Las democracias
utilizan los
ingresos
inesperados
que reporta

el auge de los
precios de las
materias primas
para reducir la
deuda externa.
Las autocracias
tienden a
gastarlos
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OS PAISES exportadores de materias
primas suelen experimentar grandes
shocks de los precios de las materias
primas que plantean importantes de-
safios para su estabilidad macroeconémica. Por
ejemplo, un flujo repentino de ingresos en mo-
neda extranjera debido a una escalada de pre-
cios de las materias primas puede incrementar
el tipo de cambio real de un pais, lo que hard
menos competitivas sus exportaciones de pro-
ductos distintos de las materias primas. El efec-
to de estas variaciones imprevistas de los precios
en la competitividad de estos paises ha sido es-
tudiado con detalle por los economistas.

Los shocks de precios también tienen otras
repercusiones significativas en los paises expor-
tadores de materias primas, tales como un
aumento de las reservas de divisas y los ingre-
sos publicos; pero estas repercusiones no han
sido tan estudiadas como el efecto mencionado
anteriormente. La manera en que el gobierno
utiliza los ingresos provenientes de una esca-
lada de precios de las materias primas tiene un
efecto directo en la evolucién macroecondmica
de un pais y puede ser beneficiosa o perjudicial.

Cuando se produce un auge de precios, el
repentino aumento de los ingresos ayuda a
los paises exportadores de materias primas a
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reembolsar su deuda externa. Pero los auges se
acaban. Un uso prudente del ingreso obtenido
en épocas de bonanza serfa reducir el endeuda-
miento externo a fin de prepararse para tiem-
pos mas dificiles. Pero un pais que no utilice los
ingresos inesperados de forma prudente —o
que incluso utilice el auge para acumular mds
deuda— se encontrard en una situacién aun
mas dificil, porque la deuda se convertird en
una proporcién mayor de sus menores recursos
financieros después del auge y serd mds dificil
de reembolsar. Esta situacion se agrava si, como
suele ocurrir, la deuda estd denominada en una
moneda extranjera, como en délares de EE.UU.
Si los ingresos inesperados recibidos durante
un auge de precios de las materias primas no
se utilizan para reducir la deuda externa, puede
producirse un incumplimiento de los pagos de
esta deuda (que en nuestro estudio incluye la
reestructuracion de la deuda, aunque no exista
un incumplimiento formal). Algunos analistas
sostienen que los auges de precios de las mate-
rias primas de los afios setenta generaron un
nivel excesivo de deuda externa en varios paises
exportadores de materias primas —por ejem-
plo, Venezuela y Nigeria— lo que dio lugar a las
crisis de la deuda de los afos ochenta (Deaton,
1996; Krueger, 1987; Sachs, 1989a).



La opinién dominante en los estudios financieros interna-
cionales es que los altos niveles de deuda externa socavan el
desempeifio econémico actuando como un impuesto sobre los
proyectos de inversion futuros y limitando el financiamiento
de estos proyectos (Krugman, 1988; Sachs, 1989b). Dadas las
fuertes variaciones de los precios de las materias primas en
los ultimos afos y la crisis de la deuda de 2009 en Dubai, las
autoridades econdémicas deben comprender el vinculo entre la
deuda externa de los paises exportadores de materias primas
y los movimientos de los precios internacionales de las mate-
rias primas. Para investigar este vinculo analizamos 93 paises
durante 1970-2007 y concluimos que existe una diferencia sig-
nificativa entre la manera en que las democracias y las autocra-
cias manejaron el auge. Es importante recordar, no obstante,
que algunos paises también han acumulado activos financie-
ros, como reservas internacionales, que reducen su posicion
global neta frente al resto del mundo.

Qué aportan los ingresos inesperados

En paises democraticos (véase el recuadro 1), donde las ins-
tituciones politicas exigen a los lideres politicos cierto grado
de responsabilidad, los shocks de precios de las materias pri-
mas positivos estdn asociados con un nivel significativamente
inferior de deuda externa y de riesgo de incumplimiento de los
pagos de esa deuda. En paises con regimenes muy autocraticos,
donde los lideres politicos apenas o no deben rendir cuentas
a la ciudadania, los ingresos inesperados provenientes de los
auges de los precios internacionales de las materias primas no
se utilizaron sistemdticamente para reducir la deuda externa.

sPor qué? Porque estos regimenes utilizaron gran parte de
estos ingresos inesperados en gastos de consumo del gobierno.
El aumento de estos gastos no es necesariamente perjudicial.
De hecho, si los ingresos inesperados se utilizan para propor-
cionar bienes publicos, como educacidn y servicios de salud
de manera eficiente, el gasto puede ser beneficioso.

Pero en las autocracias, el aumento de estos gastos fue pri-
mordialmente improductivo y beneficié mayormente a las
elites poderosas. En los paises exportadores de petréleo, por
ejemplo, suelen subvencionarse los productos derivados de los
combustibles, lo que genera grandes costos fiscales y un exceso
de consumo, y ayuda de manera desproporcionada a los ricos,
que consumen mads energia que los pobres (véase “La escalada
de los costos de la energia barata” en este ntimero de F&D).
Dado que en aquellos paises con instituciones politicas deno-
minadas “amigables con los oportunistas” el gasto derrocha los
fondos publicos y desplaza a la actividad productiva (Mehlum,
Moene y Torvik, 2006), el PIB per cdpita no aumenta durante
los auges de precios de las materias primas.

En las democracias, por otra parte, no observamos un aumento
significativo de los gastos de consumo del gobierno durante los
auges de precios de las materias primas. Los ingresos inesperados
dieron lugar a un incremento significativo del PIB per cépita.

También observamos que en las democracias estos auges estu-
vieron acompaifiados por una mejora significativa del Estado de
derecho (véase el recuadro 2). El aumento de los precios interna-
cionales de las materias primas exportadas puede incrementar el
rendimiento de la inversién interna, especialmente en el sector

de los recursos, pero si los inversionistas temen la expropiacion
por parte del gobierno de una parte significativa de sus utilida-
des, la inversion privada tal vez no aumentara considerablemente
a pesar del mayor rendimiento del capital interno. En muchas
autocracias, en cambio, el Estado de derecho ya era deficiente y
no mejoré —o incluso se deterior6— cuando aumentaron los
ingresos de manera inesperada como consecuencia del auge de
los precios internacionales de las materias primas.

¢Qué ensenanzas pueden extraerse?

Una administracién mds conservadora de los ingresos inesperados
en paises con instituciones mas democréticas genera un beneficio
claro: la reducci6n de la deuda externa. Y esto significa una menor
carga impositiva en futuros proyectos de inversion. Por lo tanto,
la mayoria de los ciudadanos prefieren politicas que reduzcan la
deuda externa, especialmente si existe el grave riesgo de que el go-
bierno malgaste los ingresos inesperados provenientes de los auges
de precios de las materias primas en proyectos de bajo rendimiento.
Los lideres elegidos democriticamente, dado que deben rendir
cuentas al ptblico, parecen mds dispuestos que los lideres autocra-
ticos a promover (o acceder a) una reduccién de la deuda externa.

La historia se repite

Como consecuencia de la desregulacién financiera internacio-
nal en los afios noventa y los consiguientes flujos de capital de

Recuadro 1

Democracia o autocracia

Clasificamos a los 93 paises de nuestro estudio en democracias
y autocracias, segun los criterios de la base de datos de Polity IV
(Marshall y Jaggers, 2009). La clasificacién se basa en una escala
de 10 puntos centrada en cuatro caracteristicas de los sistemas
politicos: la competitividad de la participacién politica, la com-
petitividad de la contratacién de cargos ejecutivos, la apertura
de la contratacién de cargos ejecutivos, y las limitaciones a la
accion del poder ejecutivo.

En un extremo de la escala, +10, se presentan las democracias
mads abiertas y competitivas desde el punto de vista politico. En
el otro,—10, se encuentran las autocracias menos abiertas y com-
petitivas. Consideramos que un pais es autocrético si tiene una
puntuacion promedio inferior a cero en el periodo 19702007,
y profundamente autocratico si esta puntuacion es inferior a —6.
Los paises democriticos tienen una puntuacién superior a cero,
y los que son profundamente democréticos superior a +6. De los
93 paises, 52 son autocraticos, 13 profundamente autocraticos y
41 democriticos, de los cuales 14 son muy democriticos.

Recuadro 2

Estado de derecho

El Estado de derecho comprende dos aspectos (International
Country Risk Guide, 2009). El componente que refleja la solidez
y la imparcialidad del sistema juridico y la nocién de “orden’, es
decir, en qué medida se cumplen las leyes. Un pais puede tener
un sistema judicial con una puntacién muy alta pero una pun-
tacién global muy baja si el nivel de delincuencia es muy alto o si
los ciudadanos no cumplen las leyes.
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las economias industriales hacia las economias en desarrollo,
muchos paises se endeudaron excesivamente, lo que dio lugar
al sobreendeudamiento de los afios noventa (un nivel de deuda
tan alto que desalienta la inversién). Los acreedores bilaterales
y multilaterales proporcionaron alivio de la deuda a los paises
mds pobres, entre los que se encontraban varios paises de bajo
ingreso pero ricos en materias primas. Sin embargo, cuando
comenzo la escalada de precios de las materias primas en 2000,
algunos de estos paises ricos en materias primas, especialmente
en Africa subsahariana, comenzaron a endeudarse mucho fren-
te a China y otros nuevos acreedores.

Para limitar estos riesgos, los paises ricos en materias primas
con trayectorias de disciplina fiscal deficientes —especialmente
las autocracias— deberfan considerar la implementacién de
reglas presupuestarias al comienzo de un auge de precios de
las materias primas. En teoria, las reglas fiscales tienen sentido
porque tienen por objeto evitar que los paises ricos en mate-
rias primas se endeuden de manera excesiva. En la practica, las
reglas fiscales no son siempre eficaces. De hecho, la contabilidad
creativa, la presion politica y el abuso de la funcién publica con
fines privados pueden afectar el compromiso del gobierno con
la implementacion de las reglas fiscales. Esto es especialmente
cierto en el mundo arbitrario de las autocracias. Entre las difi-
cultades para implementar las reglas fiscales cabe sefialar el
disefio de un sistema adecuado de contrapesos y una estrategia
de comunicacién publica. Estas dificultades ponen de manifiesto
la necesidad de seguir estudiando y debatiendo el disefio de poli-
ticas en entornos con una gestiéon de gobierno deficiente. ll
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