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UN no se sabe con certeza sila ayuda

externa contribuye al crecimiento

de los paises pobres. Si bien se ob-

serva un efecto positivo en indica-
dores sociales como la mortalidad infantil y la
matriculacién en la escuela primaria, su eficacia
en términos del crecimiento es objeto de debate
entre los economistas. Para Rajan y Subrama-
nian (2008), por ejemplo, es dificil discernir un
efecto sistematico de la ayuda en el crecimiento,
en tanto que Arndt, Jones y Tarp (2009) com-
prueban un efecto positivo y estadisticamente
causal a largo plazo.

No tan polémica es la opinién de que los
flujos de ayuda, particularmente cuando llegan
en oleadas, surten efectos positivos y negativos.
Pueden provocar una apreciacién del tipo de
cambio real, que perjudica a las industrias de
exportacién promotoras del crecimiento (véase
Rajan y Subramanian, 2010), pero también
pueden contribuir a financiar una inversién
publica en infraestructura muy necesaria para
el crecimiento (véase Collier, 2006). Estas con-
tradicciones son naturales porque el impacto
final de la ayuda en el crecimiento probable-
mente dependa de una serie de factores especi-
ficos de cada pais, como la reaccién de la politica
macroecondmica, el uso que se le dé a la ayuda,
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la eficiencia de la inversién publica y diversas
caracteristicas estructurales de una economia.

Evaluacion de hipétesis

Aplicamos este enfoque de especificidad na-
cional a un proyecto conjunto del FMI y del
Programa de las Naciones Unidas para el Desa-
rrollo (PNUD) que pretende evaluar macroeco-
némicamente incrementos de ayuda a varias
economias africanas. El FMI estd encargado de
examinar hipétesis que reflejan el anuncio rea-
lizado en 2005 en Gleneagles, Escocia, por los
paises industriales del Grupo de los Ocho (G-8),
comprometiéndose a duplicar la ayuda a Africa
para 2010. Las hipotesis y los planes de gasto
estdn basados en andlisis a nivel de sector que
el PNUD llevé a cabo en coordinacién con el
Banco Mundial, el Banco Africano de Desarrollo
y las autoridades nacionales. Hasta el momento,
efectuamos 10 evaluaciones —Benin, Ghana,
Liberia, Niger, la Reptblica Centroafricana,
Rwanda, Sierra Leona, Tanzania, Togo y Zam-
bia— y en los meses venideros concluiremos
otras cinco. (Tres de los casos figuran en www.
imf.org/external/np/pp/eng/2008/091908a.pdf;
los otros se publicardn proximamente).

Las evaluaciones emplean un marco comin
creado en el FMI (véase Berg et al., 2010) y
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basado en un modelo cuantitativo dindmico de pequenas eco-
nomias abiertas que podria resultar de utilidad tanto para
las autoridades como para el personal del FMI al imprimir
mayor coherencia a las deliberaciones sobre politicas y al and-
lisis macroeconémico. El modelo pretende captar los principa-
les mecanismos y cuestiones de politica presentes en los paises
de bajo ingreso que reciben oleadas de ayuda. El marco gira en
torno a los efectos macroeconémicos a corto y mediano plazo
de esa ayuda, y arroja luz sobre indicadores agregados como la
inflacion y el tipo de cambio real, asi como la productividad y
el crecimiento a mediano plazo. Las evaluaciones llevan a pen-
sar que, segun los factores y las politicas propios de cada pais, el
aumento de la ayuda puede tener un impacto positivo a mediano
plazo en el crecimiento econémico, y que los efectos negativos en
la inflacién y el tipo de cambio real son manejables.

El marco estd disefiado para captar las dimensiones macroeco-
ndémicas criticas observables en los paises receptores de ayuda.
Primero, si el sector de los bienes comerciados es mds grande, el cre-
cimiento de la productividad puede ser més répido por obra de una
“externalidad de aprendizaje practico”: las empresas que compiten
en los mercados de exportacion aprenden (por ejemplo, sobre téc-
nicas de fabricacién y gestion) y otras empresas absorben a su vez
esas lecciones. Este papel especial que le toca al sector de los bienes
comerciados significa que una apreciacién del tipo de cambio real
provocada por una oleada de ayuda puede perjudicar la produc-
tividad y el crecimiento. Segundo, dada la importancia del capital
publico para la produccidn, el gasto en inversién ptiblica puede
hacer subir el producto, tanto directamente como al mejorar la ren-
tabilidad de la inversion privada (promoviéndola, en consecuencia).
Pero el gasto en inversion publica no siempre es eficiente, y no todo
se transforma en capital pablico util. Tercero, el marco contempla
que el gasto fiscal y la acumulacion de reservas puedan reaccionar
de distinta manera a las oleadas de ayuda, generando distintas com-
binaciones de politicas. Hace una distincion entre gastar la ayuda,
que es decision de la autoridad fiscal, y absorberla —financiando
el aumento del déficit en cuenta corriente—, lo cual depende de las
politicas de acumulacién de reservas del banco central.

La aplicacién del modelo a casos concretos exige calibrarlo;
o sea, usar datos empiricos conocidos para atribuir valores a los
pardmetros que determinan su comportamiento. Por ejemplo,
existen andlisis a nivel de empresas y de sectores sobre la fuerza
que ejercen las externalidades del aprendizaje practico. También
se han estimado la eficiencia y los determinantes de las tasas de
rentabilidad de la inversién publica. Pero toda esta informacion
es parcial, y completarla exige considerable subjetividad. A nivel
mas general, el modelo es incompleto en numerosas dimensio-
nes y por si solo no produce previsiones exactas. Con todo, el
proyecto demuestra que este modelo contribuye a una concep-
tualizacién organizada, permite incorporar sistematicamente
distintos tipos de informacién empirica y es un medio transpa-
rente para elaborar distintas hipétesis de incremento de la ayuda
y comparar los resultados entre un pais y otro.

Las lecciones de la ayuda

Mas alld de los factores especificamente nacionales del modelo, se
desprenden de su aplicacion a diferentes paises algunas lecciones
criticas que, en nuestra opinion, tienen validez para todos.
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Primero, es importante hacer una distincion entre la eficien-
cia de la inversién publica movida por una oleada de ayuda y la
eficiencia histdrica. Para nosotros, el impacto que tenga en el cre-
cimiento la inversién publica financiada por la ayuda depende
de su eficiencia en relacion con la eficiencia histérica de la inver-
sién. Si la inversién estimulada por una oleada de ayuda es baja,
la ayuda creard poco capital publico adicional. Pero si el capital
publico inicial ya era muy escaso debido a una baja eficiencia
histérica, aun ese pequefio capital extra puede tener un fuerte
impacto en el producto.

Este resultado revela implicaciones interesantes. Si un pais
tiene muchas dificultades para transformar el gasto en inver-
si6n en capital Gtil —en otras palabras, si la eficiencia tanto de la
inversion histérica como de la inversion alimentada por la ayuda
es baja—, el efecto de una oleada de ayuda en el crecimiento
posiblemente no varie. Pero ese impacto es muy fuerte si, ante
una oleada de ayuda, la eficiencia de la inversién disminuye (por
ejemplo, porque el pais no puede administrar la ayuda extra) o
aumenta (por ejemplo, porque el pais o los donantes mejoran las
practicas de gestion).

Segundo, la apreciacién del tipo de cambio real y la contraccion
del sector de los bienes comerciados suelen ser la contracara natu-
ral y apropiada de una oleada de ayuda, ya que los recursos pasan
del sector de los bienes comerciados, que perdié capacidad de
competencia internacional, al sector de los bienes no comerciados,
que es preponderantemente local. En otras palabras, la aprecia-
cién pone los recursos a trabajar dentro del pais y a la vez permite
importar capital sumamente necesario. Ademds, aun a pesar de la
apreciacion y de la contraccion del sector de los bienes comercia-
dos que acompanan al uso de la ayuda, el resultado es més capital
publico, més inversién privada y un producto més elevado.

Sin embargo, la apreciacién real despierta la amenaza del
“mal holandés”, por el cual la contraccion del sector de los bienes
comerciados puede vulnerar el crecimiento global porque hay
menos aprendizaje a través de la competencia internacional y la
exportacion.

Estas externalidades de aprendizaje no significan necesaria-
mente que la ayuda sea perjudicial, pero ponen sobre el tapete
su eficiencia porque la convierten en un arma de doble filo. Si la
ayuda se invierte bien, las externalidades promueven la produc-
tividad del sector de los bienes comerciados y entonces la ayuda
puede generar atin mds beneficios en términos del crecimiento;
este fendmeno se conoce como “vigor holandés”. Si la ayuda no
se invierte bien, las externalidades hacen bajar la productividad
y la ayuda efectivamente puede perjudicar el crecimiento. El gra-
fico ilustra esta conclusion. Compara los efectos de la ayuda en
el PIB cuando estdn presentes externalidades positivas modera-
das que influyen en el sector de los bienes comerciados (panel
izquierdo) y externalidades fuertes (panel derecho), con distintos
grados de eficiencia de la inversion publica. El gréfico presume
un aumento pasajero pero persistente de la ayuda equivalente a 6
puntos porcentuales del PIB, en promedio, que disminuye al nivel
previo durante el quinquenio siguiente. También se presume que
la oleada de ayuda se gasta y se absorbe en su totalidad.

Si las externalidades son moderadas, como lo sugeririan los
estudios regulares a nivel de empresas, la oleada de ayuda hace
subir el crecimiento, con particular fuerza si la eficiencia relativa



es mas elevada. Cuando el sector de los bienes comerciados reviste
especial importancia para el crecimiento de la productividad y la
ayuda se emplea con eficiencia, observamos la presencia del vigor
holandés. Una mayor acumulacién del capital ptblico estimula
la inversion privada, lo cual a su vez contribuye a hacer subir el
producto del sector de los bienes comerciados por encima de
su nivel tendencial a pesar de la apreciacion del tipo de cambio
real. Ese producto mds alto del sector de los bienes comerciados
amplifica el efecto positivo a mediano plazo de la inversion de
capital publico y privado. Por el contrario, si la ayuda se emplea
mal, las externalidades fuertes provocan una caida a corto plazo
del PIB, que afecta mds que nada al sector de los bienes comercia-
dos, privandolo de competitividad y, en consecuencia, haciendo
retroceder el crecimiento de su productividad. Entre tanto, no
hay estimulo para la inversién ni para la productividad porque, a
falta de un volumen sustancial de capital ptiblico nuevo, la inver-
sién privada no aumenta. En este ejemplo del mal holandés, la
ayuda efectivamente reduce el crecimiento.

Tercero, la inquietud en torno a la competitividad y la apre-
ciacién real muchas veces lleva a las autoridades a acumular
parte de la ayuda en forma de reservas internacionales, gastando
simultaneamente el equivalente en moneda local (véase Berg
et al., 2007). Asi mitigan la presién hacia la apreciacion de la
moneda nacional, ya que al retener las reservas derivadas de la
ayuda el banco central reduce la oferta de divisas en el mercado
de cambios. Pero al retener esas reservas se desplaza la inversién
y el consumo privado, perjudicando el crecimiento a mediano
plazo. La causa fundamental de ese desplazamiento es el intento
de utilizar dos veces los mismos recursos de ayuda. Cuando un
gobierno gasta en moneda nacional el equivalente de los flujos
de ayuda, puede emplear los d6lares de la ayuda para esterilizar
esa emisién monetaria, con lo cual en la practica estd financiando
el gasto. Si los dolares de la ayuda se retienen como parte de las
reservas, el banco central debe vender bonos en su lugar, y esas
ventas de bonos equivalen a financiar internamente el gasto, con
el consecuente riesgo de desplazamiento.

Cuarto, cuando la eficiencia es baja y las externalidades que
afectan a la productividad del sector de los bienes comerciados
son fuertes, quiza se justifique acumular parte de la ayuda en
forma de reservas, pese al desplazamiento del sector privado. Sin
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embargo, existen mejores alternativas. En estas circunstancias,
la ayuda es mala para el crecimiento, y la politica de acumula-
cién de reservas puede mitigar los efectos de la apreciacién y de
la contraccién del producto del sector de los bienes comerciados
que caracterizan al mal holandés. Esa politica compensa holga-
damente el desplazamiento del sector privado. Pero hay mejores
formas de responder a las oleadas de ayuda. La politica de acu-
mulacién de reservas podria ir acompafiada de un gasto parcial
dela ayuda. Y sila ayuda se empleara con mas eficiencia o se des-
tinara en mayor medida a una inversién propicia para el sector
de los bienes comerciados, el efecto en el PIB serfa siempre posi-
tivo, particularmente si el gobierno no acumulara reservas.

Recursos naturales

Este andlisis puede hacerse extensivo a las oleadas de flujos de
recursos de diferente indole, como las que —a diferencia de la
ayuda— estdn ocurriendo en muchos paises. El descubrimiento de
recursos naturales tiene muchas caracteristicas en comun con las
oleadas de ayuda. El andlisis que suelen hacer al respecto los paises
desarrollados presupone que el pais siempre puede endeudarse para
financiar la inversion publica, de modo que no existe ningtin vin-
culo entre esta inversién y el descubrimiento de recursos. Pero ese
vinculo puede ser crucial para los paises en desarrollo donde escasea
el crédito, y se ha analizado usando una variante del modelo aqui
descrito (véase Dagher, Gottschalk y Portillo, 2010). Entre tanto,
muchos paises se estan planteando un uso mdas amplio del crédito
extranjero no concesionario para financiar inversién publica nece-
saria. Estamos adaptando el marco para examinar esta posibilidad
y los eventuales problemas de sostenibilidad de la deuda. l

Andrew Berg es Director Adjunto y Luis-Felipe Zanna Econo-
mista Principal del Departamento de Estudios del FML.
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