel individual 43. Frente a los que
sostienen que a través de los impuestos globales podría alentarse la
evasión y aumentar las distorsiones en la competencia (Wahlberg,
2005), habría que señalar que su carácter universal evitaría la reubi-
cación geográfica de las empresas para evitar el pago del impuesto.
Un impuesto mundial será también más fácil de administrar y cum-
plir cuanto más se parezca a un impuesto nacional y menos diferen-
cias existan entre los países (Banco Mundial, 2005). A ello se une
que su implantación puede hacerse en el corto plazo y que las deci-
siones pueden ser individuales, lo que llevan a concebirlo como uno
de los instrumentos más factibles. Además, los resultados de las es-
timaciones muestran que el impacto sobre la equidad es mediano,
al igual que el tamaño de la coalición de los países implicados en su
recaudación. Al tiempo, junto al doble dividendo que supone la
creación de un impuesto ambiental, algunos autores han identifica-
do la posibilidad de un tercer dividendo para el caso de un impues-
to global sobre el carbono: la recaudación obtenida por la vía impo-
sitiva en el contexto internacional podría contribuir a financiar
objetivos de desarrollo y, puesto que los países más ricos pagarían la
mayoría del impuesto, quedaría garantizado el aspecto distributivo
(Sandmo, 2003).

Este tercer dividendo llevaría consigo una serie de implicaciones
importantes: en primer lugar, la necesidad de que los ingresos sean
estables, permanentes y lo suficientemente importantes como para
contribuir a las necesidades de financiación mundiales, cuestiones
que condicionan al diseño del impuesto. Lo que podría ser un éxito
ambiental, reducir el calentamiento global, podría ser un fracaso en
cuanto a la obtención de ingresos. En segundo lugar, habría que
aceptar la financiación al desarrollo como una prioridad nacional,
lo que supone contar con la aceptabilidad política de ese objetivo.
Ello dependerá del impacto económico neto del impuesto y del res-
paldo social a los propósitos de gasto. Sin embargo, la afectación de un
ingreso a partidas de gasto concretas no suele ser respaldada por los
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especialistas en política fiscal; ello puede suponer pérdida de flexibi-
lidad presupuestaria y además extenderse esta petición a otro tipo
de impuestos. Frente a esto, el argumento de mayor peso es que se
trataría de un impuesto distinto a los demás, por su vinculación con
los bienes públicos globales, porque los ingresos se generan a escala
mundial y no en un país determinado, siendo comprensible que se
destinen a partidas de interés mundial. En tercer lugar, ha de enten-
derse que debe tratarse de una fuente adicional de finan ciación;
para ello, lo que se exige es que la afectación de los beneficios de un
impuesto con fines de desarrollo no desplace ni parcial ni totalmente
el gasto financiado con recursos de fuentes tradicionales.

Algunos autores cuestionan que, a corto plazo, la recaudación
obtenida por el impuesto se emplee en financiar el desarrollo. En
primer lugar, porque los efectos redistributivos del impuesto supo-
nen contar con «perdedores», a los que inicialmente habría que
compensar (que no son necesariamente los países más pobres); y en
segundo lugar, porque podría necesitarse esa recaudación para ac-
ciones vinculadas directamente con la reducción del efecto inverna-
dero (Landau, 2004). Además, se cuestiona también si los impues-
tos tendrán efecto en el desarrollo o sólo generarán un incremento
en la eficiencia general del sistema tributario. A las dudas que gene-
ra la imposición global se une el rechazo de las poderosas industrias
del sector energético y las relacionadas con ellas, así como el de na-
ciones que consideran este impuesto como una amenaza para sus
producciones ligadas a los combustibles fósiles; es el caso de Rusia,
Reino Unido, México, Nigeria, Indonesia, Irán y Estados Unidos.
Frente a estos países estaría la posición de otros que cuentan con
un gran potencial para cambiar a fuentes energéticas sostenibles y
podrían, por tanto, ser favorables a la propuesta.

Aunque un impuesto sobre el carbono puede ser prometedor, el
interés de las instancias políticas a nivel internacional se ha orienta-
do, hasta ahora, hacia instrumentos económicos no impositivos, ta-
les como la negociación de los derechos de emisión. Bajo determi-
nadas condiciones, pueden generar el mismo ingreso y ser efectivos
para la reducción de la contaminación. Concretamente, en Estados
Unidos, el Congreso considera ilegal la participación en cualquier
impuesto global, al considerar que violan la soberanía, son regresi-
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vos y afectan a las familias de menor ingreso. En el caso de la Unión
Europea, tampoco hay evidencia de que se vaya a establecer un im-
puesto de este tipo (Reisen, 2004). De hecho, en la Unión Europea
no se ha llegado a un acuerdo 44 para establecer una tasa sobre el
carbono que sea común, ni siquiera en los países escandinavos que
iniciaron sus reformas fiscales verdes en los noventa. En este senti-
do, Padilla y Roca sugieren que una entidad como la UE, que cuen-
ta con un presupuesto comunitario de ingresos y gastos, podría rea-
lizar una propuesta de impuesto supranacional a nivel europeo. Las
ventajas serían varias; entre otras, cabe mencionar la posibilidad de
obtener mayores incentivos a la política ambiental, evitar los efectos
perversos que supone convertir la imposición ambiental en una par-
te de los ingresos públicos de un país y generar una fuente comuni-
taria de ingresos fiscales. Aunque inicialmente sus efectos fueran re-
gresivos, posteriormente repercutirían de forma positiva en los
ciudadanos de la UE (Padilla y Roca, 2003).

En general, un impuesto internacional no es fácil de establecer,
dadas las resistencias de la ciudadanía a ver incrementada su pre-
sión fiscal. De ahí que entre las posibles vías para paliar la impopu-
laridad de estos impuestos se encuentre la idea de dar información
correcta y sistemática sobre cuál es el problema, sus causas, sus im-
pactos y los posibles instrumentos disponibles para hacer frente al
mismo, incluso involucrando a una diversidad de agentes, tales
como agencias gubernamentales, sectoriales, ONG y expertos. Su
mayor o menor aceptabilidad dependerá, por tanto, de la percep-
ción que se tenga sobre la justicia del impuesto en cuestión. A ello
habría que añadir que la implementación del impuesto se realice de
forma gradual, tal y como se ha hecho en algunos países como Fin-
landia y Dinamarca.
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Finalmente, el establecimiento de un impuesto ambiental global
cuyos ingresos se destinen a financiar el desarrollo abre importantes
retos a la comunidad internacional: entre ellos la consideración de
los comportamientos oportunistas que podrían presentarse en algu-
nos países que no aplicaran el impuesto, así como las posibles prác-
ticas de evasión fiscal. Ello incorpora la necesidad de llevar a cabo
una coordinación internacional exhaustiva tanto de los permisos de
emisión como de los efectos redistributivos. Al tiempo, resultaría
necesario alcanzar también un acuerdo internacional que posibilite
compensar tanto las potenciales pérdidas de competitividad como
los efectos distributivos entre los países. En definitiva, aunque el
impuesto sobre el carbono pueda valorarse en general como una de
las opciones más plausibles para la financiación del desarrollo, exis-
te un amplio abanico de cuestiones que aún requieren de un análi-
sis en mayor profundidad.

V.  CONSIDERACIONES FINALES

Según lo expuesto en este capítulo, la creación de un impuesto glo-
bal sobre el carbono es una de las iniciativas más prometedoras
para contribuir a la financiación del desarrollo. Desde un punto de
vista teórico, las ventajas de este tipo de impuestos residen en que
pueden contribuir a la mejora ambiental —en este caso atajar el
cambio climático— y servir al mismo tiempo como una fuente po-
tencial de ingresos cuyo destino sería la ayuda al desarrollo —espe-
cialmente contribuyendo a las necesidades financieras de realiza-
ción de los Objetivos del Milenio—. Es precisamente este último
aspecto el que avalaría la imposición global sobre el carbono y el
que haría que el impuesto recibiera más apoyo internacional.

Con el fin de analizar la viabilidad de esta propuesta, en el ca -
pítulo se han revisado algunos de los estudios empíricos realiza-
dos así como las experiencias nacionales en la imposición sobre el
carbono. Aunque de su análisis no se pueden extraer resultados
concluyentes dada la diversidad de hipótesis de partida y los diferen-
tes ámbitos de aplicación de los trabajos, se han podido establecer
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tanto algunos criterios básicos para la creación de un impuesto global
sobre el carbono como algunos elementos relativos a su viabilidad
como fuente de financiación del desarrollo.

En el primer caso puede concluirse que el éxito en la implanta-
ción de un impuesto global o tasa armonizada sobre el carbono está
condicionado por una serie de elementos relacionados con su dise-
ño tanto técnico como político. Aunque todavía queden cuestiones
en las que incidir, algunas de las ideas que podrían destacarse serían
las siguientes: respecto a la tasa a aplicar, habría que ser coherente
con los objetivos de estabilización de las emisiones de CO2, por lo
que la tasa se situaría en una horquilla de precios que podría ini -
cialmente partir de 21 dó la res por tonelada de carbón e ir aumen-
tando progresivamente hasta 80-100 dó la res; los ingresos derivados
serían cuantiosos aunque, lógicamente, dependientes de la tasa apli-
cada; en cuanto a la participación, parecería conveniente que fuera
universal con el fin de incrementar los recursos y minimizar riesgos;
en relación a la regresividad del impuesto, dependerá del diseño del
mismo y de las distintas circunstancias económicas; en materia de
equidad, el criterio de recaudación es importante, pudiendo ser di-
rectamente proporcional a las emisiones de gases de efecto inver -
nadero y, en función de la evolución de las mismas, del ingreso per
cápita; en relación a la administración del impuesto, debería acep-
tarse la existencia de cierto nivel de coordinación internacional sin
vulnerar la soberanía fiscal de los países participantes.

Finalmente, respecto a la viabilidad del impuesto como fuente
de financiación al desarrollo, las conclusiones que pueden extraerse
llevan a realizar una valoración positiva: con carácter general, entre
las ventajas de establecer un impuesto a nivel global están su efi-
ciencia, ya que llevaría a una reducción de las emisiones a menor
coste que si se aplicase a nivel individual, su carácter no distorsio-
nador a nivel geográfico, ya que evitaría la reubicación geográfica
de las empresas para evitar el pago del impuesto, y su no demasiado
compleja administración en el corto plazo, lo que le hace postularse
como uno de los instrumentos más viables.
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9.  EL POTENCIAL DE LAS ALIANZAS PÚBLICO-
PRIVADAS

CARLOS MATAIX, EDUARDO SÁNCHEZ Y M.ª ÁNGELES HUERTA

Las empresas y, en particular, aquellas que tienen capacidad para
invertir y operar en un contexto internacional, contribuyen al de sa -
rro llo económico y social de los países pobres creando renta y em-
pleo, integrando a las empresas locales en cadenas productivas más
amplias, transfiriendo tecnología y favoreciendo, en definitiva, la
modernización productiva y el aumento de la productividad de sus
economías.

En conjunto, las empresas atesoran un caudal de conocimiento y
una capacidad de actuación muy destacados, que podrían orientar-
se, de una manera cada vez más decidida, a mejorar las condiciones
de vida de millones de personas que hoy siguen viviendo en condi-
ciones de pobreza.

I.  LAS EMPRESAS Y LA COOPERACIÓN

I.1.  Las empresas y el desarrollo humano

Existen dos vías principales a través de las cuales las empresas de
países donantes impactan directamente en el desarrollo humano
de las regiones pobres en las que se instalan.

— En primer lugar, mediante las inversiones que realizan en di-
chas regiones crean nuevos empleos, generan ingresos y contri-
buyen a la dinamización del tejido empresarial local. General-
mente, dichas inversiones no están guiadas por objetivos de



promoción del desarrollo humano, por lo que ni las necesida-
des de las regiones y de las capas sociales más pobres, ni las ex-
ternalidades negativas que sobre ellas provocan las actividades
asociadas a las inversiones, suelen ser objeto de atención prefe-
rente en las estrategias de internacionalización de las empresas. 

— En segundo lugar, a través de la participación en programas
de cooperación para el desarrollo, es decir, en acciones dise-
ñadas específicamente para la lucha contra la pobreza, donde
cabe distinguir dos ámbitos de actuación:

• Las acciones solidarias desvinculadas de los sistemas públi-
cos de cooperación, que se llevan a cabo a través, por
ejemplo, de sus fundaciones empresariales, de programas
de voluntariado corporativo o financiando directamente
proyectos de ONG. Según la Coordinadora de ONG de
Desarrollo de España, durante 2006 las entidades privadas
aportaron a sus ONG asociadas 44,66 millones de euros a
través de subvenciones, donativos, convenios o patrocinios
(CONGDE, 2008). 

• Las acciones vinculadas al sistema de cooperación oficial,
lo que supone la participación en proyectos y programas
ejecutados, total o parcialmente, a cargo de la Ayuda Ofi-
cial al Desarrollo. En el año 2007, la AOD transferida por
los países donantes fue de 103.700 millones de dólares
(OCDE, 2008). Parte de las intervenciones que se derivan
de estos recursos han requerido la participación de empre-
sas, bien como proveedoras de bienes y servicios, bien
como motivadoras de iniciativas.

En este segundo ámbito se centra la atención de este capítulo.

I.2.  Las empresas de los países donantes frente a la AOD

Las empresas han tenido tradicionalmente una participación im -
portante en términos económicos en el sistema de cooperación in-
ternacional, canalizando una gran parte de los fondos públicos
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destinados a este fin. Aunque no se dispone de estudios que permi-
tan una cuantificación precisa, existen estimaciones que señalan que,
en el caso del sistema español de cooperación, la compra de bienes,
así como la retribución de servicios a empresas españolas, ha suma-
do en algunos períodos más de la mitad del total de la AOD anual,
cuota que pudiera ser muy similar en otros sistemas nacionales de
ayuda (Alonso et al., 1999). Dado que la participación se ha centra-
do en el suministro de bienes y servicios contratados por otros acto-
res de la cooperación, la empresa ha tenido reservado un papel que
podría calificarse como periférico, sin tener una implicación directa
y activa en la orientación de la Ayuda.

Por este motivo, cuando actualmente se debate sobre cuál es el
papel que la empresa debería representar en la cooperación para el
desarrollo, la atención no debiera recaer en su peso en términos cuan-
titativos, sino en cuál es el modo en el que mejor se podría insertar
en dicho sistema. En este sentido, actualmente se están producien-
do cambios significativos, tanto en el sistema oficial de  coope ra -
ción como en las empresas, que permiten pensar en un nuevo marco
de relaciones en el que éstas tengan un mayor protagonismo. Tam-
bién desde el sistema internacional se está haciendo un esfuerzo
por encontrar el espacio que favorezca que la empresa pueda apor-
tar su valor y experiencia desde una lógica estratégica a las acciones
de desarrollo. Y, en fin, como se comprobará a lo largo de este capí-
tulo, desde hace algunos años se están acumulando y difundiendo
un buen número de experiencias concretas que muestran el éxito
que puede tener en la práctica la colaboración estrecha entre em-
presas y organizaciones de cooperación en proyectos de desarrollo
concretos.

Desde el sector privado, son cada vez más las empresas que con-
sideran que no es incompatible la obtención de beneficios en el lar-
go plazo con una acción socialmente responsable, tanto en los  países
de los que son originarias como en aquellos otros donde operan
(Porter y Kramer, 2006). El auge de la «Responsabilidad Social Em-
presarial» (RSE), así como la creciente necesidad de obtener la lla-
mada «licencia social para operar» (esto es, lograr una receptividad
favorable por parte de los principales actores sociales y políticos de
las regiones en las que se opera), animan a las empresas a adquirir
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una creciente conciencia de su impacto social y ambiental, redu-
ciendo sus potenciales efectos negativos y potenciando su capaci-
dad de mejora y transformación. En este sentido, se observa cómo
la adaptación de la empresa al contexto y a las necesidades y singu-
laridades sociales de los países en los que opera contribuye decisi-
vamente a su sostenibilidad a largo plazo. La colaboración con
agencias de cooperación que conocen bien el contexto social y polí-
tico y, en particular, los problemas de los colectivos más desfavore-
cidos, es sin duda una interesante vía para lograr dicha adaptación.

Fruto de esta coincidencia de voluntades de colaboración entre
ambas partes, en algunos sistemas de cooperación con gran tradi-
ción, como el británico, alemán o estadounidense, se han dado pa-
sos en los últimos años —como se verá en el epígrafe III de este ca-
pítulo— hacia el establecimiento de estrategias y mecanismos que
favorecen una más plena integración de las empresas en el sistema
de cooperación, y que avanzan en una dirección que puede ser
orientadora para otras cooperaciones.

En el sistema español se han realizado ya algunas experiencias pi-
loto de asociaciones público-privadas (por ejemplo, el acuerdo de la
administración con el sector bancario para reducir el coste del envío
de remesas de inmigrantes, o con el sector pesquero para la forma-
ción e inserción laboral de profesionales del grupo de países en vías
de desarrollo, como se puede observar en el recuadro 1), y sobre
todo, ha comenzado a reflexionarse sobre la cuestión. Asimismo, en
los últimos años, destaca la labor realizada por la Fundación Caro -
lina con la financiación y publicación de estudios sobre el papel
de la empresas en el desarrollo (Casado, 2007) y la organización de
jornadas sobre la materia en las que han participado algunas de las
principales empresas españolas 1.

Al mismo tiempo, pueden señalarse las experiencias innovado-
ras de algunas ONGD como, por ejemplo, Ingeniería Sin Fronte-
ras, que están contribuyendo a diseñar y a poner en práctica nuevas
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1 «Taller de discusión sobre las alianzas público-privadas en el seno de la coo-
peración española», Fundación Carolina, 10 de octubre de 2007.

II Taller de empresas del patronato de la Fundación Carolina: «La cooperación
exterior en América Latina: las empresas españolas y las alianzas público-privadas»,
Parador de La Granja de San Ildefonso (Segovia), 15 y 16 de noviembre de 2007.
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RECUADRO 1.  Iniciativas de asociación público-privada en España

El Plan Director de la Cooperación Española 2005-2008 (MAEC, 2005)
se planteaba el fomento de iniciativas piloto de asociación público-
privada, que se regirían por los criterios de compatibilidad, complemen-
tariedad, contribución de la empresa, neutralidad competida y subsidia-
riedad. Algunas de estas iniciativas puestas en marcha han sido:

Acuerdo para reducir el coste de las remesas de inmigrantes
(www.remesas.org)

Las remesas son el dinero que los emigrantes envían a su país de ori-
gen, siempre que sea a cambio de nada tangible; es decir, como rega-
lo. No obstante, en la contabilidad oficial de los países no existe un
único apunte contable que recoja este concepto, sino tres diferentes:

Define remesas de trabajadores como las transferencias corrientes
de los extranjeros residentes.

Los fondos enviados por inmigrantes no residentes, es decir, los
que llevan menos de un año en el país, vienen calculados en otro
apartado llamado compensación de empleados.

Las transferencias de emigrantes que recogen los bienes que el
emigrante lleva de un país a otro cuando se traslada.

Estos tres apuntes contables aparecen reflejados en la balanza de
pagos y, según los datos publicados en 2005, sobrepasaron los
6.000 millones de euros.

Teniendo en cuenta que las transacciones tienen un volumen me-
dio de 300 euros, es fácil imaginar el alto impacto en las economías y
en el desarrollo de los países receptores.

A principios de enero de 2007, las entidades financieras españolas
(bancos y cajas de ahorro) suscribieron un acuerdo con el Gobierno
para reducir el coste del envío de remesas, así como para aumentar
su transparencia. 

El Banco de Santander, con el propósito de atraer al colectivo de
inmigrantes en España, decidió, también a principios de 2007, dejar
de cobrar comisiones por remesas —el servicio bancario más utiliza-
do por el colectivo de inmigrantes. 

Convenio para formación e inserción de profesionales del sector
pesquero de países en vías de desarrollo (https://www.aeci.es/03
coop/1activ_coop/con venio_mar.htm)

El convenio fue suscrito en febrero de 2008 por el Ministerio de Tra-
bajo y Asuntos Sociales, la Secretaría de Estado de Cooperación In-
ternacional, la Secretaría General de Pesca Marítima del Ministerio
de Agricultura, Pesca y Alimentación, y el Cluster de Empresas Pes-
queras en Países Terceros (CEPPT), y se concreta en la puesta en
marcha del Programa FORPEX, cuyos objetivos específicos son:



formas de vinculación entre empresas y ONGD, estableciendo pro-
gramas piloto para involucrar a las empresas en actividades de
coope ración, en ámbitos como la valoración de la conducta de las
empresas, la sensibilización sobre la problemática del desarrollo a
directivos, empleados, clientes o proveedores, la incorporación de re-
cursos económicos, técnicos y humanos a los proyectos de desarrollo,
el voluntariado corporativo o la adaptación del concepto de RSE a
la realidad de los países en desarrollo (ISF, 2008).
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— El fortalecimiento de las Escuelas de formación en el sector
pesquero vinculadas a la estructura pública o asimilada de for-
mación y empleo.

— La instalación de un servicio de captación y contratación labo-
ral bajo la dirección del CEPPT en coordinación con la Agencia
Española de Cooperación Internacional para el Desarrollo (AE-
CID), el Servicio Público de Empleo Estatal y las autoridades
de empleo de los países.

— El establecimiento de fondos de desarrollo en las comunidades
de origen de los trabajadores en formación, especialmente vin-
culados a la actividad pesquera. 

Inicialmente, este convenio se pondría en marcha en Perú, Ecua-
dor y Senegal y en el futuro será ampliable a otros países.

Iniciativa para la Transparencia de las Industrias Extractivas
(www.eitransparency.org)

El Gobierno español se ha sumado a la Iniciativa para la Transparen-
cia de las Industrias Extractivas (Extractive Industries Transparency
Iniciative, EITI), aportando 1,5 millones de euros para su funciona-
miento y organizando la reunión de su Consejo Directivo y Secreta-
riado en mayo de 2008. 

Esta iniciativa, lanzada en el marco de la presidencia británica del
G-8 en el 2002, tiene como finalidad mejorar la transparencia de los
flujos financieros. El proceso se plantea como una alianza internacio-
nal entre gobiernos, empresas y sociedad civil. En el cuadro 10 se
describirá esta alianza con más detalle.



I.3.  Estrategias de cooperación para el desarrollo y la empresa

El objetivo que se propone es, por tanto, favorecer una participa-
ción más intensa de las empresas de los países donantes en el siste-
ma de cooperación de modo que puedan contribuir al desarrollo
humano de una manera más eficaz y eficiente, complementándose
con el resto de actores que conforman dicho sistema. Para avanzar
en esa tarea puede ser razonable comenzar por identificar aquellas
líneas básicas del sistema de cooperación en las que puede existir
coincidencia con las capacidades y con los intereses de las empre-
sas. En este sentido, podría realizarse una aproximación desde tres
ámbitos complementarios:

— Afinidad sectorial: coincidencia del núcleo de negocio de las
empresas con determinadas estrategias sectoriales de coope-
ración.

— Afinidad geográfica: coincidencia en el interés de la empresa
por operar en determinados países y regiones donde la coo-
peración tiene presencia. 

— Afinidad de propósito: políticas de cooperación orientadas al
apoyo al sector empresarial de los países en desarrollo, de
modo que las empresas de los países donantes contribuyan a
iniciativas que están dirigidas a apoyar a sus homólogas de
regiones pobres.

En el primer ámbito, las empresas pueden participar en el re-
fuerzo de políticas y programas de desarrollo en sectores afines a su
núcleo de negocio. Así, por ejemplo, una empresa farmacéutica
pueden colaborar en programas de salud en África (recuadro 2), o
una empresa del sector de la energía puede reforzar la extensión del
suministro eléctrico a regiones aisladas y económicamente desfavo-
recidas. En algunas ocasiones, existirán oportunidades de negocio
para la empresa, lo que justificaría su aportación mayor o menor en
términos de inversión. En otras ocasiones no será así, aunque la
aportación puede estar enmarcada y justificada dentro de su com-
promiso con la responsabilidad social.
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En segundo lugar, desde una perspectiva geográfica, las empre-
sas operan en regiones y países que, en ocasiones, coinciden con las
zonas prioritarias del sistema oficial de cooperación. Esta coinci-
dencia podría permitir a las empresas beneficiarse del conocimiento
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RECUADRO 2.  Ejemplo «Medicinas contra la malaria»

Medicinas efectivas contra la malaria, de bajo coste y elaboradas en
África. (www.abextracts.com) 

En el África Subsahariana, más de un millón de personas muere,
cada año, por causa de la malaria. La mitad de ellos son niños. Las
medicinas más comunes a duras penas ayudan a mejorar la situa-
ción ya que se han generado resistencias a las mismas de una forma
muy rápida. Nuevas y efectivas terapias se basan en una combina-
ción del agente artemisinina y otros fármacos ya utilizados contra la
malaria. Existe un programa de emergencia de la OMS cuyo objetivo
es introducir estas nuevas terapias en todo el mundo.

Las terapias de combinaciones con base de artemisinina (ACTs de
sus siglas inglesas: Artemisinin-based Combination Terapies) son va-
rias veces más caras que las medicinas utilizadas hasta ahora, difi-
cultando que sean asequibles para la población empobrecida, el sec-
tor más propenso a padecer la malaria. 

En un proyecto que involucra, entre otros, a la organización alemana
de ayuda médica Action Medeor, el GTZ y la firma británica Advanced
Bio Extracts (ABE) se persigue el objetivo de iniciar la producción lo-
cal de ACTs en África, lo cual reduciría sustancialmente el precio de
este tratamiento. 

Hasta 5.000 pequeños agricultores de Kenia, Uganda y Tanzania se
están preparando para cultivar, cada año, la artemisa desde la que
extraer artemisinina, y para establecer los estándares internacionales
de ámbito ecológico y social. 

La empresa ABE garantiza la compra de las plantas y el extracto de
artemisinina es procesado en la pequeña fábrica que ABE tiene en
Uganda, y desde principios del 2007, desde las instalaciones que tie-
ne en Kenia. ABE está planificando que la producción de derivados
de artemisinina comience a finales de 2008. La producción estará
ajustada a parámetros y estándares ecológicos y su procesado esta-
rá a cargo de empresas farmacéuticas de África del Este. Estas últi-
mas están recibiendo formación por parte de expertos, con el objetivo
de obtener la certificación de la OMS.



y las relaciones institucionales que tiene la red de oficinas de coope-
ración en el terreno. Recíprocamente, el sistema de cooperación
podría fortalecerse gracias a las capacidades y al conocimiento que
dichas empresas pondrían a su disposición. Esta perspectiva geo-
gráfica adquiere mayor valor en la medida en que las empresas se
planteen operar en nuevos países con culturas organizativas y socia-
les muy diferentes a las de su país de origen. En este sentido, puede
tener especial relevancia el estímulo de la colaboración público-pri-
vada en algunos países de África Subsahariana, donde las empresas
encuentran especiales dificultades para desenvolverse (véan se los
recuadros 3 y 4).
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RECUADRO 3.  Ejemplo «Inversores Pioneros»

Inversores Pioneros (Pioneering Investment), a través de fondos
como el «Emerging Africa Infrastructure Fund and Guarant Co»
(www.emergingafricafund.com).

La reticencia de empresas e inversores privados a invertir en países
en vías de desarrollo se debe, en gran medida, a entornos poco pro-
picios para el desarrollo de negocios, falta de acceso a financiación,
riesgos muy elevados, alta incertidumbre política, social, fiscal, etcé-
tera.

Los primeros inversores (inversores pioneros) con frecuencia se ven
obligados a superar numerosas dificultades legales y administrativas.
Incorporan a sus sistemas productivos a proveedores locales de bie-
nes y servicios a los que, en ocasiones, transfieren conocimientos y
tecnologías. 

El inversor pionero es, por lo tanto, un agente dinámico de las refor-
mas institucionales y legales en los países en desarrollo. Además,
según van demostrando que pueden obtener éxitos empresariales,
otros inversores pueden sentirse atraídos y seguir sus pasos.

El principal instrumento del Department For International Develop-
ment (DFID) del Reino Unido para apoyar a los «inversores pione-
ros» en países empobrecidos es el CDC —anteriormente conocido
como la Corporación para el Desarrollo de la Commonwealth— que
ha estado implicado en la financiación de empresas de carácter co-
mercial en países en desarrollo desde 1945, y que pone en marcha,
por ejemplo, el Fondo y Garantía en Infraestructura para África
(Emerging Africa Infrastructure Fund and Guarant Co).



El tercer ámbito de posible coincidencia estratégica entre las
empresas de países donantes y el sistema oficial de cooperación se
encuentra en el apoyo a la consolidación del tejido empresarial de
los países receptores de la ayuda. El sector empresarial de la mayo-
ría de los países receptores de la ayuda se caracteriza por contar
con un amplio sector de micro y pequeñas empresas informales,
unas infraestructuras deficientes, un marco legal y administrativo
inadecuado, la ausencia de políticas de promoción empresarial y la
falta de acceso a recursos esenciales, como el crédito.

En la mayor parte de las cooperaciones se han ido consolidando
estrategias e instrumentos para apoyar al sector privado, que suelen
combinar tres grupos de medidas, que se desglosan en el cuadro 1:
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RECUADRO 4.  Ejemplo «Servicios de telefonía móvil en África»

Servicios de telefonía móvil y telecomunicaciones en África
(www.msi-cellular.com, www.celtel.com).

Un ejemplo de apoyo a «Inversores Pioneros» lo protagoniza la em-
presa Celtel, de telefonía móvil en África.

CDC (como ejecutor de las políticas e iniciativas de la agencia ingle-
sa DFID) fue el primer inversor institucional en Celtel, fundada como
«start-up» de nombre Msi-Cellular en 1998. CDC participó en tres
rondas de financiación hasta conseguir un 9,3% del accionariado.
Además, CDC ayudó a Celtel aportando conocimiento de gestión al-
tamente cualificado y propiciando —mediante apoyo institucional— la
consecución de licencias de servicio en varios países de África.

Celtel ha superado todas las expectativas de negocio iniciales, ya
que ha conseguido posicionarse como el operador africano de móvi-
les más importante fuera de Sudáfrica. En la actualidad, Celtel opera
en 15 países del continente, con licencias que cubren más de un ter-
cio de la población de África. 

Al formar parte del accionariado, CDC recibió un retorno de la inver-
sión por encima del 500% en los primeros 7 años de operación. 

El crecimiento de Celtel, que ha invertido más de 750 millones de dó-
lares en África, ha transformado el acceso a la telefonía móvil para
más de 6 millones de clientes, a lo largo de un continente en el que
existen deficiencias crónicas en sus infraestructuras de comunica-
ción.



— El apoyo directo a las empresas locales, ya sean micro y peque-
ñas empresas informales, empresas de economía social (coope-
rativas, principalmente) o, incluso, empresas con una mayor
solidez y capacidad. Dicho apoyo puede materializarse a través
de acciones como transferencia de conocimiento y tecnología,
acceso a financiación, facilidades en la comercialización o inte-
gración de las empresas locales en cadenas productivas.

— La mejora del contexto en el que dichas empresas operan,
como las reformas legislativas o regulatorias, el fortalecimien-
to de servicios e infraestructuras que faciliten la actividad
empresarial, el apoyo al diálogo social, la lucha contra la co-
rrupción o la corrección de fallos en el mercado.

— La mejora, en términos de desarrollo humano, del impacto de
las empresas del país donante que operan en el país receptor,
estimulando la inversión en sectores que tengan una mayor
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CUADRO 1.  Estrategias de apoyo al sector privado



incidencia en la reducción de la pobreza, apoyando la incor-
poración de la micro y pequeña empresa local en las cade nas
productivas, diseñando y generando productos o servicios a
la medida de los colectivos más desfavorecidos —negocios
en la base de la pirámide (Prahalad, 2004)— o incorporando
mano de obra local de sectores desfavorecidos.

Estas iniciativas de apoyo al sector privado parten, en general,
del sistema público de cooperación. Pero a medida que se han ido
consolidando, se ha podido comprobar el interés que tiene la impli-
cación de empresas de los países donantes en su diseño y puesta en
práctica. Las empresas pueden comprender mejor las dificultades a
las que se enfrentan en regiones pobres, y aportar su experiencia a la
resolución de problemas concretos. Las iniciativas que incluyen la im-
plicación y la colaboración de organizaciones empresariales (patro-
nales y asociaciones gremiales) del país donante, promoviendo su
relación con organizaciones similares del país receptor, pueden ser
especialmente adecuadas en iniciativas de apoyo y asesoramiento a
la mejora del contexto competitivo.

En el cuadro 2 se señalan algunas acciones de promoción del te-
jido económico y empresarial, en las que han participado empresas
de los países donantes. El análisis de estas y otras experiencias con-
firma el interés de promover colaboraciones entre empresas y admi-
nistraciones para su acción conjunta en el campo del desarrollo,
mediante esquemas de partenariado o alianza que requieren un
marco de relaciones más intenso que el que se establece en las tra-
dicionales subcontrataciones de servicios. 

II.  LAS ALIANZAS PÚBLICO-PRIVADAS PARA EL DESARROLLO
(APPD)

II.1.  Hacia una definición de APPD

Pueden encontrarse numerosas propuestas para definir y clasificar
las diferentes modalidades de participación conjunta de empresas y
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administraciones públicas en acciones de cooperación para el
 desarrollo (cuadro 3). De hecho, en los foros sobre la materia y en
las publicaciones especializadas se insiste con frecuencia en la im-
portancia de adaptar un marco conceptual ampliamente comparti-
do, como condición necesaria para poder dialogar y avanzar en su
teoría y en su práctica. Desde el punto de vista de la relación entre
los dos actores —empresa y administración—, las definiciones se
mueven desde lo que podría denominarse enfoque menos restricti-
vo (esto es, hay partenariado desde el momento en que una empre-
sa y una administración establecen una relación contractual para
llevar a cabo una determinada acción o proyecto enmarcado en el
ámbito de la cooperación) hasta lo más restrictivo (sólo se puede
hablar de partenariado cuando existe un compromiso estratégico
claro y las partes comparten riesgos y beneficios).

En este sentido, puede resultar útil establecer la diferencia entre
«Participación del Sector Privado» (PSP), que engloba casi cual-
quier tipo de acuerdo, incluida la subcontratación o licitación (lo
que coincide con el enfoque menos restrictivo citado anteriormen-
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CUADRO 2.  Estrategias de apoyo al sector privado: ejemplos



te), y «Partenariado Público Privado» (PPP), denominación que es-
taría haciendo referencia a una relación más estrecha entre las par-
tes. Además, algunos autores (Varela, 2007) llaman la atención so-
bre la diferencia que existe entre las expresiones «Partenariado
Público Privado» y «Alianza Público Privada» (APP). En su opi-
nión el concepto de partenariado está ya muy acuñado para des-
cribir relaciones tradicionales del tipo cliente-contratista entre admi-
nistración y empresa, tales como concesiones, contratos de servicio
o «leasing», que ya han sido convenientemente formalizadas por di-
versas instituciones internacionales. Dado que desde el ámbito de la
cooperación para el desarrollo se pretende promover nuevos mode-
los de relación en los que la empresa y la administración establez-
can una colaboración duradera, siendo capaces de compartir ries-
gos y beneficios, se sugiere la utilización de la expresión «Alianza»
en vez de la de «Partenariado». Además, por su orientación especí-
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CUADRO 3.  Definiciones de partenariado público privado

FUENTE: Elaboración propia a partir de Varela et al., 2007.



fica a la promoción del desarrollo humano, podría ampliarse con la
expresión más completa de «Alianza Público-Privada para el De -
sarrollo» (APPD). El cuadro 4 resume esta propuesta terminológica.

Conviene aquí hacer una aclaración adicional antes de prose-
guir. El uso del término «Alianza» se está extendiendo en la coope-
ración internacional, reflejando la creciente intensidad de relaciones
de colaboración entre sus actores, que se organizan mediante redes
con la voluntad de coordinar y complementar sus capaci dades. Así,
el concepto genérico de «Alianza para el Desarrollo» (Casado, 2007)
abarca cualquier tipo de alianza entre actores de cooperación, ya sea
empresas con empresas, empresas con ONGD, administraciones con
ONGD, o combinaciones de todas ellas. Las APPD son, por tanto,
un tipo particular de alianza en la que la colaboración entre el sec-
tor público y el sector privado constituye su componente estructu-
ral esencial, aunque en muchas ocasiones las APPD se vean forta -
lecidas por la participación de otros actores, tales como ONGD o
universidades.

A partir de lo expuesto hasta aquí, podría decirse que las APPD
son alianzas que se caracterizan por:

— Establecerse entre, al menos, una empresa y una administra-
ción del sistema de cooperación (típicamente una agencia de
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un país donante o un organismo multilateral) pudiendo parti-
cipar, además, otros actores del país donante o del país re-
ceptor.

— Diseñarse y llevarse a cabo sobre la base de un proceso cola-
borativo en el que, a partir de objetivos orientados a la pro-
moción del desarrollo humano y coherentes con la política de
cooperación correspondiente, ambas partes logran:

• Hacer explícitos y conciliar sus motivaciones, expectativas
e intereses.

• Identificar los riesgos asociados a la alianza y asumirlos
conjuntamente.

• Configurar y pactar mecanismos de toma de decisiones
conjuntos.

• Acordar la aportación de recursos que corresponderá a
cada parte, ya sean éstos intangibles (conocimiento, capital
relacional, capacidad de influencia), humanos o económicos.

En los siguientes epígrafes se avanza en cada uno de estos aspec-
tos que contribuyen a caracterizar las APPD. Pero antes de conti-
nuar insistiremos en que la APPD es sólo una de las diversas fór-
mulas de participación de la empresa en el sistema de cooperación,
que tiene singularidades, ventajas, y también inconvenientes, frente
a otras fórmulas.

II.2.  Naturaleza de los factores que configuran la alianza

La naturaleza de los actores que participan es una de las caracterís-
ticas básicas de una alianza, que condicionará tanto la forma que
adopte (forma jurídica y de reparto de responsabilidades) como sus
propios objetivos. Por su propia definición, la clasificación más evi-
dente es la que diferencia entidades públicas de privadas.

Entre los agentes públicos se distinguen, en primer lugar, las ins-
tituciones de Ayuda Oficial al Desarrollo, como principal agente
promotor de las APPD. A su vez, estas instituciones pueden ser agen-
cias públicas de cooperación, como la Agencia Española de Coope-

CARLOS MATAIX, EDUARDO SÁNCHEZ Y M.ª ÁNGELES HUERTA

308



ración Internacional para el Desarrollo (AECID) en España, u or-
ganismos multinacionales como la ONU, el Banco Mundial, etc.
También representan un papel importante en el fomento de APPD
los ministerios y administraciones prestadoras del servicio objeto
del proyecto. En este caso, distinguiríamos entre las administracio-
nes del país donante y las del país receptor de ayuda. Por último, se
incluye a las empresas «parapúblicas»: aquellas que tienen partici-
pación de capital público y cuya gestión es, en general, privada y so-
metida a una regulación sectorial específica. Con frecuencia se trata
de empresas de gestión de infraestructuras y servicios básicos.

Con respecto a las instituciones de carácter privado, se diferen-
cia entre empresas privadas y organizaciones no lucrativas o del ter-
cer sector. Unas y otras se pueden subdividir según su procedencia
sea de los países y regiones donantes de ayuda, o de los países re-
ceptores de la misma. 

A partir de esta clasificación, puede realizarse una represen -
tación gráfica mediante una matriz que permite identificar dife -
rencias entre APPD que se están llevando a cabo en la actualidad.
A saber:
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— Alianzas sencillas, entre una agencia de AOD y una empresa
del país donante como únicos socios. Es el caso del proyecto
para dotar a la ciudad de Yakarta de autobuses propulsados
por gas natural, llevado a cabo por la cooperación alemana
(BMZ) junto con Daimler Chrysler (2001-2003).

i) Alianzas con gran número de socios de la misma na tu ra le -
za, como sucede en el caso del proyecto «One Laptop
Per Children», que cuenta entre sus miembros con nu-
merosas empresas del sector de las comunicaciones
(AMD, Brightstar, Chi Lin, eBay, Google, Intel, Marvell,
NewsCorp, Nortel, Quanta, Red Hat y SES Astra) y fir-
ma acuerdos específicos con las administraciones nacio-
nales (Ministerios de Educación o equivalentes) con el
propósito de extender el uso de las nuevas tecnologías
entre los niños de los colectivos más pobres, gracias al
desarrollo y distribución de un ordenador portátil muy
económico y sencillo de utilizar. 

ii) Alianzas complejas, que tienen socios de prácticamente to-
dos los tipos, como la iniciativa «Health in Your Hands»,
una iniciativa global para promover la higiene median-
te el uso del jabón con el fin de reducir la diarrea, una
de las principales causas de muerte infantil en muchos
países. En esta alianza participan más de 12 instituciones
entre las que se encuentran el Banco Mundial, UNICEF,
USAID (agencia de cooperación de EE UU), Colgate-
Palmolive, Procter & Gamble, Unilever, London School
of Higiene and Tropical Medicine, y las administracio-
nes públicas de aquellos lugares en los que se lleva a
cabo. Otro ejemplo en este caso sería la «Alianza por
la Transparencia en las Industrias Extractivas» (véase el
recuadro 5).

iii) Alianzas con alta implicación de organizaciones del país be-
neficiario, como es el caso de «Peace Diamond Alliance»,
inicialmente fundada por USAID, con el objetivo de ase-
gurar que los beneficios de las minas de diamantes de
Sierra Leona se dediquen a promover el desarrollo local,
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en lugar de caer en manos de traficantes de armas y «señores de la
droga». El objetivo se consigue gracias a la alta implicación (más de
30 instituciones) de líderes tribales y gobiernos locales, asociaciones
locales de productores y artesanos, y sociedad civil.

II.3.  Motivaciones de cada parte

Las motivaciones para promover iniciativas de cooperación me-
diante APPD pueden ser muy diversas, y son, generalmente, dife-
rentes para cada uno de los agentes de la alianza. 

Desde el punto de vista del sector público, las APPD pueden
incrementar el impacto de la Ayuda Oficial por varios motivos,
entre los que cabe destacar: i) el incremento de recursos finan-
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RECUADRO 5.  Iniciativa para la Transparencia de las Industrias Extractivas
(Extractive Industries Transparency Initiative, EITI)

La Iniciativa por la Transparencia en las Industrias Extractivas (Ex-
tractive Industries Transparency Initiative, EITI) es una alianza inter-
nacional en la que participan gobiernos —entre ellos el inglés me-
diante el DFID, el español mediante la SECI—, compañías privadas
—entre ellas la española Repsol YPF—, grupos de la sociedad civil,
inversores y organizaciones internacionales. 

Su objetivo es fomentar todo tipo de mejoras en el gobierno de las
empresas que invierten en la extracción de recursos naturales. Para
ello, se valen de la publicación de los pagos realizados por parte de
las compañías, así como de los beneficios obtenidos por el gobierno
por la venta de petróleo, gas y recursos mineros.

Está demostrado que cuando la gobernanza es buena en estos
 países, el propio país es capaz de generar beneficios que estimulan
el crecimiento económico y reducen la pobreza. Sin embargo, si el
gobierno es débil, la explotación de los recursos naturales del país
genera pobreza, corrupción y conflictos —lo que se conoce como «la
maldición de los recursos».

La EITI trabaja para acabar con esta «maldición» mediante la mejora
de la transparencia y los procesos de rendición de cuentas en 20 países,
desde Perú hasta Trinidad y Tobago, Azerbaiyán, Nigeria o Timor
Este.



cieros destinados a cooperación para el desarrollo, gracias a la
aportación económica de las empresas participantes en APPD;
ii) la aportación de experiencia de gestión que proporcionan los
socios empresariales; iii) el acceso a tecnología innovadora y su
transferencia a los paí ses destinatarios de la ayuda; y iv) la contri-
bución al desarrollo del tejido empresarial en los países en vías de
desarrollo.

Asimismo, desde la perspectiva del país donante, aunque las
APPD no son un mecanismo diseñado para la internacionalización
de la empresa —puesto que ya existen otros mecanismos para este
fin y, como se ha señalado, las APPD deben estar guiadas por obje-
tivos de promoción del desarrollo humano— no cabe duda de que
éstas pueden contribuir a estimular la acción exterior de empresas
del país donante en determinadas regiones en las que, de otro
modo, no estarían presentes.

Las motivaciones que pueden tener las empresas privadas para
participar en APPD pueden dividirse en tres grandes grupos: bene-
ficios directos, beneficios indirectos y filantropía corporativa. Vea-
mos cada una de estas posibilidades de forma algo más detenida
(cuadro 6).

a) Beneficios directos
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CUADRO 6.  Motivación de los actores privados para participar en APPD



Se producen en el caso en que la APPD esté relacionada con alguna
de las actividades principales de su cadena de valor. Entre éstos, se
encuentran los siguientes:

— Incremento de capital humano. Es el caso de «Cisco Networ-
king Academy Alliance». Los socios principales de esta
APPD son Cisco —una empresa del sector de las Tecnologías
de la Información y Comunicaciones (TIC)— y la Agencia
Estadounidense de Ayuda Oficial al Desarrollo (USAID). El
proyecto tiene como objetivo extender la formación en el uso
de las tecnologías de la información y de la comunicación en
los países en desarrollo. En los correspondientes programas
formativos se forma a técnicos locales que Cisco y otras em-
presas de su sector demandan cuando operan en dichos
 países. Otro ejemplo es el proporcionado por la industria
textil en Honduras, desarrollado en el recuadro 6.

— Mejora de la eficiencia organizativa. La alianza «Common
Code for the Coffee Community (4C)», promovida por el
Ministerio Federal Alemán de Cooperación Económica y
Desarrollo —a través de la Agencia GTZ— como actor pú-
blico, tiene su origen en proyectos desarrollados con anterio-
ridad en colaboración con el sector privado («Kraft Foods» y
el grupo «Neumann Café»). En este caso, es la «Asociación
Alemana del Café», en representación del resto de las empre-
sas cafetaleras, la que participa como socio principal junto a
GTZ. El objetivo de la alianza es el desarrollo e implantación
de un código de conducta y de estándares básicos en el sec-
tor: cultivo sostenible, transformación y comercialización.
Este código de conducta viene, por un lado, a garantizar unas
condiciones dignas a cerca de 25 millones de familias pro-
ductoras de café en los países en vías de desarrollo. Por otro
lado, las empresas persiguen estabilizar tanto la calidad de la
producción cafetera como sus precios en el mercado mundial. 

— Innovación organizativa y de proceso. La alianza «Sustainable
Tree Crops Program Alliance», en la que participan la oficina
del GDA (Global Development Alliances) de USAID y el
«Smithsonian Tropical Research Institute», se ha marcado
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el objetivo de mejorar el bienestar social y económico de pe-
queños agricultores del sector del cacao, mejorando la soste-
nibilidad medioambiental del manejo del cultivo arbóreo aso-
ciado, y la calidad y continuidad de la producción de cacao,
lo cual resulta muy importante para la gestión de la logística
de abastecimiento de materia prima de los productores nor-
teamericanos de cacao. Dichos objetivos se pretenden alcan-
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RECUADRO 6.  Ejemplo «Industria textil en Honduras»

Formación especializada en el tratamiento de químicos textiles por
Clariant en Honduras (http://clariant.com.gt).

Honduras cuenta en la actualidad con una pujante industria textil,
cuyo crecimiento esperado es del 70% hasta 2010 (similar al de la re-
gión centroamericana y provocado, en parte, por el acuerdo de libre
comercio con Estados Unidos que entró en vigor en el 2006). 

A estas expectativas se suma la tendencia de que las empresas mul-
tinacionales fabricantes de textiles se alejen de esquemas de sub-
contratación para orientarse hacia estructuras de producción más in-
clusivas, en las que se espera que las empresas hondureñas
participen en cada uno de los pasos de la producción: desde la ob-
tención de la fibra hasta que se transforma en tejido. 

Actualmente, la principal traba al crecimiento de la industria textil en
Honduras es la falta de expertos y gestores en producción textil. 

Como parte de una APPD, Clariant AG —una de las más grandes
empresas fabricantes de productos químicos—, en alianza con la DEG
alemana, ofrece cursos de formación sobre la tecnología de fabrica-
ción de telas a través del Instituto Politécnico Centro-Americano en
San Pedro Sula —en el corazón de la industria textil hondureña—.
Por medio de la APPD no sólo se imparten las materias, también se
está poniendo en marcha un moderno centro de enseñanza, equipa-
do con avanzados equipos de laboratorio, un centro de pruebas de
teñido y una planta de purificación.

Durante el proyecto —con una duración estimada de tres años y que
acaba en diciembre de 2009— se habrán formado en torno a 650
alumnos que habrán cursado el programa de especialidad de un año
de duración. Otros 350 más habrán sido instruidos en cursos entre uno
y cuatro meses, y se habrán formado a los suficientes profesores hon-
dureños para que el proyecto continúe sin la participación de Clariant.



zar mediante la incorporación de una innovación en el trata-
miento de ciertas enfermedades y plagas durante el proceso
de cultivo del cacao.

— Mejora de productos y servicios, desarrollo de nuevos mercados
y desarrollo de nuevos productos adecuados a colectivos de ba-
jos ingresos. El proyecto «Sustainable Forest Products Global
Alliance» tiene como socios principales a USAID, el World
Wild Fund for Nature (WWF) y la empresa Metafore. Busca
normalizar la explotación de los recursos de la selva, la con-
cienciación de las empresas papeleras y el refuerzo del marco
legal de esta producción. Las empresas participantes desarro-
llan productos más respetuosos con el medio ambiente y con
una certificación que les permite tomar una posición estraté-
gica diferenciada frente a su competencia.

— Internacionalización de la empresa. El proyecto de «Perfo -
ración de pozos de agua de bombeo manual en Togo», reali-
zado mediante una alianza entre la agencia canadiense (Cana-
dian International Development Agency, CIDA) y la empresa
Forages Technic-Eau (Québec) es un claro ejemplo de esta si-
tuación. Inicialmente, CIDA financió la perforación de una
serie de pozos de agua en una comunidad de Togo. Posterior-
mente, la alianza CIDA-Forages Technic-Eau permitió a esta
última la elaboración de un proyecto de viabilidad cuyos re-
sultados positivos llevaron a la creación de una «joint ventu-
re», Forages Technic-Eau Togo SARL, especializada en la
perforación de pozos de agua de bombeo manual y en la pro-
visión de mantenimiento y servicio de reparaciones de los
mismos. De este modo la empresa canadiense estableció una
base estable de operaciones en el este de África a la vez que
realizó transferencia tecnológica y creó alrededor de 150
puestos de trabajo en la región.

— Garantía de acceso a las materias primas. En algunos sectores,
como el farmacéutico o el de la cosmética, resulta fundamen-
tal asegurar el acceso a ciertas materias primas y recursos na-
turales, cuyas principales fuentes están situadas en países y
regiones pobres. En estos casos, la viabilidad del negocio
depende de la disponibilidad de dichas materias primas
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que, con frecuencia, se ve amenazada ya sea por una inco-
rrecta explotación, una protección insuficiente o por proble-
mas ecológicos. Mediante esquemas de APPD se puede tra-
bajar con administraciones y productores locales para mejorar
su manejo, como sucede en el caso de la alianza entre la
empresa Weleda AG y la agencia alemana GTZ (recuadro 7).

b) Beneficios indirectos 

Se producen en casos en que la vinculación de la empresa con la ac-
tividad objeto de la alianza tiene una relación indirecta con su cade-
na de valor. Puede tratarse de acciones en un ámbito especialmente
relevante para alguno de sus grupos de interés, proyectos que per-
mitan a la empresa adquirir un conocimiento profundo del merca-
do en el que se desenvuelve o en el que piensa entrar, o que facili-
ten una posición determinada en el mismo.

c) Filantropía corporativa

En este caso, la principal motivación de la empresa no es la obten-
ción de beneficios directa o indirectamente asociados a la alianza,
sino que trata de desarrollar acciones solidarias enmarcadas en su
política de acción social. Es frecuente que este tipo de alianzas ten-
gan un fuerte componente asistencial, y que las empresas no partici-
pen en actividades relacionadas directamente con su núcleo de nego-
cio, lo cual puede dificultar una implicación realmente estratégica y
duradera.

II.4.  La génesis de la alianza 

La iniciativa de creación de una APPD surge en muchas ocasiones
de una necesidad detectada desde una agencia de cooperación y, con
frecuencia, desde sus oficinas en terreno. En estos casos, una vez
identificada la necesidad, la agencia ejerce el papel de mediadora en-
tre los actores locales y la empresa que puede identificar la solución.
El origen de estas iniciativas suele ser local, estar ligado a una necesi-
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dad de la población local, que no puede satisfacerse con los medios
disponibles en el entorno próximo, por lo que los técnicos de la
agencia en el país facilitan la búsqueda de una solución. En los pro-
yectos de este tipo, la búsqueda de un socio privado adecuado ha
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RECUADRO 7.  Ejemplo «Cultivo de rathania en Perú»

Weleda AG y GTZ investigan sobre el cultivo de rathania en Perú
(http://www.floraweb.de/map-pro/lectures/Weigend_Ratanhia.pdf).

La rathania es una planta medicinal tradicional de los Andes. Tiene
propiedades astringentes y antiinflamatorias. Sus raíces se utilizan
principalmente para el cuidado dental. Perú utiliza, internamente, en
torno a 35 toneladas al año y exporta una cantidad similar. El «stock»
natural de rathania alrededor de la capital, Lima, prácticamente ha
desaparecido. Lo mismo ocurre en las zonas limítrofes, donde el cre-
cimiento de la planta está en serio peligro de desaparición.

Weleda —empresa de fármacos y cosméticos naturales extendida en
más de 50 países por todo el mundo— y GTZ lanzaron en 2002 una
APPD para mejorar el manejo de esta planta. Se conocían entonces
sus efectos beneficiosos, pero se sabía poco sobre su distribución,
condiciones de crecimiento e incluso sobre el tamaño de la demanda. 

En el marco de la alianza se ha realizado una investigación que ha
permitido descubrir que esta planta no puede cultivarse, ya que es
semiparásita y necesita cierto tipo de plantas en las que habitar; tam-
bién que es de muy lento crecimiento, por lo que necesita muchos
cuidados específicos para llegar a hacerse madura. Sin embargo, se
ha constatado que el crecimiento natural de la planta puede soste-
nerse por medios relativamente sencillos. 

El enfoque de la alianza, a lo largo de estos años, se ha modificado
en función de los hallazgos realizados. La investigación se ha dirigido
hacia la distribución geográfica de la rathania en Perú, se ha desarro-
llado un esquema de conservación para las áreas en las que se co-
secha y se ha formado a los productores que cuidan estas plantas.
En la actualidad, sólo pueden cosecharse con raíz en determinadas
zonas, los responsables de su cultivo siembran semillas en la zona
de cosecha y mantienen las poblaciones utilizando medidas natura-
les. Se ha introducido, junto con las autoridades peruanas, un esque-
ma de gestión sostenible, que ha contribuido a aumentar la concien-
cia y la exigencia en la legislación de conservación medioambiental
de estas regiones. Este esquema de cultivo puede ser transferido y
contribuir a la protección de especies vegetales en peligro de extin-
ción en todo el mundo.



sido un factor crítico, llegando a suponer, en numerosos casos, pro-
cesos de negociación largos y costosos. El reparto de responsabilida-
des y roles, importante en todas las alianzas, se convierte en crítico
en este tipo de proyectos. Esto se debe, en parte, a la dificultad en
establecer una visión común entre todos los socios, lo cual termina
resolviéndose de varias formas como, por ejemplo, mediante la pu-
blicación, por parte de la agencia, del característico «pliego de con-
diciones» —en el caso en que esto sea posible— o invitando a una
asociación sectorial en lugar de a las empresas de forma individual.

Encontramos esta configuración de alianza público-privada en
ámbitos tales como: 

— Programas de optimización de producción en el ámbito del de -
sa rro llo rural (ejemplo: Sustainable Tree Crops Programe
Alliance, www.treecrops.org, o Construcción de Código Co-
mún para la Comunidad del Café, 4C, www.sustainable-cof-
fee.net).

— Programas de mejora de servicios básicos a colectivos locales
(ejemplo: Plan Municipal de Prevención y Gestión Integral
de los Residuos Sólidos Urbanos en Altamira, México,
www.gtz.de/en/leistungsangebote/17027.htm).

La alianza también puede ser fruto de la iniciativa de una em-
presa del país donante. Este tipo de alianzas son más comunes en
sectores productivos. Con frecuencia la empresa aprecia que la
agencia de cooperación (con oficina en el país correspondiente) tie-
ne una experiencia valiosa en el ámbito de intervención, y busca
su ayuda. En ocasiones, la agencia desempeña un papel de facilita-
dor, ayudando a la empresa a la búsqueda de socios locales y orien-
tándola en el conocimiento de claves del contexto social, econó -
mico y político. Entre las particularidades de las APPD promovidas
por las empresas, pueden destacarse las siguientes:

— La idea es propuesta, en la mayoría de estas ocasiones, desde
el nivel de la alta dirección, y es un miembro de los cuadros
directivos el que presenta el proyecto.

— La empresa promotora suele contar con experiencia en el te-
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rreno, donde adquiere conciencia de su papel y de su respon-
sabilidad social. 

— La empresa suele asumir mayores riesgos, involucrándose no
sólo como socio ejecutante, sino también mediante una apor-
tación importante al presupuesto del proyecto. A cambio, se
beneficia de la participación de la agencia de cooperación y
del resto de administraciones públicas participantes, que,
además de su correspondiente aportación financiera, contri-
buyen a disminuir las barreras de entrada que enfrenta la em-
presa al operar en contextos de pobreza (así sucede en el
ejemplo de «Cisco Networking Academy Alliance» citado an-
teriormente).

II.5.  Aportaciones de recursos en la alianza

Ya se ha señalado que los recursos que cada parte pone en juego en
una APPD pueden ser de naturaleza muy diversa, y no siempre son
los recursos económicos los que determinan el atractivo de la alian-
za. Así, por ejemplo, entre las conclusiones de los estudios de eva-
luación de sus políticas de promoción de APPD, tanto USAID
(USAID, 2006) como GTZ (GTZ, 2007) ponen de manifiesto que
las empresas se acercan a las agencias de cooperación con el objeti-
vo de formar alianzas, valorando factores como: i) el valor aportado
por un conocimiento exhaustivo de la situación local; ii) la expe-
riencia en el terreno de sus cuadros técnicos; iii) la capacidad de in-
terlocución con los agentes locales; iv) la legitimidad y credibilidad
de la institución en el país de destino; o, en fin, v) el acceso a los de-
cisores en las economías emergentes.

Aun así, uno de los asuntos más controvertidos a la hora de defi-
nir instrumentos de promoción de APPD es determinar cuál debería
ser la contribución económica de cada parte. Como se verá en el si-
guiente epígrafe, las respuestas que las principales agencias con expe-
riencia en la materia han ido dando son muy variadas y, lógicamente,
dependen de la naturaleza particular de cada alianza. En todos los ca-
sos, la parte pública tiene la responsabilidad de garantizar que su
contribución no se convierte en una subvención encubierta. Lógica-
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mente sólo deberá existir aportación pública cuando la operación no
tenga atractivo empresarial suficiente en ausencia de dicha contribu-
ción. Asimismo, deberá vigilarse el principio de neutralidad competi-
tiva, según el cual todas las empresas potencialmente interesadas en
un proyecto de estas características deberán ser informadas opor -
tunamente. Esto es especialmente relevante en el caso en que la ini-
ciativa provenga del actor público. A partir de aquí, la contribución
de cada parte puede variar mucho en función del sector, del país y de
otros factores coyunturales propios de cada alianza (cuadro 7). En
términos generales, se observan las siguientes situaciones:

— La empresa aporta la totalidad de los recursos económicos. Se
trataría de casos en los que la empresa busca en la alianza una
mejor inserción de su operación, y la agencia aporta su cono-
cimiento y su red de relaciones en el terreno. 

— La administración aporta la totalidad de los recursos financie-
ros, lo cual es propio de alianzas en las que no existen posibi-
lidades de retorno para la empresa. Por ejemplo, en el caso
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de la construcción de infraestructuras en las cuales no esté
previsto un esquema de concesión. En este tipo de alianzas es
necesario establecer procesos públicos de licitación. Lógica-
mente, si en la ejecución del correspondiente proyecto no hu-
biera implicación activa de la agencia, no se trataría de una
APPD, sino de otra modalidad de relación con la empresa
que, en algunos casos, puede estar plenamente justificada
(por ejemplo, en ocasiones cabe la duda de elegir entre un es-
quema APPD u otro de licitación con adecuadas cláusulas
«pro-poor»).

— Cada parte aporta la mitad. Es, como se verá en el siguiente
epígrafe, un esquema muy frecuente en iniciativas de algunos
sistemas de cooperación avanzados en la promoción de
APPD.

— Aportación mayoritaria de la empresa. Es propia de situacio-
nes de riesgo controlable, con buenas expectativas de retorno
para la empresa.

— Aportación mayoritaria de la administración. Puede ser apro-
piada en situaciones de alto riesgo o incertidumbre para la
empresa como, por ejemplo, en programas de incentivos para
atraer a las primeras empresas del país donante a un determi-
nado país o región donde, por diversas circunstancias, no
haya habido inversiones previas de dichas empresas —«pio-
neer investment»— (véase el recuadro 3).

III.  LA PROMOCIÓN DE LAS APPD DESDE LAS AGENCIAS
DE COOPERACIÓN DE LOS PAÍSES DONANTES 

A partir de la información proporcionada por las instituciones pú-
blicas de cooperación (agencias, en su mayoría) de los dieciséis pri-
meros países donantes de la lista del CAD 2 se puede concluir que
todos estos países, excepto Italia, incluyen en su política de coope-
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ración para el desarrollo información acerca de líneas para la pro-
moción de la colaboración con el sector privado, y casi todas ellas
están utilizando ya las APP como instrumento de cooperación al
desarrollo. Así, las agencias de Estados Unidos, Francia, Alemania,
Holanda, Dinamarca, Suiza, Canadá, Reino Unido, Noruega y Aus-
tria lo indican de forma explícita en sus páginas web corporativas.
En el resto de países analizados, las APPD o no se consideran ex-
plícitamente o son en la actualidad un instrumento en proceso de
desarrollo y maduración. En cualquier caso, puede afirmarse que
existe, desde las agencias de cooperación de los países donantes,
una voluntad creciente por colaborar con la empresa mediante
alianzas, entendidas éstas según la definición realizada en este capí-
tulo. Como ya se ha apuntado en el epígrafe anterior, entre las prin-
cipales motivaciones de las agencias para trabajar en alianza con las
empresas está la de movilizar nuevos recursos en la financiación del
desarrollo.

III.1.  Fondos movilizados a través de APPD promovidas por
agencias

Hasta el momento, no hay fuentes de información adecuadas para
estimar con fiabilidad cuál ha sido la cantidad de recursos que se
han destinado al desarrollo en el marco de las APPD impulsadas
por las agencias. Existe una gran disparidad de criterios a la hora
de contabilizar dichos recursos (se valora la aportación en especie o
sólo la financiera), las diferencias en los períodos de tiempo consi-
derados por cada agencia a la hora de publicar información agrega-
da son también considerables y, además, las diferencias entre los
agentes privados implicados (empresas, organizaciones del tercer
sector, fundaciones, agrupaciones sectoriales, etc.) hace difícil, en
algunos casos, extraer la parte que corresponde a la empresa. 

A pesar de estas dificultades, puede ofrecerse una visión general
del orden de magnitud en el que se sitúan dichos recursos. Para
este fin, se presentan a continuación las principales características
de los modelos de promoción de APPD más consolidados en el pa-
norama de la cooperación internacional (Estados Unidos, Alemania
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y Reino Unido), y de los datos sobre recursos económicos disponi-
bles en cada caso.

a) Estados Unidos

Para promover la creación de APPD, la agencia de los Estados Uni-
dos para el Desarrollo Internacional, USAID, puso en funciona-
miento el programa Global Development Alliances (GDA) en el
año 2002. Desde su comienzo, el GDA ha ido ganando peso relati-
vo en el contexto de USAID y, en la actualidad, es una oficina de-
pendiente directamente del máximo órgano directivo de la agencia.
La oficina del GDA es la responsable de promover interna y exter-
namente el uso de las APPD, diseñar e implementar programas de
formación y comunicación interna, evaluar los resultados del pro-
grama y proponer las mejoras oportunas. La oficina cuenta con un
volumen de personal muy reducido, y utiliza la estructura orgánica
de USAID para la promoción del instrumento. Así, las oficinas en
el terreno y el conjunto de áreas sectoriales se convierten en una
pieza clave para la promoción de las alianzas. 

La flexibilidad constituye un principio esencial para el GDA a la
hora de diseñar los mecanismos específicos de implementación de
alianzas. El rol que el propio GDA asume en la alianza, el tipo de so-
cios con los que colabora, la envergadura de las alianzas y los acuer-
dos específicos que firma con los socios están concebidos para
adaptarse y facilitar la incorporación de la empresa. Desde 2002,
año en que se puso en marcha la iniciativa, hasta fin de 2006
USAID ha invertido 2.100 millones de dólares en aproximadamen-
te 600 APPD. A estas cifras se ha sumado una contribución de
5.800 millones de dólares proveniente de las 1.700 empresas y so-
cios privados involucrados. 

Para llevar a cabo un proyecto de desarrollo mediante una alian-
za con USAID, la aportación privada ha de ser, como mínimo, igual
a la que se espera que haga USAID, aunque en las convocatorias
públicas se recalca el interés de la agencia en aquellas propuestas en
las que la aportación privada suponga un ratio de 2 a 1 o superior.
Esta aportación incluye tanto la inversión financiera específica
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como la valoración de la contribución de la empresa «en especie»
(horas de trabajo de sus técnicos, tecnología transferida, medica-
mentos o cualquier otro recurso material necesario para llevar a
cabo el proyecto) (USAID, 2007). Para poner en contexto estas ci-
fras es importante tener en cuenta que, en el año 2007, Estados
Unidos destinó a AOD 21.750 millones de dólares, según los datos
del CAD publicados en abril de 2008.

b)  Alemania

Alemania lanzó en el año 1999 el programa PPP (Public Private
Partnership) a través de las agencias del Ministerio Federal de Coo-
peración Económica y Desarrollo (BMZ) 3. A pesar de que casi todas
las agencias del BMZ están implicadas en el programa —cada una
con sus respectivos presupuestos e incluso con sus propias peculiari-
dades a la hora de implementar dicho programa— una de las más
activas y con más experiencia en la promoción de APPD es la GTZ.

GTZ promueve la creación de APPD de dos modos:

— La Iniciativa PPP (PPP Facilitat), que financia proyectos de
un promedio de 0,5 millones de euros. El número de proyec-
tos concluidos o en curso desde el inicio del programa hasta
el año 2007 4 asciende a 436. A través de esta iniciativa, y des-
de su comienzo, el GTZ ha invertido un total de 76,6 mi-
llones de euros, a lo que se han sumado 103,2 millones de
euros como aportación de socios privados, y 33,7 millones
de euros aportados por otras instituciones participantes. En
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3 Las agencias del BMZ son:
— DEG (Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft).
— DED (Deutscher Entwicklungsdienst).
— InWEnt (Internationale Weiterbildung und Entwicklung).
— Sequa.
— GTZ (Deutsche Gesellschaft für Technische Zusammenarbeit), con unos

2.300 proyectos anuales y 10.600 empleados, es una de las agencias de coo-
peración técnica más grande del mundo.

4 Cifras consolidadas hasta el 20 de abril de 2007, ofrecidas por el GTZ en su
página web: http://www.gtz.de/en/leistungsangebote/2669.htm.
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total, a través de la Iniciativa PPP promovida por el GTZ, se
han movilizado 213,5 millones de euros hasta 2007.

— Por otra parte, la GTZ promueve un tipo específico de
APPD para acometer proyectos de menor cuantía (no sobre-
pasan en promedio los 0,3 millones de euros), propuestos y
gestionados por las oficinas territoriales del GTZ. Hasta el
año 2005, se gestionaron unos 169 proyectos, con un presu-
puesto total en torno a los 55 millones de euros, de los cuales
sólo 19 millones eran aportación pública.

En ambos programas, GTZ considera que la participación pú-
blica ha de suponer, como máximo, el 50% de la inversión total en
la alianza. De nuevo, y con el objetivo de poner en perspectiva las
cifras anteriores, se destaca que, en el año 2007, Alemania destinó a
AOD 12.270 millones de dólares (CAD, 2008).

c) Reino Unido

El DFID (Department For International Development) tiene una
larga tradición en la colaboración con la empresa privada. La activi-
dad que genera en torno a las alianzas público-privadas es pionera
en muchos sentidos. La mayor parte de los recursos dedicados a la
constitución de alianzas con la empresa privada se estructura a tra-
vés de fondos de capital denominados Challenge Funds (CF), a los
que contribuyen económicamente otras instituciones, y que son una
herramienta clave en el Programa de Desarrollo del Sector Privado
(PSD en sus siglas inglesas 5) del DFID. 

Los fondos son de temática variada, pero suelen estar orientados
a sectores y territorios concretos. Desde finales de los años noventa
del pasado siglo DFID ha lanzado nueve CF diferentes. Un ejemplo
que sirve para ilustrar la cantidad de recursos financieros moviliza-
da mediante APPD es el Business Linkage Challenge Fund (BLCF),
iniciado en el año 2000. Hasta el año 2005 se habían puesto en
marcha 65 proyectos diseminados por todo el mundo, con una
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inversión total por encima de los 52,5 millones de dólares, de los
cuales 30,5 millones fueron aportados por los distintos socios pri -
vados y los 22 millones restantes correspondían a la aportación
del fondo.

Más ambicioso aún es el recién inaugurado Africa Enterprise
Challenge Fund (AECF) que entra en funcionamiento en el verano
del 2007 y que durante un período de 7 años se dedicará a la pro-
moción de la actividad empresarial privada en África. Está dotado
con 100 millones de dólares (20 de ellos aportados por el DFID) y
se espera que movilice un capital adicional de 200 millones de pro-
cedencia privada. 

En ambos fondos, el DFID exige que la aportación de la empre-
sa privada como mínimo iguale la aportación total del fondo. Como
particularidad frente a otras agencias de cooperación, el DFID de-
lega habitualmente la gestión de estos fondos en empresas consulto-
ras privadas (Deloitte, Emmerging Markets Group, Enterplan y
Project Northest) o bien en instituciones con personalidad jurídica
propia y participadas por el DFID, que se constituye específica-
mente para la gestión del fondo. Como se ha mencionado, estos
fondos son sólo dos de los nueve que el DFID ha lanzado en los úl-
timos diez años. Como en los dos casos anteriores, es importante
mencionar que, en el año 2007, el Reino Unido destinó a AOD
9.250 millones de dólares (CAD, 2008).

d) Otros países

En otro orden de magnitud se encuentran las agencias de coopera-
ción de países como Austria, Dinamarca y Holanda, que comenza-
ron simultáneamente, en el año 2004, sus actuales programas de
coo pe ra ción con el sector privado a través de APPD. Si bien para
las agencias de estos países el trabajar en alianza con la empresa pri-
vada tiene un carácter estratégico, la dotación de sus programas es
muy inferior a la de las agencias alemana, inglesa y estadounidense,
estando en el entorno de 1 ó 2 millones de euros anuales, que du-
plican aproximadamente con la aportación privada. 

En el caso de Holanda y Dinamarca, su larga experiencia en co-
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laborar con el sector privado sirve de base para la creación de sus
actuales programas APPD. Austria firmó en el año 2006 (ADA,
2006) un acuerdo con la GTZ alemana para el establecimiento
y puesta en marcha de un programa APP dirigido al desarrollo, y
otro programa dirigido a la cooperación entre empresas. Este
acuerdo pone de manifiesto, por un lado, el interés de las APPD
para la cooperación austriaca y, por otro lado, supone un reconoci-
miento al trabajo realizado por la GTZ en este campo. 

III.2.  Envergadura de las APPD promovidas por las agencias

El análisis realizado evidencia que cada agencia de desarrollo elige
la forma más adecuada de promover APPD, adecuando sus progra-
mas al contexto y a la realidad en la que operan y ajustando su apli-
cación a las prioridades estratégicas de su política de cooperación.
Con respecto a la envergadura de las APPD promovidas también
hay conclusiones comunes e interesantes. Pese a los pocos años de
desarrollo de las APP en el contexto del desarrollo, a raíz de los
procesos de revisión y evaluación de su experiencia, las agencias
mencionadas han comenzado a hablar ya de un «cambio generacio-
nal» en las alianzas (GTZ, 2007). Según un reciente informe de la
cooperación alemana (GTZ, 2007), estaríamos asistiendo al paso de
unas alianzas de primera generación (descritas en el recuadro 8),
con un número muy acotado de participantes, relativamente bajo
presupuesto e impacto local y regional, a unas alianzas de segunda
generación (recuadro 9), también llamadas, en el contexto anglosa-
jón, alianzas «multistakeholders», en las que participa un mayor nú-
mero y tipología de actores, con un potencial de impacto, tanto te-
rritorial como sectorial, mucho mayor. En la actualidad conviven,
en una misma agencia, programas e instrumentos de promoción de
ambas generaciones, y seguramente se mantendrá así en el inmedia-
to futuro. Aunque las alianzas de segunda generación pueden resul-
tar más atractivas por su mayor capacidad e impacto, también lle-
van aparejado un coste muy superior, lo que hace que no sean
soluciones adecuadas a todos los problemas a los que se enfrentan
tanto empresas como agencias de cooperación. De hecho, las alian-
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RECUADRO 8.  Descripción de alianzas de primera generación

Las iniciativas de este tipo se desarrollan con el objetivo de promover
y apoyar la creación y el desarrollo del pequeño y mediano tejido em-
presarial local, provisión de servicios básicos en ámbitos muy loca-
les, etc., convirtiéndolas así en motor del desarrollo económico.
Cuando se incentiva la participación de empresas del país donante,
se añade el objetivo de establecer relaciones duraderas entre las em-
presas implicadas en la alianza. Normalmente se incluyen iniciativas
piloto o experimentales con el objetivo de ampliar gradualmente la
alianza si la experiencia funciona. 

Suele tratarse de iniciativas con presupuestos no muy elevados, y su
impacto es de carácter micro o meso. Los plazos estipulados inicial-
mente son cortos, máximo dos o tres años, período tras el cual se da
por finalizada la alianza y las empresas continúan desarrollando su
actividad sin el apoyo administrativo.

La agencia de cooperación tiene la misión de facilitar esas relacio-
nes, así como los estudios y análisis de viabilidad previos.

EJEMPLOS:

La cooperación alemana, a través de la Facilidad PPP, financia como
máximo 200.000 euros. 

ADA tiene un límite de financiación muy similar, aunque en este caso
incluye una serie de fondos adicionales para los gastos en los que se
incurre en etapas de estudio y formalización de la alianza.

DANIDA pone a disposición de las empresas un total de 5.000.000
DKK (por debajo de los 700.000 euros). El programa danés B2B está
a disposición de todo tipo de empresas y sectores siempre y cuando
las propuestas de alianza presentadas tengan un impacto sobre el
desarrollo significativo (DANIDA, 2006).

En la misma línea se encuentran los programas PSOM (Programa de
Cooperación con Mercados Emergentes) del ministerio holandés de
Asuntos Exteriores, con unos objetivos similares en lo que se refiere
al impacto, aunque sin obviar en sus documentos informativos el fin
añadido del posicionamiento de las empresas holandesas. El importe
máximo financiado depende del país receptor de la ayuda, en función
de las prioridades establecidas. La duración de las alianzas se ex-
tiende a dos años, con posibilidad de un año adicional en determina-
dos sectores.
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RECUADRO 9.  Descripción de alianzas de segunda generación o multistakehol-
ders

La tendencia en la constitución de alianzas público-privadas es hacia la im -
plicación progresiva, siempre y cuando se justifiquen sus respectivas contri-
buciones, de más actores complementarios (empresas, asociaciones de em-
presas, universidades, organizaciones del tercer sector, ONG, sindicatos,
ministerios del país receptor de la ayuda, etc.). De ahí el término anglosajón
de multistakeholder.

La Alianza para el Desarrollo Francesa, las alianzas multisectoriales del
USAID y las alianzas estratégicas de la cooperación alemana son claros
ejemplos de alianzas de segunda generación.

En estas alianzas se abordan aspectos de gran alcance e impacto tanto para
la cooperación al desarrollo como para los sectores económicos implicados.
Su duración y su financiación tienen mayor magnitud que en las de primera
generación. Muchas de estas iniciativas tienen un carácter supranacional y
van encaminadas a la generación de consenso en torno a códigos de con-
ducta, normas y estándares en los sectores de aplicación.

El mayor número de actores da lugar a una mayor movilización de recursos
en todos los sentidos, pero supone al mismo tiempo una complejidad adicio-
nal a la hora de dirigir y gestionar la alianza. Por ello, a medida que el núme-
ro de actores crece, es necesario adecuar el sistema de dirección y gestión,
a través, por ejemplo, de un Steering committee, en el que estarán represen-
tados todos los participantes en la alianza, y que servirá también para el re-
parto de actividades y roles en su funcionamiento. Debido a estas dificulta-
des, el número de alianzas multistakeholders no es tan elevado como el de
alianzas de primera generación. De hecho, a pesar de su interés, la GTZ lle-
va a cabo unas dos o tres anualmente. 

Este tipo de alianzas tienen un especial interés en el ámbito de las organiza-
ciones multilaterales, como Naciones Unidas. En ocasiones, a alianzas ini-
ciadas por agencias de cooperación nacionales se han incorporado, con pos-
terioridad, actores de la cooperación multilateral (ver, por ejemplo, el caso de
Common Code for the Coffee Community, www.sustainable-coffee.net, en el
que participa la Organización Internacional del Trabajo).

Las alianzas de segunda generación pueden tener orígenes muy diversos.
En unos casos, se trata de programas y proyectos de cooperación realizados
con anterioridad que, una vez que se convierten en experiencias de éxito, al
ser adecuadamente difundidos entre agencias y empresas se transforman en
alianzas multistakeholders. En otras ocasiones, las alianzas nacen a partir
de ideas generadas en la promoción del instrumento en foros o reuniones.
Otras emergen a partir de ideas que han surgido en el seno de las empresas
y que se proponen, posteriormente, a las agencias. En este último caso, para
que la alianza finalmente pueda llevarse a cabo, son especialmente relevan-
tes las habilidades personales del promotor de la idea.

FUENTE: Elaboración propia.



zas de primera generación tienen un menor alcance, pero también
pueden articularse mediante programas más sencillos y flexibles, y
suponen un menor esfuerzo en las etapas iniciales de estudio de via-
bilidad y negociación entre las partes.

III.3.  Consideraciones prácticas sobre la promoción de APPD

A partir de informes y documentos sobre procesos de revisión y
evaluación de los programas de promoción de APPD que han ela-
borado algunas agencias de cooperación (GTZ, 2007; USAID,
2004, y páginas web de agencias), se puede destacar un conjunto de
orientaciones que podrían considerarse como buenas prácticas en
la materia:

— Simplificación y flexibilidad de los instrumentos de promoción.
La dinámica de trabajo en el ámbito de la cooperación es
muy diferente a la que es habitual en el mundo empresarial.
Una de las cuestiones más valoradas del modus operandi de
las empresas es su agilidad y su capacidad de reacción. Los
instrumentos han de adecuarse a esa realidad. Facilitar el
proceso de adaptación de la empresa para participar en la
alianza es uno de los criterios más comentados en la revi-
sión de los instrumentos alemanes y una de las máximas de
la cooperación americana (USAID, 2006). Así, en los últimos
años, el GDA ha hecho un importante esfuerzo por flexibili-
zar sus procesos y procedimientos para la generación de nue-
vas APPD, de tal manera que consigan dos efectos:

1. Agilizar la tramitación de las alianzas, dejando que el rit-
mo de generación de la alianza venga marcado por cues-
tiones como las negociaciones entre los socios, pero no
por la burocracia.

2. Adecuarse al mayor número de situaciones posibles, redu-
ciendo las restricciones a las cuestiones más críticas, y pre-
parándose para enfrentar una casuística casi tan amplia
como el espectro de posibles socios que configuren la
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alianza.

— En el caso del GDA, la flexibilización del instrumento no se
ha quedado en temas organizativos. También los relacionados
con los ámbitos de aplicación (sectoriales y territoriales), con
la configuración del consorcio (por tipología de socios, por
tamaño, por procedencia, etc.), con la envergadura de la
alianza, e incluso con los roles de cada uno de los agentes en
la alianza (incluyendo el del propio GDA) han sido diseña-
dos de tal forma que se muestran directrices sencillas y claras
en cada uno de los criterios, pero siempre manteniendo una
vía abierta para la negociación de condiciones diferentes.
Esto permite abrir el abanico de posibilidades para la utiliza-
ción del instrumento y facilita la incorporación de socios del
sector empresarial.

— Socios y modelo de APPD. Las grandes alianzas, que implican
intereses en el núcleo del negocio de las empresas, e incorpo-
ran a altos directivos de las empresas privadas, tienen más
probabilidades de éxito, de tener mayor impacto y de ser sos-
tenibles en el tiempo (USAID, 2004).

— La promoción interna y la preparación de los Recursos Huma-
nos. El trabajo de una empresa en un proyecto de coopera-
ción como aliada de la administración es una situación tan
nueva para la empresa como para el propio personal de la ad-
ministración. Así, por ejemplo, desde que comenzó la puesta
en marcha del instrumento, los responsables del GDA lo han
sido también de la comunicación y formación en temas espe-
cíficos sobre APPD del personal de USAID. Así, apoyándose
en los primeros casos de éxito, se ha dedicado un gran es-
fuerzo en comunicar las ventajas de la ejecución de proyectos
de desarrollo mediante alianzas con el sector privado. Ade-
más, los propios responsables de la ejecución de las alianzas
seleccionadas como ejemplo han ayudado a diseminar el mo-
delo a lo largo de USAID. En este sentido, una de las princi-
pales fortalezas que USAID identifica en la promoción de
APPD es su red de oficinas diseminadas por todo el mundo.
Para garantizar el éxito del programa es imprescindible apo-
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yarse en lo que ya hay construido. Por tanto, desde el princi-
pio se ha hecho un especial trabajo para involucrar a su per-
sonal descentralizado sobre el terreno. En definitiva, para po-
ner en práctica un instrumento tan flexible, los encargados
de utilizarlo han de tener recursos y conocimientos especí -
ficos que les permitan saber cuándo una alianza es una so -
lución factible o deseable y cuándo no, qué recursos están
disponibles para su puesta en marcha y cuál es la mejor ma-
nera de continuar con su gestión, seguimiento y evaluación.
Para promocionar internamente el uso de APPD más allá de
la mera comunicación o formación, la oficina del GDA ha in-
corporado, en la estructura de premios anuales de USAID,
dos premios para aquellos técnicos que más se han signifi -
cado en el trabajo de motivar la generación de alianzas durante
un año determinado.

— Comunicación externa. Los primeros casos de éxito no sólo
han servido para difundir el uso de las APPD, también han
sido críticos a la hora de incentivar la participación de nue-
vos socios privados. En este sentido, se observa que la infor-
mación publicada por algunas de las agencias analizadas es
clara y accesible. Esta información, además, no se limita a
los casos de éxito, también incluye recomendaciones y direc-
trices generales sobre las particularidades de la ejecución de
proyectos mediante alianzas dirigidas a las propias empresas.

— Establecer sistemas de evaluación y utilizarlos. Al ser las alian-
zas un instrumento, es muy importante que se dediquen sufi-
cientes recursos y tiempo a su evaluación. Esto, además de fa-
cilitar el seguimiento de los proyectos, sirve para acelerar el
aprendizaje por parte de la agencia. La evaluación no se que-
da sólo en el éxito de las alianzas; es fundamental que se rea-
lice evaluación y seguimiento del propio instrumento en sí.
Gracias a estas evaluaciones, el GDA ha ganado flexibilidad,
ha diseñado nuevos instrumentos de captación de fondos y ha
clarificado su regulación con respecto a la gestión de con-
flictos y a las políticas de competencia entre socios privados.
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IV.  CONSIDERACIONES FINALES

La empresa es cada día un actor más relevante en el sistema de
coope ra ción para el desarrollo. Su tradicional participación como
contratista en proyectos o de ejecutor de fondos está evolucionan-
do hacia mecanismos más complejos y sofisticados, donde la rela-
ción con las administraciones públicas y las agencias de coope -
ración para el desarrollo es más estrecha y estratégica.

Desde hace unos años, los sistemas de cooperación nacionales,
como el alemán, británico o estadounidense, han puesto en marcha
instrumentos para estimular la creación de Alianzas Público-Priva-
das para el Desarrollo (APPD). Del análisis de los primeros resulta-
dos sobre estas alianzas se puede concluir que son un mecanismo
eficaz, y complementario con otros, para incorporar a las empresas
a la cooperación para el desarrollo.

Las APPD son alianzas que se caracterizan por establecerse en-
tre, al menos, una empresa y una administración del sistema de
coope ra  ción (típicamente una agencia de un país donante o un or-
ganismo multilateral), pudiendo participar, además, otros actores
del país donante o del país receptor; y, además, son iniciativas que
deben diseñarse y llevarse a cabo sobre la base de un proceso cola-
borativo en el que, a partir de objetivos orientados a la promoción
del desarrollo humano y coherentes con la política de cooperación
correspondiente, ambas partes logran: i) hacer explícitos y conciliar
sus motivaciones, expectativas e intereses; ii) identificar los riesgos
asociados a la alianza y asumirlos conjuntamente; iii) diseñar y pac-
tar mecanismos de toma de decisiones conjuntos; iv) acordar la
aportación de recursos que corresponderá a cada parte, ya sean és-
tos intangibles (conocimiento, capital relacional, capacidad de in-
fluencia), humanos o económicos.

Del análisis agregado del conjunto de las APPD se puede con-
cluir que están siendo un mecanismo que permite la movilización
de recursos privados en acciones de desarrollo. La variedad de
APPD hace difícil estimar la cantidad de recursos económicos
puestos en juego en las alianzas. En general, la mayoría de los pro-
yectos ejecutados en alianza tienen presupuestos de menos de un
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millón de euros. Sin embargo, existe una tendencia importante a
crear grandes alianzas, denominadas en algunos casos de segunda
generación, que involucran a un gran número de actores y tienen
importantes presupuestos. La contribución económica de las em-
presas, por lo general, es como mínimo igual a la contribución del
actor público, y el efecto multiplicador de la inversión pública sobre
la privada suele estar en proporciones que varían entre 1:1 y 1:2.

La movilización de recursos económicos de las empresas a fa-
vor del desarrollo es uno de los elementos de interés de las APPD.
Sin embargo, no es el único. Existen ejemplos de alianzas que han
movilizado pocos recursos económicos, pero que, sin embargo,
han tenido un importante impacto en términos de desarrollo al
mejorar, por ejemplo, el contexto competitivo, o al permitir una
primera experiencia de la empresa en el ámbito de la cooperación
al desarrollo.

El desarrollo y generalización del instrumento APPD está sien-
do relativamente lento. Las primeras experiencias se iniciaron hace
aproximadamente diez años. La lentitud se debe, en cierta medida,
a que es un instrumento complejo que requiere de la participación
de dos actores con culturas de trabajo y objetivos originalmente dis-
tintos, lo cual supone asumir costes, plazos y riesgos elevados frente
a otras alternativas de colaboración más habituales. La promoción de
APPD es uno más de los múltiples instrumentos de promoción del
desarrollo. El análisis de la pertinencia de la utilización de este ins-
trumento tiene que tener en cuenta los beneficios económicos y so-
ciales que se espera que genere cada alianza, frente a las dificultades
y costes que su diseño y puesta en marcha lleva asociados, y con-
trastarlo con los instrumentos alternativos disponibles.
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10.  LAS REMESAS DE LOS EMIGRANTES

JOSÉ ANTONIO ALONSO

Hace cuatro siglos, en 1609, Marc Lescabot ofrecía una explicación
atinada sobre las causas de la emigración. Decía Lescabot (1907-14,
I, 295): «Tres cosas inducen a los hombres a buscar tierras lejanas y
a abandonar sus hogares. La primera, el deseo de encontrar algo
mejor. La segunda, cuando una provincia se inunda de tanta gente
que rebosa [...]. La tercera, divisiones, disputas y pleitos». Más re-
cientemente, la Comisión Mundial sobre las Migraciones, un grupo
de estudio creado con respaldo de Naciones Unidas, llegaba a si -
milar conclusión, y con el formato publicitario propio de la época
aludía a las tres d’s explicativas de la emigración: desarrollo, demo-
grafía y democracia 1. La privación relativa que genera la falta de
desarrollo, la presión sobre los recursos y el empleo que es conse-
cuencia del crecimiento excesivo de la población y la marginación,
persecución y violencia que provoca la falta de derechos democráti-
cos son los factores más relevantes que han impulsado los movi-
mientos migratorios en la historia.

Los tiempos son distintos a aquellos en que Lescabot escribió su
Historia de la Nueva Francia, pero los problemas señalados, con
matices, siguen vigentes en la actualidad. En particular, las diferen-
cias internacionales en los niveles de desarrollo y en las dinámicas
demográficas respectivas se han agigantado respecto al momento
en que Lescabot escribía. En concreto, la relación entre la región
más rica y la más pobre del planeta era en aquella época, comienzo
del siglo XVII, de 2 a 1 (la región más rica tenía el doble de renta per
cápita que la más pobre), pero hoy es de 19 a 1 (la región más rica

1 Véase Global Commission on International Migration (2005): «Migration in
an interconected world: New directions for action», en www.gcim.org.



tiene 19 veces la renta per cápita de la más pobre). Esas diferencias
se verían multiplicadas si en lugar de hablar de promedios regiona-
les se aludiese a países: en 2005, por ejemplo, la renta per cápita de
Estados Unidos era cerca de setenta veces la propia de Sierra Leo-
na, ambas expresadas en paridad del poder adquisitivo. 

Igualmente, se han agrandado las diferencias en materia demo-
gráfica. Así, si en 1609 existían 556 millones de habitantes en el
mundo, en la actualidad esa cifra supera los 6.600 millones. Una
población que, además, se encuentra muy desigualmente repartida
sobre la superficie del planeta y sujeta a dinámicas de expansión
muy dispares según los casos. Por ejemplo, la tasa de crecimiento
de la población de África Subsahariana multiplica por cinco la pro-
pia de la UE (2,7% frente a 0,5%). La baja natalidad y la prolonga-
ción de la esperanza de vida en la UE se traducen en un creciente
envejecimiento de la población, hasta el punto de hacer similar el
peso relativo que tiene la población superior a los 65 años y la infe-
rior a los 15 (en torno al 16%, en ambos casos). El problema enton-
ces para estos países es cómo dotarse de los recursos humanos en
edad laboral necesarios para alimentar el crecimiento económico y
prolongar la sostenibilidad de los Estados de Bienestar. Los datos
de África Subsahariana son, sin embargo, muy distintos: apenas un
3% de la población supera los 65 años, mientras el 44% tiene me-
nos de 15. El problema, en este caso, es cómo dar educación e inte-
grar en los mercados laborales a esas amplias cohortes de población
joven en busca de empleo, dado el limitado e inestable crecimiento
de sus economías.

En este contexto no debiera sorprender que las personas traten
de superar las desigualdades que rigen en el sistema internacional a
través de una iniciativa personal de cambio: su desplazamiento des-
de donde existen menos hacia donde hay más oportunidades. Si la
sociedad no cambia, uno cambia de sociedad: la salida individual
emerge como alternativa, cuando no existe confianza en la voz co-
lectiva como vía de progreso social. La emigración se convierte, por
tanto, en una respuesta lógica a un mundo crecientemente integra-
do, pero en el que rigen marcadas diferencias económicas y socia-
les. Ahora bien, para que la decisión migratoria se produzca no bas-
ta con que esas desigualdades existan, es necesario, además, que
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ambos escenarios (el de salida y el de acogida) estén en la mente del
emigrante y en el horizonte de lo que considera sus oportunidades
efectivas de futuro. No se desea aquello que se desconoce, ni se de-
manda lo que se considera manifiestamente inalcanzable. El abara-
tamiento de los transportes, el desarrollo de las nuevas tecnologías
de la comunicación y el despliegue universal de los medios de co-
municación de masas han hecho del mundo una realidad más inte-
grada y accesible al abatir barreras geográficas, acortar distancias y
difundir modos de vida alternativos. Globalización y desigualdad
internacional como los dos factores de fondo que alimentan la emi-
gración.

No es extraño por tanto que las presiones migratorias se acen -
túen allí donde la vecindad hace más fácil el contraste de modos y de
niveles de vida: es el caso de las fronteras geográficas entre los mun-
dos desarrollado y en desarrollo, auténticos puntos de fisura donde
se expresan de manera más visible e inmediata los gradientes de
renta, seguridad y bienestar existentes a escala internacional. Tal su-
cede, por ejemplo, en los 3.600 kilómetros de frontera que existen
entre Estados Unidos y México, en la franja de mar que separa el
Norte de África del Sur de Europa, desde Canarias hasta Grecia, o
en el espacio que definen los nuevos países comunitarios del Este
de Europa, entre Rusia o Ucrania, por un lado, y Alemania o Fran-
cia, por el otro. Por ejemplo, la relación de PIB per cápita en mone-
da comparable entre Grecia y Albania es de 4 a 1, entre Estados
Unidos y México, o de 4,5 a 1 entre España y Marruecos y de 5,3 a 1
la que existe entre Malasia e Indonesia. Sobre estos espacios fronte-
rizos se concentra la presión migratoria, que aparece cargada con la
dramática experiencia de quienes ensayan el tránsito, en ocasiones
con elevado riesgo para su vida.

En suma, vivimos en un mundo de intensas presiones migrato-
rias: un rasgo que ni es enteramente nuevo, ni su alcance va a ser
episódico. En otros momentos de la historia la humanidad sufrió
oleadas migratorias de semejante o superior intensidad; y la que
ahora vivimos está llamada a permanecer con nosotros, al menos
durante un tiempo, como rasgo relevante de las relaciones inter -
nacionales, aun cuando la crisis actual marque un paréntesis en el
proceso. Si lo primero obliga a aprender de la historia para extraer
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enseñanzas útiles, lo segundo aconseja afrontar el fenómeno con in-
teligencia y sin innecesarios dramatismos. Máxime si se tiene en
cuenta que aunque la gestión de la emigración comporta desafíos
notables, también implica potenciales beneficios, tanto para el país de
acogida como para el de procedencia del emigrante. Aquí centrare-
mos nuestra atención de forma exclusiva sobre el país emisor y nos
detendremos muy especialmente en la consideración de uno solo de
los efectos que genera la emigración: el acceso a recursos interna-
cionales derivados de las remesas de sus emigrantes. Otros impac-
tos de la emigración (como la pérdida de capital humano o el alivio
de la tensión de los mercados laborales) quedan excluidos de este
análisis. Antes de estudiar la dimensión y el efecto de las remesas,
es importante considerar las causas del fenómeno migratorio y la
dimensión que ha alcanzado en los últimos años.

I.  FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS

I.1.  La explicación neoclásica

En un inicio, la teoría económica trató de explicar las migraciones
humanas con el instrumental analítico que le proporcionaba la teo-
ría del equilibrio general. En ella el mercado opera como un juego
de vasos comunicantes, permitiendo que equilibre el diferencial en-
tre retribuciones que deriva de la disímil dotación de factores entre
países. La población fluye, por tanto, desde las economías con
abundante dotación relativa de mano de obra (los países en de sa -
rro llo) hacia aquellas en donde ese factor es relativamente escaso
(los países desarrollados), a la búsqueda de una mayor retribución.

Ahora bien, ¿qué efectos económicos se derivan de este proce-
so? Expuestos de forma sumaria serían los siguientes:

— En primer lugar, habrá un incremento de la eficiencia del sis-
tema internacional: el valor de la producción mundial se in-
crementa al permitir que la población se desplace desde don-
de es menor hacia donde es mayor su productividad marginal
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(y, por tanto, su retribución). El proceso no es, por tanto,
un juego de suma cero: existe un beneficio neto asociado al
cambio. 

— En segundo lugar, se altera la distribución de la producción
mundial: al modificar la dotación de recursos humanos dis-
ponibles, se incrementa el potencial productivo en los países
receptores a costa de los emisores. Parte del incremento de
renta que se genera en los países receptores podría retornar a
los países emisores en forma de remesas de los emigrantes, si
bien el tamaño y perdurabilidad de este flujo dependerá muy
crucialmente de las características de la emigración.

— En tercer lugar, si se asume que la retribución de los capitales
representa la fuente de ingresos de las clases altas y el salario
de las bajas, la emigración originará un incremento de la
 desigualdad en el país de acogida y una mayor equidad en
el país de emisión, dado que mientras en el primero bajan los
salarios, en el segundo tenderán a incrementarse. 

— A escala internacional, sin embargo, se camina hacia una ma-
yor equidad, por cuanto se aproximan las condiciones de re-
tribución entre ambos países respecto de las vigentes antes de
producirse el flujo de personas.

El marco teórico sobre el que se construye esta argumentación
conecta con aquel que explica el comercio de bienes y servicios (el
modelo de Heckscher-Ohlin), que asocia la especialización de los
intercambios con la dotación relativa de factores de los países im-
plicados y con la intensidad con que esos factores son usados en la
producción de los respectivos bienes. De acuerdo con esta explica-
ción, a un país se le presentan dos vías para rentabilizar su dotación
relativa dominante en un determinado factor: bien vende los bienes
que usan intensivamente ese factor, bien exporta directamente el
factor en cuestión. La exportación de bienes intensivos en trabajo y
la emigración se presentan, por tanto, como corrientes sustitutivas
para rentabilizar la abundante dotación relativa de mano de obra
de los países en desarrollo.

Antes se ha dicho que la libertad de los intercambios internacio-
nales produce un incremento de la eficiencia agregada, al permitir
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que los factores se desplacen allí donde son más productivos. De
donde se deriva que la rentabilidad de un activo será altamente de-
pendiente de su movilidad internacional. No es extraño por tanto
que el capital y la mano de obra muy calificada (factores más móvi-
les) tengan ventaja respecto a los recursos humanos no cualificados
(Rodrik, 1997). La ausencia de movilidad se convierte en un factor
más de vulnerabilidad: la globalización ha generado una nueva se-
gregación social asociada a aquellas personas que ni siquiera tienen
la posibilidad de desplazarse internacionalmente (Bauman, 2003).

No es irrelevante aludir a la naturaleza restrictiva de buena par-
te de los supuestos que subyacen a la anterior explicación teórica:
se supone un mundo de competencia perfecta, en el que rigen ren-
dimientos marginales decrecientes de los factores, capital y trabajo;
éstos se consideran homogéneos y perfectamente sustituibles entre
sí; existen rendimientos agregados constantes en la producción y no
hay costes de ajuste. Pese a lo restrictivo de semejantes supuestos,
el modelo es útil para imaginar algunos cambios que, desde una
visión estática, puede provocar la emigración.

El problema básico es que la realidad es bastante más compleja
de lo que estos supuestos insinúan. De hecho, las conclusiones an-
tes obtenidas cambian dramáticamente si se abandona alguno de
los anteriores supuestos. Por ejemplo, si se supone que existe cierta
complementariedad entre factores, el comercio y la emigración po-
drían dejar de ser sustitutivos; si se considera que la fuerza de tra-
bajo no es homogénea y se acepta una mayor «calidad» comparada
de la mano de obra emigrante, se abre paso a la posibilidad de un
coste adicional para el país que pierde ese segmento cualificado de
su población (es el caso, por ejemplo, de la «fuga de cerebros»); y,
en fin, si se acepta que existen rendimientos crecientes en la pro-
ducción, las ventajas del país receptor pueden acabar por acumu-
larse en el tiempo en forma de un crecimiento más intenso, deterio-
rando las posibilidades dinámicas del país emisor. Se trata de
supuestos que no están muy alejados de la experiencia real y que
conviene considerar. 
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I.2.  A la búsqueda de una mayor complejidad

Pese a su capacidad de sugerencia, el anterior cuerpo de explicacio-
nes se enfrenta a un problema: la cartografía de los movimientos
migratorios no responde de manera fiel al gradiente de retribucio-
nes laborales a escala internacional. No parece, en suma, que la
mera diferencia de salarios determine, por sí sola, los flujos migra-
torios, si fuera así, ¿por qué los emigrantes ecuatorianos eligen Es-
paña como lugar de destino cuando podrían ir a Holanda, por
ejemplo, que tiene un PIB per cápita un 30% superior? y ¿por qué
son los ecuatorianos los que emigran masivamente a España y no,
por ejemplo, los haitianos, cuando estos últimos tienen un PIB per
cápita que es la mitad del de Ecuador? Es necesario, pues, buscar
factores explicativos adicionales del fenómeno migratorio.

Un paso adelante en esta línea lo ofrecen Todaro (1968, 1969) y
Harris y Todaro (1970), al admitir que no es tanto la disímil retribu-
ción de la fuerza de trabajo en un momento dado cuanto el diferen-
cial en las expectativas de rentas esperadas a lo largo del ciclo activo
lo que determina la emigración. Al considerar las rentas esperadas
se están integrando no sólo los salarios actuales, sino también otro
tipo de factores que condicionan el flujo de rentas futuras, como la
probabilidad de acceso al empleo estable, las posibilidades de pro-
moción profesional o los diferentes niveles de riesgo que afectan a
la estabilidad de los ingresos en el futuro.

El planteamiento de Harris y Todaro (1970) permite integrar la
dinámica demográfica comparada en la explicación del fenómeno
migratorio. El valor de las rentas esperadas en el país emisor se verá
notablemente comprimido en aquellos países en los que el mercado
laboral es incapaz de absorber una población que crece a ritmos in-
tensos. Por ello, la existencia de una alta tasa de fecundidad y una
población muy joven constituye un desafío para las posibilidades de
absorción de los mercados laborales. Por ejemplo, en África Subsa-
hariana la tasa de fecundidad promedio es de 5,4 y cerca del 44%
de la población se encuentra por debajo de los 15 años: esos pará-
metros serían del 1,8 y del 18%, respectivamente, en el caso de los
países de la OCDE. En un entorno de bajo e inestable crecimiento,
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como sucede en buena parte de los países en desarrollo, es muy di-
fícil que los mercados generen empleo para las extensas cohortes de
población que acceden a la edad laboral. En esas condiciones, las
posibilidades de alto desempleo (o masivo subempleo) pesan sobre
las expectativas de rentas esperadas en el país de origen, estimulan-
do la búsqueda de oportunidades en los mercados exteriores.

El fenómeno demográfico contrario sucede en algunos países
 desarrollados, que presentan bajo dinamismo demográfico y un cre-
ciente envejecimiento de la población. Por ejemplo, en el caso de
Euro pa la tasa de fecundidad (1,4) no alcanza la requerida para la re-
posición demográfica y el 16% de la población supera los 65 años. En
esas condiciones el problema es cómo atender las necesidades de pro-
visión de la mano de obra requerida por su proceso de crecimiento y
cómo sostener aquellos sistemas de bienestar que se asientan en un
principio de reparto intergeneracional. La inmigración se convierte
en estos casos en una opción poco menos que obligada. Así pues, el
diferencial en los ritmos de crecimiento demográfico, no compensa-
dos por diferencias en los ritmos de expansión del empleo, constituye
un factor relevante en la explicación de las corrientes migratorias.

Las expectativas de rentas futuras en destino se ven ampliadas
si el emigrante posee activos que sean móviles y puedan ser valora-
dos por el mercado. El más importante de esos activos, además del
dinero, es el capital humano acumulado por el emigrante. En mer-
cados altamente competidos, en los que la enseñanza primaria y
media es virtualmente universal, un cierto grado de educación por
parte del emigrante se convierte en un activo relevante para el ac-
ceso al empleo, incluso en trabajos de baja calificación. El valor de
este activo se acentúa en aquellos países donde se practican políti-
cas selectivas de inmigración, tratando de captar recursos humanos
altamente cualificados (científicos, médicos, informáticos, etc.). De
este modo, la formación del emigrante puede amplificar el diferen-
cial de rentas esperado que nutre la decisión migratoria. Este hecho
explica no sólo la «fuga de cerebros», sino también el fenómeno más
generalizado de los niveles educativos superiores que tiene la pobla-
ción emigrante respecto al promedio del país de donde procede. 

Por último, también influye en las rentas esperadas el grado de
certidumbre existente acerca del flujo de ingresos futuros. Un factor
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que está altamente condicionando por la inestabilidad del país de
origen y sus expectativas de progreso futuro. La falta de crecimien-
to estable incorpora un componente de riesgo, que aminora (a tra-
vés de la tasa de descuento) la rentabilidad esperada de su actividad
productiva. No es extraño, por tanto, que los flujos migratorios
crezcan cuando los países se encuentran sometidos a procesos de
estancamiento económico o de inestabilidad recurrente.

Sjaastad (1962) intenta integrar este conjunto de factores en un
modelo que asimila la opción de emigrar con una decisión inverso-
ra. Como en toda inversión, al optar por la emigración el trabajador
asume ciertos costes presentes en función de unos rendimientos
futu ros. Los agentes toman en cuenta los beneficios y los costes,
económicos y no económicos, presentes y futuros asociados a la de-
cisión de emigrar. El diferencial en las retribuciones o en las posibi-
lidades de progreso profesional entre origen y destino y los costes
asociados al desplazamiento emergen, por tanto, como variables ex-
plicativas básicas de esta decisión.

La emigración, por tanto, no se producirá si el propio país de
origen ofrece la posibilidad de elevados rendimientos al trabajo o si
los activos acumulados por el trabajador (conocimientos o expe-
riencia, por ejemplo) sólo son útiles en el mercado doméstico. Esto
ayuda a entender por qué es tan limitada la emigración a pesar de la
magnitud de los diferenciales de renta entre países; y explica tam-
bién el sesgo a favor de los estratos jóvenes de la población emi-
grante. Es más fácil emigrar para un joven que para un adulto: es
menor la inversión que el primero ha hecho para su implantación
en el mercado doméstico (y son menores, por tanto, los costes del
desplazamiento); y, a cambio, el horizonte de rendimientos previs-
tos por la inversión realizada a través de la apuesta migratoria es
mayor, porque es más dilatado su horizonte vital.

I.3.  Factores complementarios al diferencial de rentas

Los factores hasta ahora aludidos no agotan la explicación del he-
cho migratorio. Otros factores relevantes inciden sobre la decisión
de emigrar y algunos pueden ser de interés para interpretar el fenó-
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meno. En este ámbito son relevantes las aportaciones realizadas por
el equipo de Stark, dentro del programa Migraciones y Desarrollo
de la Universidad de Harvard. Tres son las aportaciones de su tra-
bajo que aquí se quisiera destacar: en primer lugar, que la emigra-
ción puede ser una estrategia no sólo para obtener mayores rentas,
sino también para reducir los niveles de riesgo y vulnerabilidad de
las personas; en segundo lugar, que las decisiones de emigrar, aun-
que tomadas por agentes individuales, responden a estrategias más
amplias de carácter familiar; y, en fin, que los fenómenos migrato-
rios son una respuesta al carácter imperfecto de los mercados de ca-
pital. Veamos brevemente estos tres argumentos.

Stark y Levhari (1982) y Katz y Stark (1984) sugieren que la
emigración, además de ser una vía para mejorar la renta, puede
considerarse como una estrategia de elusión del riesgo por parte de
la familia. Su propuesta puede resultar sorprendente, ya que tradi-
cionalmente se considera al emigrante como un agente proclive al
riesgo. No obstante, lo que se presenta como una aventura en el
ámbito personal puede responder a una estrategia agregada de re-
ducción de los niveles de riesgo familiar, a través de la diversifica-
ción de las fuentes de ingreso de la unidad doméstica. En la medi-
da en que exista una baja covarianza entre la evolución de los ingresos
en los mercados de origen y destino, la emigración de un miembro
de la familia puede constituirse en una estrategia apta para reducir
los niveles de riesgo y vulnerabilidad del núcleo familiar. A través
de la emigración se diversifican las fuentes de ingreso y se reduce,
por tanto, el grado de exposición que la familia tiene frente a acon-
tecimientos inesperados. Obsérvese que en este caso la lógica de la
decisión no es exclusivamente individual, sino familiar 2. De lo que
se deriva una conclusión importante: los factores que determinan la
emigración de unos miembros de la familia pueden ser los mismos
que explican, en ocasiones, la renuncia a emigrar del resto.

JOSÉ ANTONIO ALONSO

344

2 Por el momento se hará caso omiso de las desigualdades en el seno de la fa-
milia, incluidas las desigualdades de género, por cuanto lo que interesa no son tan-
to los procesos de decisión en su seno cuanto su comportamiento agregado. Es
bueno advertir, sin embargo, de la necesidad de considerar esas desigualdades para
profundizar en el análisis social del proceso migratorio.



La pertinencia de recurrir a la familia como unidad de referencia
para el análisis de la emigración parece suficientemente probada.
La presencia y significación de las remesas, la intensidad de las co-
municaciones de todo tipo entre el emigrante y su familia, el repar-
to de las obligaciones familiares (cuidado de los hijos y de la casa)
por parte de quienes se quedan y el esfuerzo que el emigrante dedi-
ca a los procesos de reagrupamiento familiar son, entre otros, facto-
res que confirman el compromiso familiar sobre el que se sustenta,
en buena medida, la decisión de emigrar. El Banco Interamericano
de Desarrollo lo refleja en un reciente estudio sobre la emigración
ecuatoriana: de acuerdo a sus datos, el 83% de los emigrantes de-
claran que viajan al exterior para «enviar dinero a su familia». Las
relaciones familiares, por tanto, se redefinen, pero no se anulan ni
se disuelven, como consecuencia de la emigración, dando lugar a la
aparición de nuevas morfologías del núcleo familiar (las llamadas
familias transnacionales 3). A través de este planteamiento, como se-
ñalan Stark y Bloom (1985), se desplaza el punto central de la teoría
de la migración desde una mera decisión individual (optimización de
unos frente a otros) a una opción cooperativa (optimización agrega-
da de la familia); y se pasa a considerar la migración como una «es-
trategia calculada» y no como un mero «acto de desesperación o de
optimismo sin límites».

Un tercer aspecto es la relación entre la emigración y las imper-
fecciones de los mercados de capital. Como antes se ha mencionado,
podría considerarse la emigración como una estrategia de inversión:
a través de la experiencia migratoria se pretende obtener aquellos
recursos que le permitan al emigrante y su familia sentar las bases
de una vida más segura y confortable. Si los mercados de capital
operasen en un entorno de información perfecta, las instituciones
correspondientes (de crédito y seguros) serían capaces de respaldar
esos proyectos. Si se recurre a la estrategia emigratoria como vía
para el aseguramiento o para la acumulación de activos en la familia
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es, en cierto modo, porque el mercado de capitales carece de esos
criterios de eficiencia. La información imperfecta y asimétrica que
caracteriza a los mercados de capital genera procesos de exclusión,
que terminan por afectar a aquellos sectores que carecen de los co-
laterales requeridos para acceder al crédito. Ante las dificultades
para acceder al mercado de capital, la emigración se presenta como
la única estrategia accesible de ahorro para muchas familias.

La emigración comporta costes asociados al transporte y a la
instalación en el país de destino. Estos costes pueden verse nota -
blemente atenuados por la presencia de redes familiares, lazos étni-
cos y vínculos culturales entre las comunidades de origen y destino
de la emigración (Borjas, 1992, 1994 y 1995a y b). En concreto,
Borjas (1999) se plantea cómo es posible que, dados los niveles de
desigualdad vigentes en el mundo, exista, sin embargo, tan poca
migración (apenas un 3% de la población mundial). Dicho de otro
modo, ¿cómo es posible que, por ejemplo, sea tan pequeño el flujo
migratorio entre Etiopía y Noruega cuando su relación de PIB per
cápita (en paridad del poder adquisitivo) es aproximadamente de
1 a 53? Para responder a este interrogante Borjas apelará al papel que
las diferencias étnicas y culturales entre países (expresadas en len-
guas, tradiciones, marcos institucionales) tienen como barrera efec-
tiva a la migración; y, al contrario, la eventual existencia de vínculos
comunes y de redes de confianza entre los países emisor y receptor
como un factor motivador de la decisión migratoria. Los lazos co-
munes y las redes de confianza constituyen una suerte de externali-
dad que aminora los niveles de coste y riesgo para el asentamiento
del inmigrante en su lugar de acogida (Bartel, 1989, o Jaeger, 2000).
Es este factor el que explica la existencia de núcleos de inmigrantes
del mismo origen en entornos locales precisos, como en el caso de
«Little Habana» en Miami, «Greektown» en Chicago, el barrio tur-
co de Berlín o la concentración de ecuatorianos en Madrid.

La consideración de este aspecto revela la contradictoria rela-
ción que la migración tiene con la dotación de capital social de los
países emisor y receptor. La emigración comporta, en primer lugar,
una pérdida de capital social en el país de procedencia, como con-
secuencia de la ruptura de lazos comunales que provoca: una suerte
de «fuga de capital social» (social capital drain). Y un proceso de
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similar signo se producirá en el país de acogida, al comportar la
emigración elementos de heterogeneidad (diversidad de valores,
costumbres, lenguas y culturas) que pueden debilitar lazos de con-
fianza previos del país donde la emigración se instala. Parte del ca-
pital social perdido se reconstruye en el ámbito más limitado de
la comunidad de inmigrantes en la diáspora, que actúa como un
factor de seguridad para la inserción de los recién llegados. A partir
de un determinado umbral, sin embargo, el incremento en el núme-
ro de inmigrantes puede generar una pérdida de capital social en el
país de acogida superior a la ganancia localizada en el seno de la co-
munidad de inmigrantes, lo que explicaría las resistencias a nuevas
inmigraciones no sólo entre los locales, sino también entre los pro-
pios inmigrantes ya instalados (Schiff, 1998) 4.

Una variable cuyos efectos sobre la emigración son discutidos es
el nivel de desigualdad que rige en la sociedad emisora. Para algu-
nos autores, como Stark (1984) y Stark, Taylor y Yitzhaki (1986),
existe una relación directa entre desigualdad y pulsión migratoria: a
más elevado nivel de desigualdad (mayor carencia relativa, en térmi-
nos de Stark), mayor intensidad emigratoria para un nivel de po-
breza dado. Para otros autores, sin embargo, como Clark, Hatton y
Williamson (2002), la desigualdad aproxima el diferencial en los ni-
veles retributivos de los diversos niveles de cualificación, de modo
que cuanto mayor sea aquélla, menor será el estímulo a la emigra-
ción de las poblaciones con mejores niveles de formación. La pri-
mera de las relaciones fue constatada para México por Stark, Taylor
y Yitzhaki (1986), mientras que la segunda parece ajustarse a los re-
sultados de Clark, Hatton y Williamson (2002) al estudiar la emi-
gración de las diversas regiones dirigida a Estados Unidos.

En puridad, ambas interpretaciones no son tan contradictorias
como pudiera parecer, si se considera el efecto adicional de la movi-
lidad. Si existe suficiente movilidad social, la desigualdad no ten-
dría por qué dar lugar a la decisión de emigrar, ya que la mejora so-
cial se podría alcanzar en el propio país de origen. Los estratos más
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4 Lo que explicaría resultados como los que se recogen en una Latino National
Political Survey de 1993 que revela que el 65% de los hispanos residentes en Esta-
dos Unidos se mostraba partidario de imponer límites a la futura inmigración (véa-
se Schiff, 1998).
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pobres podrían encontrar en los más prósperos la imagen de su po-
sible futuro: es el «efecto túnel», del que habló Hirschman (1984).
En este caso se estaría ante la interpretación que sugieren Clark,
Hatton y Williamson (2002). No obstante, cuando esa movilidad no
existe (es decir, cuando la desigualdad está enquistada y es crónica),
la emigración se constituye en una de las pocas vías a la que pueden
recurrir los desfavorecidos para mejorar su estatus social (y el de su
familia): es la interpretación que ofrecen Stark y Yitzhaki (1988).

Desde una perspectiva dinámica también se aprecia la compleji-
dad de las relaciones entre desigualdad y presión migratoria. Todo
parece indicar que se trata de una relación no monotónica: cuando
el país de origen tiene una distribución de la renta muy inequitati-
va, un incremento de la desigualdad conducirá a un descenso de la
tasa de emigración; y, al contrario, cuando el país de origen tiene
una distribución relativamente equitativa, un incremento de la
 desigual dad aumentará la tasa de emigración. Esta última, pues, pa-
rece describir una curva en forma de U invertida, la tasa primero
crece y después desciende a medida que se avanza en los niveles de
desigualdad.

Una relación más nítida es la que existe entre emigración y po-
breza. Como es sabido, no son ni los países ni los sectores sociales
más pobres los que en mayor medida emigran (Hatton y William-
son, 2003). En gran parte porque la propia decisión migratoria com-
porta un coste económico que no siempre está al alcance de los
sectores más pobres. Para emigrar se requiere un capital mínimo
que cubra los costes del viaje, el pago a los intermediarios para la
entrada en el país de destino (coyotes, polleros, etc.) y un fondo
para la subsistencia hasta que se encuentre trabajo. En buena parte
de los casos se trata de un capital que supera las posibilidades de
ahorro de los potenciales emigrantes, por lo que debe ser pedido a
préstamo bien al sector financiero formal o, más frecuentemente, al
sector informal (usureros) o a los propios intermediarios. La posibi-
lidad de éxito en la experiencia migratoria aparece también condi-
cionada por la previa acumulación de activos (preferentemente in-
tangibles) que puedan ser puestos en valor en el mercado de
destino por parte del emigrante. Lo que también apunta a la ventaja
que tienen aquellos sectores que viven por encima de la línea de
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pobreza. En suma, para asumir los requerimientos de la emigración
se requiere de una cierta capacidad económica previa por parte del
emigrante: lo que hace que los más pobres queden excluidos de
esta posibilidad.

Ahora bien, si el potencial emigrante ha de acceder a una previa
acumulación de capital (ahorro propio o préstamo), la pregunta po-
dría ser, ¿por qué no invierte ese capital en su propio lugar de ori-
gen, para evitar así la emigración? La teoría de juegos, a través del
dilema del prisionero, podría ofrecer una primera respuesta a ese in-
terrogante (Ellerman, 2003) 5. Si todos los emigrantes decidiesen
invertir sus ahorros y energías, de forma coordinada, en su propio
país podría hacerse la emigración innecesaria. No obstante, ante
la desconfianza en las posibilidades de una acción coordinada,
cada uno de los afectados opta por su solución particular a través
de la emigración. La emigración se convierte, de este modo, en la
salida a una situación de carencia o necesidad cuando es poca la con-
fianza que existe en las posibilidades de una acción coordinada
(una acción colectiva, en suma) que afronte el problema.

Si se recurre a la heurística sugerida por Hirschman (1977), la
emigración constituye una expresión de salida individual cuando se
perdió la lealtad hacia las instituciones y se desconfía de las posibi -
lidades de articular una voz colectiva que promueva un cambio so-
cial deseable. Siguiendo esta explicación, no es extraño que las pre-
siones emigratorias se acentúen cuando coinciden con situaciones
de desgobierno, de fragilidad institucional, de desarticulación social
o de desconfianza colectiva. En estos casos la emigración se confor-
ma, al tiempo, como una válvula de escape de las crisis sociales y
como una denuncia silenciosa ante la falta de respuesta colectiva en
los países de origen.

Este mismo planteamiento puede conducir a una conclusión no-
tablemente desasosegante: bajo ciertas condiciones, la emigración
puede anular las posibilidades de un país para acceder a ciertas op-
ciones de transformación, ya que éstas se convierten en irrealizables
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contradicción entre las estrategias individuales autónomas y la que resultaría del
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por la misma sangría de recursos que la emigración comporta. En
términos de Rosestein-Rodan (1943), la emigración podría imposi-
bilitar a un país alcanzar un equilibrio de nivel superior, condenán-
dole a permanecer en un equilibrio de bajo nivel (el propio de un
país subdesarrollado) 6. Supóngase, por ejemplo, que existen com-
plementariedades en el proceso inversor que afectan a determinados
recursos humanos requeridos para alcanzar un equilibrio de alto
nivel. A los propietarios de esos recursos se les plantea una doble
opción: i) pueden permanecer en el país, confiando en que el resto
de los componentes de la estrategia estarán disponibles y, como con-
secuencia, se podrá alcanzar el equilibrio dinámico (o de alto nivel),
beneficioso para todos; o bien, alternativamente, ii) pueden intentar
una opción de mejora personal a través de la emigración. Cuanta
mayor desconfianza se tenga en las posibilidades de una acción co-
lectiva de calidad en el país de origen, más atractiva resulta la op-
ción individual de emigrar. El problema es que a medida que se in-
crementa el número de individuos que emigran, menores serán las
posibilidades de éxito de una estrategia cooperativa encaminada a
alcanzar un equilibrio de alto nivel. A su vez, la reducción de las ex-
pectativas de éxito colectivo anima a nuevos individuos a optar por
la salida emigratoria, generando un proceso que se autoalimenta,
condenando a la economía en cuestión a permanecer en un equili-
brio de bajo nivel. Si éste fuese el caso, la emigración, lejos de ac-
tuar como un factor de equilibrio, actuaría como una fuerza ten-
dente a alejar a la economía del objetivo de desarrollo.

I.4.  Evidencia empírica

La capacidad para trasladar el conjunto de factores aquí analizados
a la medición empírica es forzosamente limitada. De hecho, buena
parte de las investigaciones cuantitativas han recurrido a modelos
relativamente simples, tratando de limitar su campo de análisis a los

JOSÉ ANTONIO ALONSO

6 La existencia de complementariedades en el proceso inversor explica la exis-
tencia de múltiples equilibrios en el proceso de de sa rro llo. Un aspecto planteado
por Rosestein-Rodan (1943) como justificación de su doctrina del «Big Push».
Para un planteamiento más actual véase Murphy, Shleifer y Wishny (1989).

350



factores económicos más fácilmente mensurables. Es el caso de
Hatton y Williamson (1998), que comprueban que la tasa emigrato-
ria a Estados Unidos aparece positivamente relacionada con el dife-
rencial en la retribución salarial promedio (ajustada en paridades
de poder adquisitivo) entre los lugares de destino y origen, con el
peso de las cohortes de población más joven en el país emisor y
el stock de inmigrantes en el lugar de acogida. A estos factores, Faini
y Venturini (1994) añaden, al estudiar el caso italiano, el efecto ne-
gativo que el nivel de pobreza del emisor genera sobre la posibili-
dad de emigrar. 

Los estudios referidos a la época de emigración más reciente
han tendido a confirmar alguno de los hallazgos antes señalados.
Centrados, en general, en el caso de la inmigración a Estados Uni-
dos, constatan la relación negativa con la renta per cápita del país
emisor (Borjas, 1992) y el efecto positivo del stock de inmigrantes
previamente existente (Yang, 1995). El papel de los diferenciales de
rentas esperadas como factor explicativo de la emigración ha sido
constatado también por Karemera (2000). En un reciente y am-
bicioso trabajo, Clark, Hatton y Williamson (2002) constatan la aso-
ciación de la tasa de emigración a Estados Unidos con el diferencial
de renta per cápita, el nivel comparado de capital humano, aproxi-
mado a través de los años de escolarización, el porcentaje de pobla-
ción entre 15 y 29 años en la región emisora, el nivel de desigualdad
comparado (que aproxima la retribución de las habilidades), el nivel
de pobreza del país emisor, la existencia de comunidad lingüística,
la distancia respecto al mercado de destino y algunas otras varia-
bles dummy de carácter regional. Todas las variables tienen el signo
esperado, incluida la referida al nivel de pobreza, que aparece con
impacto negativo, revelando la existencia de un umbral de renta re-
querido para la emigración 7. 

Buena parte de estos factores resultan también confirmados al
tratar de explicar los patrones migratorios existentes a escala inter-
nacional, medidos a través de la tasa neta de inmigración (Hatton y
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Williamson, 2003). Aunque los datos son menos fiables, de nuevo
emergen el porcentaje de población joven en el país de origen, el
stock de población inmigrante en el país de acogida, el diferencial
de rentas ajustado por los niveles de educación (respecto a la media
mundial y la media regional) y los niveles de pobreza del país emi-
sor como las variables con mayor capacidad explicativa. Como ca-
bría esperar, el efecto de la pobreza es notablemente más significati-
vo cuanto menor es el nivel de renta per cápita de la región, lo que
revela que opera como una especie de umbral.

II.  EMIGRACIÓN: DESCRIPCIÓN DEL FENÓMENO

Los datos disponibles sobre el número de emigrantes existentes en
el mundo tienen una fiabilidad limitada. El hecho de que no exista
una definición única sobre lo que debe entenderse como emigrante,
el carácter clandestino (o informal) de parte de ese colectivo y las
deficientes estadísticas demográficas de buena parte de los países
de bajo ingreso no ayudan a mejorar la calidad de esta información.
En todo caso, Naciones Unidas ha hecho un esfuerzo por presentar
una estadística relativamente homogénea del stock de emigrantes
existente en el mundo. Pues bien, los datos revelan que a lo largo
de los últimos nueve lustros se ha producido un tendencial creci-
miento del colectivo de emigrantes. En esa evolución se produce un
salto (un tanto artificial) en el entorno de finales de la década de los
ochenta, como consecuencia de la repentina condición de emigran-
tes que adquirieron los ciudadanos de la antigua URSS que residían
en un país recién constituido distinto al de su lugar de nacimiento.
Más allá de este fenómeno, la tendencia ha sido regularmente as-
cendente, con una leve aceleración de la tasa de crecimiento en los
tres últimos lustros (gráfico 1).

Como consecuencia, en 2005 se registraba un stock de emigran-
tes en el mundo de 190 millones de personas: es decir, en torno al
3% de la población mundial. Si se compara este dato con el peso
relativo que el comercio o los movimientos de capital tienen sobre
la actividad económica, no cabe sino concluir que, más allá de su
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relevancia social, se trata de un fenómeno de limitada dimensión.
Desde el punto de vista de la localización de este colectivo de emi-
grantes, a mediados de la década de los ochenta se produce un
cambio perceptible en los lugares de acogida: son los países de alto
ingreso los que pasan a concentrar el volumen mayor de emigran-
tes. De hecho, el 60% de los considerados emigrantes residen hoy
en un país de ingresos altos (cuadro 1).

Si se atiende a las regiones de la economía mundial, las más de -
sa rrolla das (Europa y América del Norte) son las que presentan un
volumen mayor de emigrantes. A estas dos regiones se une Asia,
con una cuota relativamente similar (cuadro 1). Este dato es, sin
embargo, altamente dependiente de la dimensión demográfica de
cada una de ellas. Por este motivo puede ser útil considerar el peso
que la comunidad de inmigrantes tiene en la población de las regio-
nes de acogida (cuadro 2). Desde esta perspectiva, son América del
Norte y Oceanía, las dos regiones de más recientemente poblamien-
to, las que presentan unos coeficientes más elevados (del 13 y del
15%, respectivamente). A estas dos áreas se suma Europa, región
en la que el colectivo de emigrantes supone cerca del 9% de la po-
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GRÁFICO 1.  Evolución del stock de emigrantes (miles de personas)

FUENTE: Naciones Unidas.
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CUADRO 1.  Distribución del stock de emigrantes por regiones (millones de per-
sonas)

Regiones 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Millones de emigrantes acogidos

África ..................... 9,1 9,4 9,9 11,0 14,0 14,4 16,3 17,9 16,5 17,0
Asia ....................... 28,5 28,2 27,8 28,0 32,1 37,2 49,9 47,2 50,3 53,3
Europa................... 14,2 16,6 18,8 20,1 21,9 23,4 49,3 55,2 58,2 64,1
América Latina ...... 6,0 5,8 5,6 5,7 6,0 6,2 6,9 6,0 6,3 6,6
América del Norte . 12,5 12,7 12,9 15,3 18,1 22,1 27,6 33,5 40,3 44,5
Oceanía................. 2,1 2,5 3,0 3,3 3,7 4,2 4,7 5,0 5,0 5,0

Mundo................... 75,4 78,4 81,3 86,7 99,2 111,0 154,9 165,0 176,7 190,6

Regiones

Más desarr. .......... 32,3 35,4 38,3 42,4 47,4 53,6 82,3 94,9 105,0 115,4
Menos desarr. ....... 43,1 43,0 42,9 44,3 51,8 57,3 72,5 70,1 71,7 75,2
Las menos desarr. 6,4 6,9 7,2 6,8 9,1 9,1 10,9 12,2 10,2 10,4

FUENTE: Naciones Unidas.

CUADRO 2.  Distribución regional del stock de emigrantes (% sobre la pobla-
ción local)

Regiones 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

% sobre población de la región

África ..................... 3,2 3,0 2,7 2,7 2,9 2,6 2,6 2,5 2,0 1,9
Asia ....................... 1,7 1,5 1,3 1,2 1,3 1,3 1,6 1,4 1,4 1,4
Europa................... 3,4 3,8 4,1 4,3 4,5 4,8 6,9 7,6 8,0 8,8
América Latina ...... 2,8 2,3 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6 1,3 1,2 1,2
América del Norte . 6,1 5,8 5,6 6,3 7,1 6,2 9,7 11,2 12,8 13,5
Oceanía................. 13,4 14,3 15,4 15,8 16,4 17,0 17,8 17,5 16,3 15,2

Mundo................... 2,5 2,4 2,2 2,1 2,2 2,3 2,9 2,9 2,9 3,0

Regiones

Más desarr. .......... 3,4 3,5 3,6 3,9 4,2 4,6 7,2 8,1 8,8 9,5
Menos desarr. ....... 2,1 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 1,8 1,6 1,5 1,4
Las menos desarr. 2,6 2,5 2,3 1,9 2,3 2,0 2,1 2,0 1,5 1,4

FUENTE: Naciones Unidas.



blación residente. A través de esta vía se vuelve a confirmar la ma-
yor importancia relativa que la población emigrante tiene en los
países de mayor desarrollo (9% de su población) respecto a los de
nivel de desarrollo más bajo (1%). 

Los datos anteriores podrían indicar que son los países desarro-
llados los principales destinatarios de las corrientes migratorias. No
obstante, el fenómeno es más complejo de lo que esa imagen sugie-
re. Para comprobarlo basta con identificar los países con mayor
stock de emigrantes (gráfico 2). En la relación se encuentran algu-
nos países desarrollados, como Estados Unidos, Alemania, Canadá,
Francia o Reino Unido, tradicionalmente receptores de emigración.
España aparece ocupando el décimo lugar en esa relación. Pero,
junto a ello, países en desarrollo, como India, Pakistán o Costa de
Marfil, aparecen ocupando también posiciones preeminentes. Un
indicio de que cada vez es más porosa la distinción entre países de
acogida, de destino y de tránsito de la emigración. Un buen número
de países, entre los que se encuentran de forma muy destacada Mé-
xico o India, reúnen esas tres condiciones de forma simultánea.

Un dato adicional puede confirmar el carácter global del fe -
nómeno migratorio. De acuerdo con la información de Naciones
Unidas, de los 190 millones de personas que conforman el colectivo
de emigrantes, 14 millones son ciudadanos procedentes de un país
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GRÁFICO 2.  Principales receptores de emigración (millones y % sobre el total)

FUENTE: Naciones Unidas.



desarrollado que se desplazan a uno de bajo desarrollo; 62 millo-
nes realizan el tránsito inverso, pasan de un país de bajo desarro-
llo a uno desarrollado; 53 millones se desplazan entre países
de sa rro llados y otros 61 millones lo hacen entre países de bajo de -
sarrollo. Así pues, si bien es cierto que las corrientes migratorias
se mueven siguiendo el gradiente de niveles de desarrollo de los
países (de menor a mayor), esa corriente afecta a buena parte de
los  países del mundo, cualquiera que sea su situación en la escala
de desarrollo.

Si se compara con períodos históricos previos, las corrientes mi-
gratorias actuales presentan tres rasgos dignos de ser resaltados:

— En primer lugar, la feminización de la emigración. En el pasa-
do (finales del siglo XIX) las corrientes migratorias estaban
compuestas dominantemente (entre dos tercios y tres cuar-
tos) por hombres. La presencia de la mujer, especialmente en
una emigración autónoma (no del núcleo familiar) era menor.
En la actualidad, las mujeres componen la mitad del stock de
los emigrantes, y en muchos casos, como resultado de estrate-
gias migratorias totalmente autónomas.

— En segundo lugar, la presencia de los «sin papeles». En la épo-
ca previa de masivas corrientes migratorias (segunda mitad
del siglo XIX) no existía el fenómeno de la emigración ilegal.
No obstante, desde el cambio de la legislación norteamerica-
na acometido a comienzos de la década de los años veinte del
pasado siglo, una parte importante de la emigración vive en
condiciones irregulares en los países de destino. El desajuste
entre el marco normativo (más bien restrictivo) y el vigor de
la presión migratoria hace que los países receptores tengan
que enfrentarse a procesos recurrentes de regularización para
tratar de normalizar la situación de sus inmigrantes «sin pa-
peles».

— Finalmente, la emigración se ha convertido en la actualidad
en una fuente importante de generación de capital social trans-
nacional. Los avances en la tecnología de las comunicaciones
han hecho que el contacto entre las comunidades de origen y
destino sea frecuente, dando lugar a todo tipo de transaccio-
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nes entre ambos. Las remesas son sólo una parte de esas
transacciones.

III.  EL PAPEL DE LAS REMESAS: DIMENSIÓN DEL FENÓMENO

Como se ha señalado anteriormente, entre los beneficios que para
el país emisor se derivan de las corrientes migratorias se encuentran
los ahorros transferidos por los emigrantes a sus familias, en forma
de remesas de emigrantes. De acuerdo con las cifras aportadas por
el Banco Mundial, las remesas de emigrantes alcanzan un valor cer-
cano a los 355.000 millones de dólares en 2007, de los cuales cerca
de 265.000 millones se orientan hacia los países en desarrollo,
mientras 90.000 millones se dirigen hacia los países desarrollados.
Semejante distribución revela que si bien las remesas no son un
fenó me no exclusivo del mundo en desarrollo, es en este ámbito
donde adquieren mayor significación (cuadro 3).

Antes de proseguir, es necesario señalar que no es fácil hacerse
una idea precisa de la dimensión de las remesas: los inadecuados
criterios de registro contable y los niveles de ocultación complican
sobremanera la tarea. Por lo que se refiere al primero de los proble-
mas, no es ni siquiera clara la definición de inmigrante de la que se
parte en las Cuentas Nacionales. De hecho, en los registros de las
balanzas de pagos pueden aparecer tres conceptos relacionados:
remesas de trabajadores (worker remittances), compensación de
empleados (compensation of employees) y, a un nivel mayor de de sa -
gregación, las transferencias de los migrantes (migrant transfers).
Definir con precisión estos componentes, evitando solapamientos e
identificando la procedencia de las anotaciones, resulta complicado
(Bilsborrow, Graeme, Oberai y Zlotnik, 1997). Es más, como revela
De Luna (2005), existe una diversidad muy notable en los sistemas
de registro y contabilización de las remesas entre los países: un as-
pecto sobre el que está trabajando el FMI.

A las dificultades del adecuado registro se unen las que derivan
de la opacidad que buena parte de los canales de transferencia pre-
sentan al control estadístico. En numerosas ocasiones, los ahorros
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de los emigrantes se envían en activos no monetarios (bienes de
consumo o para el equipamiento del hogar, por ejemplo) o se recu-
rre a vías informales de transferencia (viajes de conocidos o familia-
res) que eluden la posibilidad de control (como remesadoras en
América Latina, hawala en Asia o fei ch’en en China). Así pues, sólo
una parte de los ahorros enviados por los emigrantes son objeto de
registro estadístico, apareciendo en las balanzas de pagos de los
 países receptores. Estimaciones conservadoras cifraban las remesas
ocultas en, cuando menos, un tercio de las registradas 8, pero un re-
ciente estudio del Banco Mundial (2006) eleva esa ratio hasta el
50%.

Observado en perspectiva, sorprende el rápido crecimiento que
tuvieron las remesas de emigrantes en los últimos años. En concre-
to, las remesas oficialmente registradas con destino a los países en
desarrollo pasaron de suponer apenas 31.000 millones de dólares
en 1990 a los 264.000 millones de 2007. De acuerdo con esta última
cifra, el volumen de las remesas multiplica por 2,5 el total de la
AOD que los países en desarrollo reciben. La progresión se hizo es-
pecialmente manifiesta en el último tramo histórico, que creció a
ritmos superiores a los de otros flujos financieros. Aunque es nece-
sario considerar la presencia de un efecto estadístico, resultado del
mejor registro de estas transacciones, las cifras revelan la realidad
de un fenómeno que ha adquirido creciente relevancia en el sistema
internacional. 

El comportamiento de las remesas revela otros dos rasgos que
son relevantes en términos de desarrollo. Uno se refiere a la distri-
bución regional de los recursos, otro a su comportamiento en el
tiempo. Por lo que se refiere al primero de los aspectos, la distribu-
ción de las remesas responde con ligeros matices a la importancia
que las diversas regiones han tenido como emisoras de emigrantes.
No es extraño, por tanto, que las regiones con alta carga demográ -
fica, como las asiáticas, concentren cerca del 43% de los recursos

LAS REMESAS DE LOS EMIGRANTES

8 Puri y Ritzema (1999) realizan una estimación en 11 países acerca de la di-
mensión de las remesas no registradas. Los márgenes que obtienen son muy am-
plios, oscilando entre el 8 y el 85% de lo efectivamente documentado. El prome-
dio para la muestra estudiada lo sitúan los autores en un 36% respecto a las
remesas registradas. 
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dirigidos a los países en desarrollo (Asia Meridional el 18% y Asia
Oriental el 25%). Le sigue en importancia América Latina con un
26%, Europa Oriental y Asia Central con un 21% y el Norte de
África y Oriente Medio con un 14%. La relación la cierra África
Subsahariana, con un 8%. En todo caso es conveniente señalar que
las remesas se encuentran menos concentradas que otros flujos eco-
nómicos privados. Por ejemplo, los diez primeros países en desarro-
llo receptores de inversión directa concentran el 70% de ese tipo de
recursos, mientras en el caso de las remesas la cuota está en el 59%.

La distribución de los recursos de acuerdo con el nivel de renta
de los países aporta otra información de interés: no son los países
más pobres los que reciben el grueso de los recursos. En concreto,
más de la mitad de las remesas dirigidas a los países en desarrollo
(64%) tienen como destino el grupo de los países de renta medio-
baja; a los países de renta medio-alta se encamina el 33% de los re-
cursos; y, finalmente, los países pobres captan el 17% del total de
las remesas. No obstante, como en el caso de la distribución regio-
nal, este resultado es altamente dependiente de la carga poblacio-
nal (y del potencial migratorio) de los distintos agregados. Es im-
portante, por tanto, poner en relación estos recursos con otras
dimensiones relativas del país (cuadro 4).

CUADRO 4.  Importancia relativa de las remesas (2003)

% sobre el PIB Remesas como porcentaje de

Inversión Ayuda Inversión Ayuda Impor-Remesas extran- oficial extran- oficial tación FBC
jera jera

Mundo........................... 0,65 2,49 0,22 26,4 289,9 2,49 2,9
Países en desarrollo..... 1,61 2,31 0,63 70,0 254,2 5,38 5,8
Países de renta baja .... 3,79 0,97 1,78 388,1 212,2 18,20 16,4
Países de renta medio-

baja ........................... 1,13 2,70 0,50 42,0 225,1 3,7 3,6
Países de renta medio-

alta ............................ 1,54 2,05 0,23 75,2 671,6 4,4 7,6

FUENTE: Banco Mundial.
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Pues bien, el peso que tienen las remesas sobre el PIB en los
países más pobres es casi el doble de lo que representa en los países
de ingreso medio. De hecho, en los países más pobres las re mesas
constituyen la principal fuente de financiación internacional, con
un peso sobre el PIB muy superior al que tienen la ayuda o la inver-
sión extranjera directa recibida. Este hecho no se da, sin embargo,
en el caso de los países de renta media, donde la inversión directa
supera el peso relativo de las remesas. 

Otra forma de ver el mismo problema es poniendo en relación las
remesas con otras variables macroeconómicas relevantes. Pues bien,
es en los países de renta baja donde las remesas representan una ma-
yor cuota respecto a la inversión extranjera, a la inversión productiva
del país (formación bruta de capital) o respecto a la factura importa-
dora. Lo que confirma el papel clave que en los países más pobres
tiene este componente como parte de la financiación internacional. 

La segunda característica relevante de las remesas es su acepta-
ble estabilidad a lo largo del tiempo. Por ejemplo, considerando la
evolución de las variables desde 1990 y hasta 2005, el coeficiente de
variación de las remesas (0,23) es algo superior al que presenta la
ayuda internacional (0,09), pero es notablemente inferior al de los
flujos de inversión directa (0,46) o al correspondiente a otros flujos
privados (0,43). La mayor estabilidad de las remesas las convierten
en una fuente de financiación más previsible que la procedente de
los mercados privados. Incluso en ocasiones las remesas pueden te-
ner un cierto carácter anticíclico, acentuándose las ayudas familia-
res en los momentos en los que el país de origen padece mayores
dificultades: un hecho comprobado por Kapur y McHale (2005), a
través de un panel de datos referido a catorce países. El análisis de
casos confirma este juicio, como sucedió en Filipinas tras la crisis fi-
nanciera de 1997 (Yang, 2004) o en Jamaica tras un desastre natural
(Wallsten y Clarke, 2004).

En suma, con respecto a la financiación procedente de los mer-
cados privados de capital, las remesas se caracterizan por una ma-
yor estabilidad y una más equilibrada distribución; y con respecto a
la financiación oficial —ayuda al desarrollo y otras fuentes oficia-
les—, las remesas presentan no sólo una mayor cuantía, sino tam-
bién un mayor dinamismo.
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IV.  EFECTOS DE LAS REMESAS

Los efectos de las remesas sobre las sociedades receptoras son
múltiples, y no todos ellos tienen el mismo signo: no es extraño,
por tanto, que la opinión se divida al tratar de hacer balance. Por
una parte, están quienes subrayan las elevadas posibilidades que
las re me sas tienen como factor promotor del desarrollo en los paí-
ses recep tores. En cuanto que recurso en divisas internacionales,
las remesas proporcionan a los países en desarrollo una vía para
rela jar su restricción externa al crecimiento, ayudando a financiar
sus importaciones y a equilibrar su balanza de pagos; y en cuanto
que ahorro transferido, complementa el menguado ahorro domés -
tico, permitiendo incrementar, siquiera parcialmente, el esfuerzo
 inversor. Adicionalmente, en algunos países (como Brasil, El Salva-
dor o México) se ha tratado de extraer una nueva funcionalidad a
las remesas, utilizándolas como garantía para el acceso a los mer -
cados de capital, ayudando, de este modo, a amplificar sus posibili-
dades de financiación internacional (Ketkar y Ratha, 2001).

Por supuesto, la intensa recepción de remesas puede tener tam-
bién efectos macroeconómicos perversos, entre los que se encuen-
tra la apreciación del tipo de cambio efectivo real, con la consi-
guiente pérdida de competitividad de la economía afectada. La vía
de comunicación de este efecto es el propio de la «enfermedad ho-
landesa», como consecuencia de la masiva entrada de divisas inter-
nacionales. La realidad es que un efecto de este tipo sólo parece
plausible en aquellas economías (más bien pequeñas) altamente de-
pendientes de las remesas. Por lo demás, la propia dinámica pausa-
da de expansión de las remesas hace que su efecto perverso sea
 menor que el de otros recursos internacionales repentinamente so-
brevaluados. De hecho Rajan y Subramanian (2005) no encuentran
síntomas de pérdidas de competitividad que puedan estar asociadas
a las remesas: aún así no conviene descartar que ese efecto se pro-
duzca en países (como Haití, Jordania, Jamaica, Cabo Verde o El
Salvador) altamente dependientes de esta fuente de ingresos.

Desde otra perspectiva, más microeconómica, se señala como
positivo el hecho de que las remesas conecten directamente al pro-
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veedor con el receptor de los recursos, sin apenas condicionamien-
tos. Se diferencian muy claramente de la AOD, que normalmente
soporta un proceso de intermediación a cargo tanto de las institu-
ciones públicas del país donante como de las correspondientes al
país receptor. Desde esta perspectiva, las remesas se comportan
como una ayuda privada y más directamente controlada por los
destinatarios finales de los recursos.

Frente a estos argumentos favorables está la opinión de quienes
consideran limitada la capacidad que las remesas tienen para finan-
ciar un efectivo proceso de desarrollo en las comunidades de origen
de la emigración. Dos son las razones que principalmente se apor-
tan al respecto. En primer lugar, se señala que la significación de las
remesas tiende a disminuir a medida que se prolonga la experiencia
migratoria. En primer lugar, porque el propio hecho migratorio tie-
ne fecha de caducidad cuando se refiere a un país dado, de modo
que tiende a remitir en el medio o largo plazo (sea por vaciamiento
demográfico del emisor, sea por corrección de las disparidades de
renta que lo alimentan). Pero, además, porque a medida que el emi-
grante prolonga su estancia en el exterior, se debilitan los lazos con
su entorno familiar de origen, a lo que contribuye la formación de
nueva familia (o el reagrupamiento familiar) en el lugar de destino,
descendiendo, de este modo, las remesas. Éstas constituyen, por
tanto, un recurso más bien temporal, relevante en ciertos períodos
de auge migratorio, pero condenado en el medio o largo plazo a re-
mitir en su significación económica. 

En segundo lugar, se alude al uso que se da a los recursos, que
no siempre está relacionado con objetivos inversores. Con frecuen-
cia, las remesas se destinan a satisfacer las necesidades del consu-
mo corriente o a usos relacionados con el equipamiento del hogar,
la ampliación del patrimonio doméstico (mejora de la casa o
compra de terreno) o la constitución de un negocio que asegure el
retiro del emigrante una vez producido el retorno. Es, sin embar-
go, limitada la proporción de las remesas orientada a impulsar
capa cidades productivas (para generar renta y empleo) en las co-
munidades de origen. Incluso se apunta que, en muchas ocasiones,
la recepción de remesas, en lugar de estimular la iniciativa inverso-
ra o la capacidad de emprendimiento de sus beneficiarios, contri-
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buye a generar en ellos una mentalidad de rentista, poco propicia
para el desarrollo. 

Las encuestas hechas a familias de migrantes parecieran confir-
mar este juicio. Una encuesta elaborada por el BID (FOMIN,
2004), referida a diversos países latinoamericanos, señala que la
proporción de las remesas dedicada a los gastos de consumo alcan-
za el 61% en Ecuador, el 77% en Centroamérica y el 78% en Méxi-
co. Frente al peso de los consumos básicos, el peso en consumos no
básicos se mueve entre el 3 y el 17%, el relativo a la educación, en-
tre el 2 y el 7%, el dedicado al ahorro entre el 6 y el 8% y, final-
mente, a las inversiones productivas se orienta una cuota menor de
entre el 1 y el 8%. Los márgenes ofrecidos revelan la variabilidad
de los comportamientos, que aparecen condicionados tanto por las
características de la emigración, las circunstancias de la familia y
las condiciones económicas del entorno: no obstante, la visión de
conjunto parece apuntar a un uso poco productivo de las remesas. 

Esta imagen, sin embargo, no aparece confirmada en los estudios
estadísticos y econométricos como los referidos a Egipto (Adams,
1991), Pakistán (Adams, 1998), Guatemala (Adams, 2005) o Filipi-
nas (Yang, 2004): en todos estos casos se apunta a un menor peso de
los usos consuntivos de las remesas y a su mayor conexión con los
gastos de inversión. Una parte de esta discrepancia pudiera deberse
al hecho de que las encuestas tratan de identificar el uso que se les
da a las remesas, mientras que lo relevante es el efecto que sobre el
presupuesto familiar (agregado) tiene la recepción de esas remesas.

Cualquiera que sea la utilización que se haga de las remesas
(consumo o inversión), se espera que tenga una inevitable inciden-
cia positiva sobre el PIB del receptor. Así, por ejemplo, Adelman y
Taylor (1990) estiman el efecto multiplicador de las remesas sobre
la economía mexicana en una franja de entre 2,69 y 3,17 dólares
por cada dólar recibido, dependiendo de si se consideran entornos
urbanos o rurales, respectivamente 9. Esta misma conclusión la ob-
tuvieron Dessai, Kapur y McHale (2003) en un estudio referido a la
India, que estiman un efecto multiplicador de las remesas de entre

JOSÉ ANTONIO ALONSO

9 En los entornos urbanos el consumo incorpora una mayor componente de
bienes importados, respecto a los entornos rurales.
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1,5 y 2 por cada dólar recibido. Las vías a través de las que se pue-
de producir este efecto sobre el crecimiento pueden ser diversas, si
bien buena parte de ellas están relacionadas con la acumulación de
activos familiares (como sugerían Stark y Lucas, 1988) y con la rela-
jación de las restricciones financieras para los colectivos receptores.
Pese a estos resultados positivos, se trata de un campo que requiere
un mayor estudio: como demuestran los débiles resultados obteni-
dos en el estudio del FMI (2005) al tratar de conectar las remesas
con el crecimiento del PIB per cápita, los gastos en educación o el
crecimiento de la inversión. 

Un aspecto adicional es el efecto que las remesas tienen sobre
los niveles de pobreza y desigualdad de las economías receptoras.
En la medida en que contribuyen a incrementar los niveles de in-
greso de las familias receptoras, es esperable que las remesas tengan
un efecto reductor neto sobre los niveles de pobreza. Para estudiar
este aspecto, el Banco Mundial (2006) elaboró un modelo simple en
el que se incorporan las remesas al crecimiento de la renta y anali-
zan su impacto sobre la pobreza. Los resultados apuntan a una re-
ducción de la proporción de pobres que se mueve entre el 5 y el
12%, de acuerdo con la dimensión relativa de las remesas; adicio-
nalmente, el impacto es mayor (cerca de un 70% superior) si el país
parte de un nivel de pobreza más elevado. Debilita este resultado
tanto la construcción teórica del modelo (no se considera, por
ejemplo, la pérdida de renta potencial asociada a la emigración)
cuanto el método de estimación (que no considera la endogeneidad
entre pobreza y emigración). 

En todo caso, los resultados anteriores son coincidentes con los
obtenidos por el FMI (2005) en una amplia muestra de 101 países y
con los alcanzados por Adams y Page (2005). En concreto, estos úl-
timos autores confirman que un incremento del 10% de las remesas
conduce a una reducción del 3,5% en la tasa de pobreza de los
 países. Los estudios de caso confirman también esta relación, si
bien tienden a subrayar que el principal impacto de las remesas está
en la reducción de la profundidad de la pobreza (poverty gap), de
los niveles de pobreza transitoria (más que crónica) y de vulnerabi-
lidad de los afectados, estabilizando su capacidad de consumo y
mejorando su capacidad de afrontar el riesgo.
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Menos claro es, sin embargo, el efecto de las remesas sobre los
niveles de desigualdad del país receptor. Existen estudios que su-
gieren un efecto nivelador de las remesas: es el caso, por ejemplo,
de Adelman y Taylor (1990), referido a México, o de De y Ratha
(2005), referido a Sri Lanka. Otros, sin embargo, apuntan hacia un
sostenimiento (o incremento) de los niveles de desigualdad preexis-
tentes: es el caso de Adams (1998 y 2005), que al estudiar los casos
de Pakistán y Ghana, respectivamente, observa que las remesas per
cápita crecen al considerar familias de mayor nivel de ingreso, re-
forzando de este modo los niveles de desigualdad vigentes. 

Más allá de estos aspectos económicos, hay dos adicionales que
debieran tenerse en cuenta. El primero hace referencia al carácter
privado de los recursos movilizados, y de sus vías de canalización,
lo que puede debilitar la confianza en las respuestas colectivas (o
públicas) frente a la pobreza. Cabría decir que el acceso a las reme-
sas constituye un estímulo a la opción de salida individual frente al
potencial recurso a la voz colectiva. Es cierto que las remesas supo-
nen una financiación más directa (y menos condicionada) que la
ayuda al desarrollo, pero no es menos cierto que esta última, al ca-
nalizarse dominantemente a través de instituciones públicas, da ori-
gen a una obligada relación entre beneficiarios y Administraciones,
lo que propicia la consolidación de un concepto de ciudadanía, vin-
culado a la reclamación de derechos ante los poderes públicos.
Cosa que no sucede con las remesas.

El segundo aspecto es que los rendimientos de la emigración
para la sociedad emisora no se agotan en la transferencia de reme-
sas: también los emigrantes son portadores de nuevos valores, hábi-
tos, actitudes y tipos de relaciones sociales, que trasmiten a las co-
munidades de origen a través de su permanente comunicación, de
sus recurrentes visitas y de su eventual retorno. Se trata de lo que
cabría denominar las remesas intangibles, que afectan a valores, vi-
siones sociales, actitudes, comportamientos, etc. Muy probable-
mente, no todos estos cambios sean funcionales a las necesidades
de desarrollo de los países emisores, pero algunos de ellos segura-
mente lo pueden ser, constituyendo un factor positivo adicional de
la emigración.
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V.  INCREMENTAR EL IMPACTO DE DESARROLLO

Del análisis realizado en el epígrafe precedente se deriva la idea de
que las remesas pueden ser, en principio, útiles a una estrategia
de desarrollo, pero nada garantiza que los recursos sean orientados de
forma efectiva hacia ese objetivo. En consecuencia, si se quiere elevar
el nivel de impacto de desarrollo atribuible a las remesas habrá que
trabajar en dos líneas complementarias: i) conseguir que las remesas
lleguen en mayor medida a sus destinatarios, reduciendo el coste
de las transferencias; ii) estimular el uso más productivo posible de
esos recursos, evitando su empleo en actividades de poco retorno
para las familias beneficiarias. Antes de avanzar en la argumenta-
ción de estos dos aspectos conviene adelantar una advertencia: las
remesas son recursos privados generados por los emigrantes. Quie-
re esto decir, por tanto, que la decisión sobre su uso es de entera
competencia de sus propietarios: es poco, y siempre de forma sub-
sidiaria, lo que los poderes públicos pueden hacer al respecto. 

Uno de los ámbitos, sin embargo, donde los poderes públicos
tienen márgenes de actuación es en todo lo que se refiere al coste
de transferencia de las remesas. Con frecuencia, una parte del dine-
ro ahorrado por el emigrante se queda en los circuitos financieros
de los bancos o empresas remesadoras encargadas de hacer la trans-
ferencia. Dos son los componentes básicos que aparecen asociados
a ese coste: por una parte, las comisiones que se cobran por la trans-
ferencia; por otra, el tipo de cambio que se aplica a las divisas
transferidas. Por lo que se refiere al primer aspecto, las comisiones
se reducen muy considerablemente cuando se fomenta la compe-
tencia entre instituciones financieras en la actividad remesadora.
Las instituciones públicas de los países de acogida pueden estimu-
lar la implicación de las instituciones bancarias en la prestación de
servicios financieros —incluida la transferencia de remesas— a los
emigrantes. La implicación de estas instituciones en el mercado de
remesas ayuda a reducir los márgenes de intermediación con que
operan las empresas remesadoras. Aun así, para que esta medida
surta pleno efecto es conveniente que el incremento de la compe-
tencia se produzca también en el país de procedencia del emigran-
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te. En ocasiones, el recurso del emigrante a una empresa remesado-
ra, en lugar de a una institución bancaria, no se produce tanto por
el coste de la transferencia cuanto por la mayor capacidad de entre-
ga de la transferencia en su país de origen. El establecimiento de
acuerdos interbancarios (entre instituciones de los países de origen
y destino) puede ayudar a aminorar este problema.

El otro componente del coste es el que se refiere al tipo de cam-
bio utilizado en la transacción. También aquí las instituciones pú-
blicas del país de acogida tienen una labor que realizar, incremen-
tando los niveles de información al emigrante y estableciendo un
mayor seguimiento a los tipos de cambio aplicados por bancos y,
sobre todo, empresas remesadoras. También aquí la competencia
entre instituciones puede constituir un estímulo a la reducción de
los costes. No obstante, el hecho de que la moneda local del emi-
grante no sea convertible dificulta esa tarea.

En todo caso, la experiencia internacional revela que a medida
que se incrementa el stock de emigrantes y crece el volumen de re-
mesas, mayor es el número de instituciones financieras que se im-
plican en la prestación de servicios al inmigrante; y a medida que
crece el número de instituciones financieras activas en el sector, ma-
yor es la reducción de los costes (comisiones y desajustes de tipo de
cambio) asociados a las transferencias. Los gobiernos y las empre-
sas bancarias de los países de acogida de los emigrantes pueden es-
timular este proceso, a través de una reducción deliberada de las
comisiones asociadas a las transferencias de los emigrantes. España
constituye un ejemplo de este proceder: con la activa participación
de la Administración Pública en la promoción del acuerdo, diversas
instituciones financieras abrieron líneas de apoyo a los emigrantes,
garantizándoles la reducción (o, incluso, anulación) del coste de la
transferencia asociada al envío de remesas. Las instituciones finan-
cieras pueden verse estimuladas a hacer semejante concesión, sa-
biendo que ello ayudará a convertir al emigrante en un sujeto de
crédito y, por tanto, en un potencial usuario de otros servicios fi-
nancieros en el país en el que trabaja. 

La otra línea de actuación sugerida se orienta a estimular un uso
socialmente más productivo de las remesas. Para respetar la libre
opción del emigrante (y de su familia), lo único que cabe es que las
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instituciones públicas del país de acogida y del de emisión esta-
blezcan estímulos o incentivos a ciertos usos de las remesas. Un
ejemplo concreto de este tipo de prácticas es el conocido Progra-
ma 3x1 aplicado por el Estado mexicano de Zacatecas: por cada
dólar que dedique la comunidad de emigrantes a actividades de
mejora de la infraestructura social de sus pueblos de origen, los
 poderes  local, regional y estatal pondrán un dólar adicional. Este
tipo de acuerdos amplifica el efecto multiplicativo del esfuerzo del
emigrante, estimulando que parte de sus ahorros los dedique a este
tipo de actividades que permiten la generación de mayores oportu-
nidades de desarrollo a sus familias y a las comunidades de origen.

Esta misma actividad la podrían realizar las instituciones del
país de acogida, a través de dos vías complementarias. Por una par-
te, el Estado del país receptor puede dedicar parte de sus recursos
de ayuda internacional al desarrollo a complementar iniciativas de
desarrollo local que las propias comunidades de emigrantes pro-
muevan. En este caso, la ayuda operaría como un fondo comple-
mentario a las remesas, siempre que éstas se orienten hacia activida-
des que mejoren las posibilidades de desarrollo de las zonas de
procedencia del emigrante. La presencia de este impacto multipli-
cativo puede constituir un estímulo para que el emigrante oriente
sus ahorros hacia ese tipo de actividades transformadoras. Una se-
gunda vía es la implicación de las instituciones financieras del país
de acogida en el respaldo a las actividades inversoras de los emi-
grantes. Aquí también el elenco de posibilidades es dilatado. Por
ejemplo, se pueden generar cuentas de ahorro, nutridas con las re-
mesas, específicas para financiar inversiones en el lugar de origen
del emigrante. De este modo se garantiza que el emigrante (y no ne-
cesariamente su familia) decida el empleo que debe darse a sus aho-
rros. Otra posibilidad es implicar a las instituciones financieras que
trabajan en el sector (o a sus fundaciones) en actividades de respal-
do social a las iniciativas inversoras surgidas de los propios emi-
grantes en sus lugares de origen.

En suma, aunque los márgenes son estrechos, existen vías para que
las instituciones del país de acogida logren que las remesas lleguen a
su destino en mayor proporción y que, una vez que llegan, sean em-
pleadas de la manera socialmente más rentable para el emigrante.
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VI.  CONSIDERACIONES FINALES

El fenómeno migratorio ha adquirido creciente relevancia. Se trata
de un fenómeno complejo, que encierra oportunidades, pero tam-
bién desafíos a los países implicados. El balance de estos dos facto-
res parece inclinarse hacia el primero de ellos: la emigración puede
ser (y ha sido históricamente) un factor, entre otros, promotor de
progreso, que ha ayudado a corregir las desigualdades internaciona-
les. Lo que sugiere la conveniencia de defender fórmulas más libres
de regulación del movimiento internacional de los trabajadores.
Una de las consecuencias de la emigración es la generación de un
importante flujo de ahorros que fluye, en forma de remesas, a los
países de procedencia del emigrante. A lo largo de los últimos años,
las remesas han progresado de manera muy dinámica, hasta alcan-
zar volúmenes que multiplican por 2,5 los propios de la ayuda in-
ternacional. Además, entre sus ventajas, las remesas constituyen
unos recursos relativamente estables y predecibles, que en ocasio-
nes llegan a tener un comportamiento anticíclico, especialmente
cuando existe desacoplamiento entre los ciclos económicos de los
países de origen y destino. Lamentablemente, no es el caso de la
crisis presente, que muy probablemente se manifieste en una con-
tención severa en el crecimiento de las remesas. Por último, las re-
mesas tienen una cierta distribución progresiva, en tanto que es más
importante su peso en la financiación internacional cuanto más po-
bre es el país afectado.

Los estudios sobre el impacto de las remesas en los países recep-
tores no permiten asentar un juicio inequívoco. Parece claro que las
remesas ayudan a reducir los niveles de pobreza de las familias y a
aminorar sus grados de vulnerabilidad. Es más dudoso, sin embar-
go, si contribuyen (y en qué medida lo hacen) a los gastos inverso-
res de las familias que las reciben. En tanto que recursos privados,
las remesas debe tener el empleo que sus propietarios legítimamen-
te decidan, no obstante las instituciones públicas (y privadas) de los
países de origen y destino pueden contribuir a estimular el uso so-
cialmente más productivo de las remesas. La provisión de informa-
ción, la competencia entre instituciones financieras y el seguimiento
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e inspección de las autoridades frente a abusos puede ayudar a con-
seguir que la máxima proporción de los ahorros enviados llegue a
sus lugares de destino, reduciendo los costes de transacción de la
transferencia. Adicionalmente, las instituciones públicas pueden
apoyar con recursos adicionales (en este caso públicos) a ciertos usos
de las remesas que se consideren socialmente productivos. Y, final-
mente, las instituciones financieras pueden ampliar los servicios fi-
nancieros al emigrante con prestaciones específicas que ayuden a
asegurar y estimular los usos inversores que éste quiera dar a sus
ahorros.
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A MODO DE CONCLUSIÓN: SEIS IDEAS-FUERZA

JOSÉ ANTONIO ALONSO

Tras el recorrido realizado en las páginas previas, resta ahora pre-
sentar, de forma sumaria, los juicios más centrales que inspiraron
las posiciones adoptadas en los capítulos precedentes. No se tratará
de replicar aquí la estructura del libro, recorriendo de nuevo la se-
cuencia de fuentes de financiación estudiadas, con el balance de
fortalezas y debilidades propias de cada una de ellas. Quien quiera
encontrar esos contenidos deberá acudir de nuevo a los capítulos
correspondientes. Más bien lo que se pretende en este capítulo con-
clusivo es ofrecer una posición global y articulada ante el problema
que da origen al estudio: ¿cómo ampliar las posibilidades de finan-
ciación internacional para el desarrollo a través de un sistema con-
fiable, justo y eficaz? Un sistema que estimule (no sustituya) los es-
fuerzos de los países en la promoción de su propio desarrollo, pero
que, al tiempo, les permita acceder a oportunidades de transforma-
ción económica y social que de otro modo les estarían vedadas. Un
sistema que aliente la progresiva inserción de los países más pobres
en los mercados internacionales para que accedan a los beneficios de
la globalización, pero que, al tiempo, trate de corregir los fallos
de esos mercados que de forma más particular les afectan. Un sistema,
en fin, que haga viable el cambio organizacional, normativo e insti-
tucional de la sociedad, pero que garantice el acceso de sus ciudada-
nos a los derechos básicos cualquiera que sea el país considerado.

Conviene adelantarse a señalar que la pretensión de definir un
sistema óptimo de financiación para el desarrollo a escala interna-
cional resulta una tarea difícil, que excede, sin duda, a las posibili-
dades de este estudio. Está más a nuestro alcance, sin embargo,
ofrecer criterios que ayuden a avanzar hacia ese sistema deseable; o,
en su caso, que eviten el extraviado recurso a soluciones inconve-



nientes o manifiestamente quiméricas. Lo que se pretende, por tan-
to, es fundamentar algunas propuestas que doten de mayor capa -
cidad al sistema vigente para ampliar las oportunidades de progreso
de los países en desarrollo, especialmente los más pobres. Al obje-
to de evitar digresiones, los principales juicios se ofrecerán articulados
en torno a seis ideas-fuerza que, de forma más o menos explícita,
han recorrido los capítulos precedentes. La presentación de los ar-
gumentos se hará de forma forzosamente sumaria, sabiendo que el
lector podrá encontrar una exposición más detenida y documenta-
da en los capítulos precedentes.

1. La financiación no es el limitante central del desarrollo, pero
disponer de recursos financieros en condiciones adecuadas
puede acelerar los procesos de cambio

1a) La financiación no es el limitante central del desarrollo

Los autores que dieron origen a la teoría del desarrollo identifica-
ron como característica básica de los países más pobres su incapa -
cidad para generar los recursos necesarios para financiar su progre-
so económico y social. Porque eran pobres, apenas les quedaba
margen para ahorrar; en la medida en que su ahorro era escaso, se
veían incapacitados para invertir; y porque no invertían, la pobreza
se convertía en un rasgo perdurable. Tal es la base intuitiva en la
que descansa el concepto de la «trampa de la pobreza» sobre el que
se erigió buena parte de la teoría del desarrollo. De semejante diag-
nóstico se derivaba una terapia obligada: el recurso a la financia-
ción internacional para complementar el esfuerzo inversor domésti-
co. El hecho, además, de que las necesidades fuesen múltiples e
interrelacionadas hacía pensar en la conveniencia de iniciar el pro-
ceso de transformación a través de una masiva y simultánea acción
transformadora (un Big Push). La financiación de ese esfuerzo in-
versor pasaba a ser, de este modo, un elemento crucial en la estrate-
gia de desarrollo. 

En la actualidad sabemos, sin embargo, que el desarrollo es un
proceso complejo que se despliega en múltiples dimensiones, buena
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parte de ellas ajenas al ámbito estrictamente productivo. No es la
mera consecuencia de la inyección de recursos, ni cabe considerarlo
como resultado espontáneo de la acumulación de capital. Más
bien, como señalan Hoff y Stiglitz (2001), el desarrollo comporta
un proceso de cambio organizacional de la sociedad, entendido en un
sentido muy amplio. Cambio en las relaciones sociales dominantes
y en los marcos normativos e institucionales que las articulan; cambio
en el sistema de incentivos, en los valores y en la lógica de interac-
ción de los agentes. Para alentar esas transformaciones la financiación
puede ser necesaria, pero difícilmente será —salvo excepciones—
el elemento determinante que las vertebre.

1b) ...pero disponer de recursos financieros en condiciones adecuadas
puede acelerar los procesos de cambio 

Señalar que la financiación no es el elemento vertebral no quiere
decir, sin embargo, que su contribución al desarrollo sea trivial.
Para desarrollarse un país necesita, como se ha dicho, impulsar
cambios en muy diversos ámbitos, acometer múltiples transforma-
ciones. La secuencia de ese proceso se puede acortar (y puede ali-
viarse su coste) si el país es capaz de acceder a financiación interna-
cional en condiciones adecuadas. El acceso a la financiación
internacional amplía los márgenes de decisión de los gobiernos, ha-
ciendo accesibles opciones transformadoras que de otro modo no
lo serían. En este sentido, la financiación internacional puede con-
vertirse, en ocasiones, en un desencadenante de cambios ulteriores,
que aceleren y viabilicen el proceso de desarrollo. Ninguno de esos
cambios se producirá, sin embargo, si no existe la voluntad política
y el acierto en la estrategia para promoverlos.

Disponer de instrumentos adecuados para financiar el desarro-
llo es necesario, además, para corregir los mecanismos de exclusión
que los mercados de capital generan a escala internacional. Las con-
diciones de información incompleta y asimétrica en que operan los
mercados de capital motivan que éstos racionen el crédito, asocián-
dolo a exigentes condiciones de garantía y a penalizaciones por el
riesgo asumido. Uno y otro factor hace que no siempre los países en
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desarrollo se encuentren en la posibilidad de acceder al capital en
condiciones adecuadas, ni siquiera para respaldar operaciones in-
versoras productivas y viables. Una carencia que se hace más aguda
en el caso de la financiación de largo plazo, que es la que deman-
da dominantemente el desarrollo. Disponer de un sistema solvente de
financiación para el desarrollo puede ayudar a corregir esa defi-
ciencia.

La relevancia de la financiación se hace más notoria en el caso
de los países de menor ingreso. No sólo porque tienen menor capa-
cidad para generar recursos propios alternativos, sino también por-
que son mayores las carencias de su población a las que deben en-
frentarse. Cuando gran parte de la sociedad padece privaciones
extremas que afectan a derechos básicos de las personas, no cabe
emplazar la respuesta ni a dilatados procesos de cambio, ni a la ex-
clusiva responsabilidad del país que las padece. La comunidad in-
ternacional está obligada a poner los medios para lograr una rápida
superación de la pobreza extrema en estos países.

El anterior argumento adquiere relevancia a la luz de la agenda
que definen los Objetivos de Desarrollo del Milenio, aprobada por
la comunidad internacional hace ocho años. Hacer realidad esos
objetivos, acordados por todos, comporta un importante esfuerzo
inversor, que debe ser impulsado a través de la adecuada provisión
de recursos financieros. El insuficiente grado de realización de
los ODM hasta ahora conseguido revela que es necesario redo-
blar los esfuerzos hacia el futuro. Máxime si se tienen en cuenta los
efectos que cabe esperar de la actual crisis, en términos de reduc-
ción de los ritmos de crecimiento, amplificación de las demandas
sociales y regresión del comercio y de los flujos financieros inter-
nacionales. Tener un sistema más sólido de financiación para el
desarrollo puede atenuar este tipo de efectos y permitir que se
avance más sólidamente en la senda hacia los ODM. De nuevo,
conviene reiterar que la disposición de los recursos no garantiza el
éxito, pero sin esos recursos es más difícil que aquellos objetivos se
hagan realidad.
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2. El principal foco de atención debiera dirigirse a movilizar, de
una manera más efectiva, los recursos domésticos de los propios
países en desarrollo, pero en ocasiones esto no basta

2a) El principal foco de atención debiera dirigirse a movilizar, de una
manera más efectiva, los recursos domésticos de los propios países en
desarrollo

La principal fuente de financiación del desarrollo la constituyen los
recursos del propio país. La experiencia internacional así lo revela,
identificando el ahorro doméstico como el componente que nutre,
de forma dominante, la acción inversora de un país. Incluso en las
estrategias de industrialización más abiertas e internacionalizadas
(como Hong Kong, Malasia o Singapur), la cuota atribuida al ca -
pital extranjero en la formación bruta de capital del país apenas
 supera el 15%. Así pues, si se quiere ampliar las capacidades de
 financiación del desarrollo se haría muy bien en indagar en primer
lugar cómo movilizar, de manera más plena y eficaz, los recursos
domésticos del propio país.

Este mismo juicio queda validado cuando se analiza la capaci-
dad de ahorro respectiva. Frente a lo que suponían los pioneros de
la teoría de desarrollo, la tasa de ahorro promedio de los países en
desarrollo (superior al 20% del PIB en el último lustro) es superior
a la que presentan los países desarrollados y, en todo caso, se en-
cuentra muy por encima de la que aquellos teóricos del desarrollo
reclamaban como necesaria para impulsar el proceso de industriali-
zación. Así pues, de lo que se trata es de movilizar esa capacidad de
ahorro y orientarla hacia inversiones productivas para el desarrollo
del país.

Dos grupos de acciones parecen necesarias para avanzar hacia
ese objetivo: aquellas orientadas a estimular la capacidad de ahorro
e inversión, por una parte, y las que se dirigen a evitar el extravío o
despilfarro del ahorro disponible, por la otra.
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i) Estimular la capacidad de ahorro e inversión 

Se trata de conseguir con estas medidas que los países estimulen su
capacidad de ahorro. A este respecto, tres ámbitos parecen de ex-
traordinaria relevancia:

— En primer lugar, generar un marco de políticas e institucio-
nes adecuado, que garantice la estabilidad económica y un
orden normativo e institucional legitimado. Ahorrar supone
desplazar capacidad de gasto hacia un horizonte de futuro.
Por ello, es difícil que el ahorro se produzca en un contexto
de acusada inestabilidad, de inseguridad jurídica manifiesta
o de elevada incertidumbre. Dotar a los gobiernos de los me-
dios para alcanzar esos objetivos se revela clave.

— En segundo lugar, promover en el país un sistema financiero
sólido y eficiente, capaz de estimular la generación de ahorro
y de canalizarlo hacia usos productivos. Al fin, el sistema fi-
nanciero es el que se encarga de rentabilizar el ahorro, al in-
termediar entre ahorradores y demandantes de capital. Para
avanzar en ese objetivo es necesario dotar de mayor cobertu-
ra y alcance al sistema financiero, promoviendo la creciente
bancarización de las transacciones y la competencia abierta
entre instituciones, bajo sistemas de regulación y supervisión
sólidos, y apoyar el desarrollo de aquellos agentes que otor-
gan profundidad a los mercados. 

— En tercer lugar, consolidar un sistema fiscal capaz, equitativo
y eficiente, que premie el ahorro y dote al Estado de los re-
cursos necesarios para promover el crecimiento económico y
la adecuada provisión de bienes públicos. En estos momen-
tos, el peso que tienen los recursos impositivos en los países
de bajo ingreso (13% del PIB) es menos de la mitad del que
presentan los países desarrollados (38%). Las reformas aco-
metidas en la pasada década han tendido a privilegiar en su
diseño los componentes de eficacia y simplicidad en la gestión.
Es necesario avanzar ahora en la reforma otorgando una ma-
yor relevancia a los componentes de equidad y de capacidad
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recaudatoria del Estado, para que éste pueda adoptar un
papel más activo en la provisión de bienes públicos.

ii) Evitar el extravío o despilfarro de recursos

Una buena parte del ahorro generado por los países en desarrollo
se pierde para usos productivos. Tal sucede como consecuencia del
fraude fiscal, la corrupción o la evasión de capitales. Es importante
que los países fortalezcan sus capacidades institucionales para per-
seguir este tipo de prácticas. Ahora bien, en el logro de ese objetivo
tienen un papel decisivo, también, los países desarrollados. En par-
ticular, es necesario que unos y otros se propongan avanzar en la
progresiva eliminación de los paraísos fiscales. De acuerdo con el
BIS de Basilea, un quinto de los depósitos bancarios internaciona-
les se encuentran localizados en este tipo de plazas. Su existencia
priva a los países en desarrollo de parte de su potencial de recauda-
ción, otorga opacidad a las transacciones, generando espacios de
cobertura para la economía ilegal (narcotráfico y terrorismo) y ge-
nera un indebido entorno de excepcionalidad normativa que alien-
ta la fuga de ahorro de los países en desarrollo. Cálculos aproxima-
dos sitúan en cerca de 500.000 millones de dólares las pérdidas de
capitales que los paraísos fiscales generan, por distintas vías (pre-
cios de transferencia, evasión de capitales y fraude fiscal) a los
 países en desarrollo. Frente a ello es necesario, cuando menos, su-
primir la opacidad informativa y establecer un acuerdo sobre el trata-
miento fiscal de los rendimientos de los depósitos que beneficie
también a los países de origen de los capitales.

Una segunda vía importante a través de la que se produce una
pérdida de ahorros nacionales de los países en desarrollo es la que
se relaciona con el pago de su deuda externa. Es mucho lo que se ha
avanzado en los últimos años en este campo, en especial a través de
las iniciativas HIPC y MRDI, especialmente diseñadas para aten-
der las necesidades de los países más pobres. Es necesario reforzar
finan cie ra men te estas iniciativas para evitar que los efectos de la cri-
sis puedan revertir parte del camino recorrido hasta ahora. Al tiem-
po, conviene que se revise hasta qué punto el enfoque Evian da
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respuesta suficiente a las condiciones de endeudamiento de los
 países de renta media, especialmente en un contexto de crisis eco-
nómica.

2b) ...pero en ocasiones no basta

Si bien la tasa media de ahorro de los países en desarrollo no es
baja, ni en todos los casos, ni en todas las ocasiones los países en
desarrollo disponen de los recursos domésticos para impulsar pro-
cesos inversores de cierta magnitud en sectores básicos de la eco-
nomía. En estos casos el recurso a una financiación internacional
predecible y en condiciones aceptables resulta crucial. Esto es
especial mente cierto en el caso de los países más pobres. Cerca de
45 países presentan tasas de ahorro promedio del último quinque-
nio inferiores al 10% del PIB y 25 de ellos están localizados en
África Subsahariana: en estos casos es importante que los países
puedan acceder a financiación concesional (ayuda al desarrollo y
otros fondos de financiación oficial) en magnitud adecuada. Junto a
ello, otros países de mayor desarrollo relativo requieren de la finan-
ciación internacional para poner en marcha proyectos inversores de
entidad, relacionados con las infraestructuras, las dotaciones ener-
géticas o ambientales o el equipamiento social del país. En este caso
es importante que exista un sistema financiero internacional sólido
que provea de recursos en condiciones adecuadas (no necesaria-
mente complutables como ayuda) a estos países.

En los últimos años, una parte importante de los países en de -
sarrol lo (especialmente los mercados emergentes de renta media) se
han beneficiado de las condiciones más relajadas vigentes en los
mercados de capital, convirtiéndose, incluso, en destacados recep-
tores de la inversión internacional. Su mayor inserción en los mer-
cados financieros si bien amplía su capacidad de acceso a los recur-
sos, también incrementa sus niveles de riesgo frente a crisis y
contagios financieros. La recurrente sucesión de crisis financieras
vividas en las dos últimas décadas, buena parte de ellas localizadas
en este tipo de mercados emergentes, revela la necesidad que para
los países en desarrollo tiene someter la arquitectura financiera
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internacional a una profunda reforma. Son muchos los ámbitos en
los que es necesario avanzar en este campo. En concreto, parece ne-
cesario: i) que el FMI tome un papel más activo en la coordinación
de las políticas macroeconómicas a escala global; ii) que se establez-
ca un marco regulador y de estimación del riesgo más eficaz y com-
prensivo, que evite la presencia de vacíos normativos, y que tenga
un tono dominantemente anticíclico; iii) que se avance en la provi-
sión de un medio de pago internacional (Derechos Especiales de
Giro) que pueda operar como moneda de reserva; iv) que se con-
sidere el papel del FMI como prestamista de última instancia;
y v) que se avance en la reforma de los sistemas de gobernanza y de
representación y voz de los países en desarrollo en las instituciones
financieras internacionales. Las conferencias del G-20, celebradas
en Washington, 2008, y Londres, 2009, avanzaron tímidamente en
el planteamiento de alguno de estos aspectos: es necesario aprove-
char la crisis para hacer que ese impulso reformador se consolide
en futuras conferencias internacionales.

3. Debe darse prioridad a aquellos recursos que proceden de
fuentes eficientes y equitativas: la ayuda internacional cumple ese
requisito, pero no cabe descansar la financiación del desarrollo tan
sólo sobre la ayuda

3a) Debe darse prioridad a aquellos recursos que proceden de fuentes
eficientes y equitativas: la ayuda internacional cumple ese requisito

Si se quiere ampliar la capacidad del sistema de financiación del
 desarrollo a través de mecanismos exactivos, debe acudirse a figuras
que cumplan con los requisitos de eficiencia, flexibilidad y equidad que
se le reclaman a una adecuada tributación. El comentario es perti-
nente, ya que, en ocasiones, se plantean como vías de financiación
del desarrollo figuras impositivas, en algún caso de carácter interna-
cional (como la Tasa Tobin o el impuesto sobre billetes  aéreos), que
sólo de forma muy imperfecta cumplen esos requisitos. Tal vez con
esas figuras se logre acopiar recursos, pero en ocasiones a costa
de generar efectos poco estudiados (o manifiestamente perversos)
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sobre la economía. De ahí la relevancia que tiene considerar el im-
pacto económico (y no sólo la capacidad recaudatoria) de las figu-
ras que se proponen.

Pues bien, desde esta perspectiva no cabe duda que la ayuda in-
ternacional es la que parte de mejores condiciones, ya que descansa
sobre el sistema tributario propio de los países donantes. No re-
quiere de nuevas normativas, ni instituciones, y su financiación de-
riva de un sistema fiscal contrastado, que en los países de la OCDE
cumple de manera aceptable con los criterios normativos antes alu-
didos. Así pues, antes de avanzar en la creación de nuevas figuras
impositivas, una buena recomendación sería agotar en mayor medi-
da las posibilidades que brinda la ayuda.

Es difícil dudar de la pertinencia de semejante propósito, dado
el limitado grado de cumplimiento que hasta el momento los do-
nantes han hecho de su compromiso de dedicar a la ayuda interna-
cional el 0,7% de su PIB. Dado el carácter redistributivo de la ayu-
da, es posible que debiera sustituirse ese objetivo por otro que
responda a una estructura progresiva, escalonándose el esfuerzo de
acuerdo con el nivel de desarrollo relativo de cada donante. No
obstante, si aquel objetivo del 0,7% se cumpliese, aunque sólo fue-
ra en los valores promedio del CAD, la ayuda internacional para el
desarrollo de 2007 se vería multiplicada por 2,5: es decir, pasaría de
103 a algo más de 250.000 millones de dólares. Existe, pues, un
margen notable para el crecimiento de la ayuda. Aunque no se lle-
gue a ese objetivo, una recomendación obligada sería que los do-
nantes mantuviesen, aun en el contexto de la crisis, su compromiso
de expansión programada de la ayuda internacional.

Ahora bien, no basta con que sus recursos crezcan, es necesario
también que la ayuda se haga más eficaz, incrementando su impac-
to transformador sobre los países que la reciben. En este ámbito se
ha avanzado mucho en esta última década. Se ha definido una
agenda compartida para la ayuda (los ODM), se ha establecido
una nueva lógica de relaciones entre el país donante y el país recep-
tor, potenciando la horizontalidad, marcos temporales de acuerdo
más dilatados y una mayor apropiación de las intervenciones por
parte de sus beneficiarios (a través de los PRSP y los MTEF), se han
desplegado nuevos instrumentos y mecanismos de financiación (los
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SWAP y el apoyo presupuestario) y, en fin, se ha generado una di-
námica de exigencia mutua para mejorar la eficacia de la ayuda
(Declaración de París y Plan de Acción de Accra). Por supuesto, si-
guen existiendo problemas vinculados a la naturaleza (no recípro-
ca) de las relaciones que promueve la ayuda, a la indebida prolifera-
ción de actores y a la fragmentación de las intervenciones, a la
notable dependencia de algunos países de esta fuente de financia-
ción o al tipo de condicionalidades a las que se vinculan los recur-
sos, pero el trabajo realizado hasta el momento apunta en la buena
dirección. Ahora es importante que los donantes progresen de ma-
nera efectiva en aquello que han acordado.

Al tiempo, ha de tenerse en cuenta que el ámbito de la coopera-
ción internacional no se limita al propio de la actividad del CAD de
la OCDE. Toda una serie de países en desarrollo, algunos de ellos
potencias emergentes, están poniendo sus recursos y capacidades al
servicio de intervenciones de cooperación en otros países en
 desarrollo. Es la cooperación Sur-Sur, que ha crecido notablemente
en los últimos años, aportando iniciativas y experiencias que se de-
ben considerar. Es necesario integrar a estos países —llamados
«nuevos donantes»— en los consensos internacionales sobre la ayu-
da: lo que sugiere la necesidad de desplazar la instancia internacio-
nal de diálogo hacia instituciones (como Naciones Unidas) en las
que estos países estén representados.

3b) ...pero no cabe descansar la financiación del desarrollo tan sólo
 sobre la ayuda

Pese a que existe margen para aprovechar de una manera más plena
y eficaz las posibilidades de la ayuda internacional, no cabe suponer
que sólo sobre ella descanse la financiación del desarrollo. Al me-
nos hay tres motivos que justifican este planteamiento:

— En primer lugar, a lo largo de su historia la ayuda ha dado
pruebas sobradas de su resistencia a crecer al ritmo adecuado
para alcanzar aquel objetivo que los propios donantes se ha-
bían fijado. Es posible que en esta ocasión las cosas sean dife-
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rentes y finalmente los donantes actúen en consecuencia con
sus declaraciones, pero existe limitada base para suponer que
esto suceda. Máxime si se tiene en cuenta el angostamiento
del espacio fiscal que la crisis generará en los países desarro-
llados a lo largo de los próximos años. 

— En segundo lugar, la ayuda está compuesta de fondos de ca-
rácter altamente concesional y de adjudicación relativamente
discrecional (y, en algunos casos, condicionada). Este tipo de
fondos son especialmente adecuados a las necesidades finan-
cieras de los países más pobres. No obstante, hay un amplio
colectivo de países que quieren acceder a recursos sin esas
limi taciones, aun cuando esos fondos carezcan de la concesio-
nalidad de la ayuda. Esto afecta muy especialmente al amplio
y heterogéneo colectivo de los países de renta media. En co-
rrespondencia con la heterogeneidad del mundo en desarro-
llo, el sistema de financiación debiera disponer de una gama
amplia y diversificada de recursos (no sólo ayuda) para res-
ponder a las necesidades, igualmente variadas, de los países
en desarrollo.

— Por último, la ayuda tiene un carácter unilateral y discrecio-
nal en su concesión, generando relaciones de subordinación y
dependencia en los países receptores. Estos rasgos se mani-
fiestan de forma especialmente aguda cuando la ayuda alcan-
za niveles elevados en la financiación del país que la recibe,
generando efectos contraproducentes sobre su competitivi-
dad, capacidad de absorción y calidad institucional. Pues
bien, en estos momentos, en 31 de los 50 países de África
Subsahariana la ayuda supone más del 5% del PIB de quien
la recibe (y en ocho supone más del 20%). No parece razo-
nable que el sistema de financiación para el desarrollo acen-
túe estos niveles de dependencia, con las secuelas que genera
sobre los países receptores. Por este motivo, también es ne-
cesario complementar la ayuda con otro tipo de recursos
que carezcan de esas características, de discrecionalidad y
unilateralidad, que identifican a la ayuda.
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4. Puede ser conveniente establecer alguna figura impositiva de
carácter global, pero su justificación debiera estar asociada no sólo
a la recaudación que provea, sino también a la corrección de males
públicos globales que genere (doble dividendo)

4a) Puede ser conveniente establecer alguna figura impositiva de
carác ter global

Con el ánimo de diversificar las fuentes de financiación para el de -
sa rro llo, podría ser conveniente avanzar en la determinación de una
figura impositiva de carácter global, que permita una distribución
más equitativa de los beneficios que se derivan de la globalización.
Disponer de una figura impositiva global, con capacidad recaudato-
ria, tendría las siguientes ventajas:

— En primer lugar, permitiría ampliar la dotación de recursos
disponibles para financiar el desarrollo. Este objetivo será
tanto mayor cuanta capacidad recaudatoria tenga la figura
propuesta. En un contexto de limitaciones en los recursos
disponibles, este objetivo puede ser valioso.

— En segundo lugar, establecería un mecanismo de financiación
de los países en desarrollo que, al contrario que la ayuda, se
regiría por criterios automáticos de asignación. Se estaría
transitando, por tanto, desde un sistema basado en la conce-
sión a otro regido por la reclamación y la atribución de dere-
chos. 

— Por último, a través de una figura de este tipo se estaría tras-
ladando una cierta imagen de corresponsabilidad a escala in-
ternacional con respecto a los costes y beneficios que genera
el proceso de globalización. Es decir, con ello se estaría gene-
rando un instrumento financiero para facilitar la gobernanza
del proceso de globalización, asentando las bases de una cier-
ta concepción de ciudadanía global.
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4b) ...pero su justificación debiera estar asociada no sólo a la recauda-
ción que provea, sino también a la corrección de males públicos que
genere 

Ahora bien, las posibilidades de recaudación que el impuesto pro-
porcione no son, en sí, un criterio convincente para seleccionar una
determinada figura fiscal. Entre otras cosas porque no existe una ca-
rencia tan extraordinaria de recursos para el desarrollo como para
que se justifique la creación de un nuevo instrumento financiero
sólo por los recursos que provea. Debieran ser otros objetivos adi-
cionales los que, además, justifiquen la implantación del impuesto.
El más relevante de todos ellos es la corrección que induzca sobre
aquellas actividades de las que se derivan males globales asociados
al proceso de globalización. En ese caso el impuesto generaría un
doble beneficio (doble dividendo) derivado: i) en primer lugar, de la
recaudación que genera, que estaría disponible, total o parcialmen-
te, para promover el desarrollo y vencer la pobreza; y ii) en segundo
lugar, de la corrección que provocaría sobre actividades generado-
ras de un mal público global, que afecta a todos sin exclusión.

Conviene precisar, no obstante, que existe una cierta transac-
ción obligada entre las dos virtualidades atribuidas al impuesto. En
la medida en que corrija efectivamente el mal público, se reducirá
su capacidad recaudatoria; y, a la inversa, el mantenimiento de la
capacidad recaudatoria del impuesto sería indicativo del bajo im-
pacto corrector que genera sobre la actividad gravada. Por esto,
una figura de este tipo debe seleccionarse con cuidado, estudiando
la base imponible, las condiciones de su aplicación y su sostenibili-
dad en el medio plazo. 

La figura que parece estar en mejores condiciones para cumplir
con todos los requisitos aquí comentados es alguna modalidad de
un impuesto sobre el contenido de carbono de los combustibles.
De este modo se estaría actuando sobre una de las fuentes genera-
doras del cambio climático, uno de los males públicos globales más
severos e inminentes asociados a la globalización. Tal como se dis-
cutió en el capítulo correspondiente, podría ser un impuesto acor-
dado internacionalmente, aunque recaudado sobre bases naciona-
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les. Los recursos derivados, además de dedicarse a apoyar las accio-
nes de mitigación del cambio climático, podrían orientarse a pro-
mover el desarrollo. No es tan claro que la Tasa Tobin tenga este
doble dividendo, dado que la penalización que provoca sobre las
transacciones de divisas afecta tanto a operaciones especulativas
(que teóricamente es su objetivo) como a otro tipo de operacio-
nes que lo que persiguen es justamente eludir el riesgo (diversifica-
ción de cartera de inversores institucionales, por ejemplo). Por lo
demás, la Tasa presenta numerosas dificultades técnicas para su im-
plantación. Más sencilla es la implantación de los impuestos sobre
pasajes aéreos, pero en este caso tanto la recaudación como el doble
dividendo son de cuantía menor.

5. El sistema de financiación del desarrollo debe concitar el máxi-
mo respaldo social, integrando la capacidad financiera de los agen-
tes privados, pero para ello es necesario buscar fórmulas de acuer-
do flexibles y creativas

5a) El sistema de financiación del desarrollo debe concitar el máximo
respaldo social, integrando la capacidad financiera de los agentes
privados

La financiación del desarrollo no es una tarea reservada a las insti-
tuciones oficiales (gobiernos e instituciones multilaterales) o a las
privadas de carácter especializado (instituciones financieras priva-
das): todo un conjunto de actores privados diversos pueden sumar-
se a la tarea de respaldar intervenciones de desarrollo. Tal sucede,
por ejemplo, con las comunidades de emigrantes en el exterior, a
través de su recurrente envío de remesas a sus familias y comunida-
des de origen; o es el caso, también, de las empresas que bien direc-
tamente, bien a través de sus fundaciones ponen en marcha alian-
zas público-privadas en ámbitos relevantes para el desarrollo. Es
posible que estas iniciativas tengan, en muchos casos, una dimen-
sión relativamente reducida en términos cuantitativos, pero generan
un doble efecto positivo: i) en primer lugar, amplían el respaldo so-
cial de la política de desarrollo, dotándola de un mayor vigor y legi-
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timidad; y ii) en segundo lugar, integran capacidades, sensibilidades
y experiencias que pueden ser útiles al objetivo de desarrollo y que
complementan los recursos que se transfieren.

5b) ...pero para ello es necesario buscar fórmulas de acuerdo flexibles
y creativas

Ahora bien, para conseguir que esos actores privados se integren
adecuadamente en la política de desarrollo es necesario que se di-
señen instrumentos apropiados para ello. Los recursos de partida,
en este caso, son privados, por lo que su empleo queda a entera
discreción de sus propietarios. No es, pues, a través de instruccio-
nes, sino de estímulos, que se puede conseguir que estos agentes
encuentren el marco adecuado para implicarse. Las experiencias
estudiadas en los capítulos 9 y 10 revelan que en un entorno ade-
cuado la implicación de los agentes privados puede ser enorme-
mente fecunda.

6. Es importante fortalecer los marcos normativos que regulan el
sistema internacional, mejorar su impacto de desarrollo y su capa-
cidad de provisión de bienes públicos, pero ese propósito debiera
llevar aparejado también un cambio en las estructuras de gober-
nanza de las instituciones

6a) Es importante fortalecer los marcos normativos que regulan el
sistema internacional, mejorar su impacto de desarrollo y su capaci-
dad de provisión de bienes públicos

El progreso de los países en desarrollo depende no sólo de la finan-
ciación a la que accedan para respaldar los procesos transformado-
res que pretenden animar, sino también de las oportunidades de
desarrollo que el sistema internacional les brinde. Por este motivo
debieran revisarse los marcos regulatorios e institucionales para ga-
rantizar que se aprovechan, de la manera más plena posible, las po-
sibilidades de desarrollo que el marco internacional encierra. Hay

JOSÉ ANTONIO ALONSO

388



tres ámbitos hacia los que esta acción reformadora debiera enfocar-
se de una manera más central: i) en primer lugar, en el ámbito del
comercio, dando un impulso a la Ronda Doha de Comercio, para
que haga del mercado una fuente de progreso también para los
países en desarrollo; ii) en segundo lugar, en el ámbito de la arqui-
tectura financiera internacional, para que pueda canalizar los re-
cursos necesarios para el desarrollo de una forma más vigorosa y
estable; y iii) en el ámbito de la provisión de ciertos bienes públi-
cos globales básicos para la preservación de la vida y la ordenación
de la convivencia (promoción de la paz, defensa de la seguridad,
atenuación del cambio climático o tratamiento de enfermedades
contagiosas) que afectan a la seguridad y el bienestar de los seres
humanos.

6b) ...pero ese propósito debiera llevar aparejado un cambio en las es-
tructuras de gobernanza de las instituciones 

Buena parte de las instituciones internacionales fueron creadas en
un entorno internacional, el propio de la inmediata posguerra, muy
distinto del que ahora existe. Ha cambiado el número y el peso de
los países en el concierto internacional, como consecuencia del ge-
neralizado proceso de descolonización y de la dispar trayectoria
económica seguida por cada uno de ellos; se ha ampliado el espec-
tro de los problemas internacionales que deben ser tratados desde
un marco concertado, como consecuencia de las nuevas interde-
pendencias que genera el proceso de globalización; se ha hecho
más explícito el fundamento moral de la acción multilateral, como
consecuencia del generalizado reconocimiento de los derechos
humanos; y, en fin, se han alterado los canales de representación y
legitimidad de las instituciones, que deben trascender el espacio
intergubernamental, para integrar nuevos actores —incluida la so-
ciedad civil— que se han hecho presentes en la escena internacio-
nal. Así pues, para afrontar los desafíos del presente es necesario
someter a reforma el sistema internacional hoy vigente. Reforma en
sus mandatos y en sus procedimientos de trabajo, incorporando
mayores exigencias en términos de transparencia y rendición de
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cuentas. Esas reformas debieran afectar también a los mecanismos
de representación y voz, que en muchos casos no responden al peso
(económico y político) que los países tienen en el concierto interna-
cional. Sólo de este modo se estará en situación de avanzar en las
condiciones de gobernanza, eficaz y democrática, del proceso de
globalización.
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