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A COMUNIDAD internacional trata

de aumentar la ayuda oficial al desa-

rrollo, brindar un mayor alivio de la

deuda y buscar nuevos mecanismos
de financiamiento del desarrollo para ayudar a
los paises de bajo ingreso a alcanzar los Obje-
tivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Pero
el aumento de la ayuda —equivalente proba-
blemente a varios puntos porcentuales del PIB
de los paises beneficiarios— plantea grandes
retos macroecondmicos a los paises recepto-
res. ;COomo deben adaptar sus politicas mone-
tarias y fiscales? ;Habrd inflacion? ;Afectard
este aumento al tipo de cambio y a la competi-
tividad de las exportaciones? ;Cémo evitar
estos efectos?

Hemos analizado la trayectoria de Etiopia,
Ghana, Mozambique, Tanzania y Uganda,
que han visto aumentar recientemente la
ayuda recibida, en muchos casos a partir de
niveles ya altos (grafico 1). Estos paises se be-
neficiaron del aumento general de la ayuda
durante la ultima década y maxime de la Ini-
ciativa para la reduccion de la deuda de los
paises pobres muy endeudados, que redujo
los costos de servicio de la deuda, engrosando
la ayuda neta. Como los cinco paises tienen
instituciones relativamente solidas, la gestion
politica no se ve afectada por la desorgani-
zacién macroecondmica, el desgobierno o la
reconstruccion de posguerra. Por ello, sus expe-
riencias brindan una importante leccién so-
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bre cémo aumentar la ayuda para paises po-
bres con un buen desempeno econémico.

Un marco para el analisis de la
politica econéomica

Para analizar la gestion macroeconémica de
los flujos de ayuda, nos pareci6 ttil destacar la
interaccion de la politica fiscal con la monetaria
y la cambiaria. En muchos casos, la politica fis-
cal se concentra en destinar la ayuda a proyec-
tos viables, mientras que la preocupacién por
la competitividad y la inflacién que guia a las
politicas monetaria y cambiaria puede neutra-
lizar los efectos deseados de la ayuda.

Normalmente, la ayuda en délares llega al
gobierno, que los vende al banco central y uti-
liza la moneda nacional para aumentar el
gasto en bienes internos. Sin duda, la ayuda
podria recibirse en especie; asimismo, el go-
bierno podria gastarla directamente en im-
portaciones. Pero estos casos son menos
interesantes para nuestro andlisis y no son tan
problemadticos porque afectan poco a las varia
bles macroeconémicas. Nos basamos en dos
conceptos diferentes aunque relacionados:
absorcién y gasto.

e Laabsorcion es el aumento del déficit en
cuenta corriente (excluida la ayuda) debido
al aumento de esta. Mide hasta qué punto la
ayuda provoca una transferencia real de re-
cursos a través del aumento de las impor-
taciones o mediante una reduccién de los



recursos internos destinados a la produccién de exportacio-
nes. La absorcién depende de la politica cambiaria y de las
medidas que influyen sobre la demanda de importaciones. El
banco central controla el tipo de cambio a través de sus ventas
de divisas, mientras que la politica monetaria puede controlar
la demanda agregada (y la demanda de importaciones).

e El gasto es el aumento del déficit fiscal (excluida la ayuda)
que acompana al aumento de la ayuda.

La combinacién de absorcion y gasto determina la res-
puesta macroeconémica al aumento de la ayuda.

Reaccion a la ayuda

En general, hay cuatro respuestas posibles al aumento de la
ayuda a corto y mediano plazo; hemos analizado el desempefio
de los cinco paises en cada una de estas categorias.

Absorcion y gasto. Esta es la respuesta clésica a la ayuda. El
gobierno la gasta en bienes internos, lo que aumenta el déficit
fiscal. El banco central vende moneda extranjera, retirando de
la circulacién la moneda nacional que gasta el gobierno. La
moneda extranjera financia el aumento del déficit en cuenta
corriente a medida que la economia absorbe la ayuda. Se pro-
duce una reasignacién de los recursos productivos del sector
de bienes comerciados al de gasto publico, y entra aqui en
juego un factor critico: puede ser necesaria y apropiada una
apreciacion real del tipo de cambio. Esto se debe a que, si la
ayuda se utiliza para aumentar las importaciones netas, es pre-
ciso inducir ese aumento combinando una demanda agregada
mayor con una apreciacion real del tipo de cambio.

Absorber y gastar son, en general, la respuesta ideal a la ayuda.
La absorcion garantiza una transferencia real de recursos al pais
receptor, mientras que el gasto publico sirve para retirar recur-
sos del sector de bienes comerciados. Es posible justificar otras
respuestas a la ayuda en situaciones concretas durante periodos
breves, pero a largo plazo la tnica alternativa sensata a la
combinacién de absorcién y gasto es renunciar a la ayuda.

Pese a su atractivo tedrico, el uso de esta estrategia fue sorpren-
dentemente escaso en los paises analizados. Ninguno absorbi
y gasté completamente la ayuda adicional recibida (véase el
cuadro). En cuatro paises, se absorbié menos de un tercio.

Gréfico 1

Aumento de la ayuda

Los cinco paises experimentaron un aumento de la ayuda.
(Ayuda publica neta como porcentaje del PIB)

25

20

15 —=

10 __/ <
e

t=-3 t=-2 t=-1 t=0 t=1 t=2 =3

Periodo de aumento === Uganda Tanzania
= \l0zambique e Ghana = = = Etiopia

Fuente: Informes del personal técnico del FMI.
Nota: t=0 representa el primer ano del aumento de la ayuda (2000 en el
caso de Mozambique y Tanzania y 2001 en el de Etiopia, Ghana y Uganda).

Ni absorcién ni gasto. El gobierno no gasta la ayuda y man-
tiene la moneda extranjera en el banco central. Algunos gobier-
nos podrian elegir esta opcién para aumentar sus escasas
reservas internacionales o suavizar la volatilidad de los flujos de
ayuda. En Etiopia y Ghana, la absorcion y el gasto fueron muy
limitados (grafico 2). Antes de que aumentara la ayuda, las re-
servas de ambos paises se situaban en niveles bajos —2,2 meses
de importaciones en Etiopia y 1,3 meses en Ghana— y la ayuda
suplementaria sirvié para aumentar la proporcién de las
importaciones cubierta por las exportaciones.

En el caso de Etiopia, también fue necesario acumular reser-
vas para proteger la paridad del birr con el délar. Antes del
aumento de la ayuda, durante el conflicto fronterizo con
Eritrea, las reservas habian disminuido drasticamente debido
al intento del banco central de defender la moneda ante el ele-
vado déficit fiscal. El aumento de la ayuda hizo posible frenar
e incluso invertir la tendencia descendente de las reservas
internacionales, manteniendo la paridad.

En el caso de Ghana, la acumulacién de reservas durante el
periodo de aumento de la ayuda es atribuible en parte al deseo de
suavizar la fortisima volatilidad de la ayuda. La ayuda aumento
en 2001 y se desplom6 en 2002. Cuando volvi6 a aumentar en
2003, las autoridades optaron por crear un amortiguador contra
los dificiles ajustes fiscales requeridos por el desplome del afio an-
terior y canalizaron gran parte de la nueva ayuda hacia las reservas.

La acumulacion de reservas impidi6 usar la ayuda para finan-
ciar el alza del gasto interno. Sin embargo, en ninguno de los dos
paises el aumento de la ayuda vino acompafiado de un creci-
miento significativo del déficit fiscal. Por ello, la ayuda no se gast6
y la liquidez interna no se vio afectada. En Etiopia, la inflacién
era baja cuando comenz6 a aumentar la ayuda y se mantuvo en-
tre el 2% y el 5% durante todo el periodo. En Ghana, el indice de
crecimiento del dinero primario disminuy¢ sensiblemente du-
rante los dos periodos de aumento de la ayuda. La inflacién su-
peraba el 40% anual cuando comenz6 la primera ola de ayuda,
pero cay6 hasta aproximadamente el 15% a finales de 2003.

Absorcion sin gasto. Esta respuesta reemplaza el financia-
miento interno del déficit publico con la ayuda. El gobierno
controla el gasto, y la oferta monetaria se contrae a medida

¢Cual ha sido el desempeiio?

Los cinco paises analizados reaccionaron de forma diferente al aumen-
to de la ayuda, pero ninguno la absorbid ni la gasté completamente.

Clasificacion segtn absorcion y gasto de la ayuda
Gasto nulo2 Gasto parcial Gasto casi total Gasto total

Sin absorciénl Ghana Tanzania
in absorcion 0.7) (0.91)
Etiopia Uganda

Absorcion parcial (20,0) (27,74)

Absorcién casi Mozambique
total (66,100)
Absorcidn total

Fuente: Clasificacion de los autores.

1variable de “absorcion” = Deterioro de la cuenta corriente no vinculada a la
ayuda como porcentaje de la ayuda adicional (corte en O y 100). Esta variable es
la primera entrada entre paréntesis para cada pais.

2Variable de “gasto” = Deterioro del saldo fiscal no vinculado a la ayuda como
porcentaje de la ayuda adicional (corte en O y 100). Esta variable es la segunda
entrada entre paréntesis para cada pais.
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Gréfico 2

Respuestas al aumento de la ayuda

Etiopia y Ghana optaron por ahorrar la ayuda para acumular
reservas (panel 1). Mozambique, Tanzania y Uganda gastaron
la ayuda adicional sin absorberla por completo (panel 2).

¢ Se absorbi6 la ayuda? ¢ Se gasto la ayuda?
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que el banco central reduce la liquidez de la economia nacio-
nal mediante las ventas de moneda extranjera. Si el nivel ini-
cial del gasto financiado internamente mediante déficit es
demasiado alto, esta estrategia puede ayudar a estabilizar la
economia. Aunque ninguno de los paises analizados la utiliz6
durante todo el periodo de aumento de la deuda, algunos la
aplicaron ciertos aos. Por ejemplo, la absorcion supero al gasto
en Etiopia en 2001, lo cual mantuvo bajo control la liquidez
interna y probablemente impidié un repunte de la inflacion.

Este método también puede reducir el nivel de deuda publica
interna y estimular el sector privado. El banco central destina
las ganancias de sus ventas de moneda extranjera a la recompra
de deuda publica. Al reducirse esta, es posible canalizar mas
ahorro hacia la inversién privada. Esta estrategia no resulté ser
muy frecuente en los paises analizados, aunque en Ghana, que
tenia un nivel relativamente alto de financiamiento presupues-
tario interno y por endeudamiento antes del aumento de la
ayuda, los objetivos del programa eran en general compatibles
con esta respuesta.

Gasto sin absorcién. Gastar la ayuda sin absorberla es una
respuesta problemdtica pero comun, que a menudo refleja la
falta de coordinacién de la politica fiscal y monetaria. El go-
bierno aumenta el gasto pero mantiene la ayuda en doélares
como reservas en el banco central. Esta respuesta es similar al
estimulo fiscal en ausencia de la ayuda, porque el aumento del
gasto publico debe financiarse mediante el endeudamiento
publico frente al sector privado nacional o emitiendo dinero.
En este caso, no existe transferencia real de recursos porque las
importaciones netas no aumentan. Si las autoridades fiscales
gastan la ayuda y el banco central no estd dispuesto a ven-
der moneda extranjera para permitir la absorciéon de ayuda,
cabe preguntarse como adaptar la politicas monetaria y la
cambiaria.

Una posible estrategia es permitir que la oferta monetaria
aumente, aunque esto puede provocar un alza de la inflacién y
una depreciacion del tipo de cambio nominal. Aun siendo infe-
rior a la combinacién de absorcion y gasto, esta respuesta tiene
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por ventaja dejar abierta la posibilidad de recurrir a la absor-
ci6n en el futuro, aunque solo si las reservas en moneda extran-
jera se venden finalmente para defender el tipo de cambio
nominal. Una segunda estrategia es reducir la inflacién y la
apreciacion real mediante la esterilizacion de letras del Tesoro.
La venta de letras del Tesoro reduce la oferta monetaria y eleva
las tasas de interés. No se produce ninguna transferencia real de
recursos por parte de los donantes al no existir absorcién de la
ayuda. Los recursos se reasignan internamente, del sector pri-
vado al publico, mediante un aumento de las tasas de interés.

Uganda, Mozambique y Tanzania optaron por combinar las
dos ultimas estrategias. En estos paises, la preocupacion ante los
posibles efectos negativos de una apreciacion real sobre la com-
petitividad determiné el modelo de absorcién de la ayuda y la
respuesta monetaria. Las ventas netas de moneda extranjera por
parte del banco central se restringieron a un nivel acorde con
una depreciacién del tipo de cambio nominal, lo cual mantuvo
controlada la absorcién. Debido a que los respectivos gobiernos
aumentaron simultdneamente el gasto interno, se produjo una
inyeccion de liquidez que provocéd presiones inflacionarias e
intentos de esterilizacién mediante la venta de letras del Tesoro.

En Uganda y Tanzanfa, las autoridades consiguieron contro-
lar la inflacién, sin que la inflacién subyacente superara el 10%
durante la ola de ayuda. Pero para eso debieron comprimir la
inversion del sector privado, vendiendo valores publicos du-
rante ciertos periodos. Las fases de esterilizaciéon con letras del
Tesoro vinieron acompanadas a menudo de importantes alzas
de las tasas de interés.

Posteriormente, Tanzania abandono la esterilizacién a través
de la venta de letras del Tesoro para permitir la expansion de la
oferta monetaria. Durante uno o dos afos, casi no hubo infla-
cion, apreciacion real ni absorcion. Finalmente, a medida que
la inflacién aumentaba y el exceso de liquidez se acumulaba en
el sistema bancario, las autoridades recurrieron a la venta de
moneda extranjera para esterilizar la inyeccién monetaria deri-
vada del gasto vinculado a la ayuda. Esto provocé un fuerte
aumento de la absorcién y cierta apreciacion real del tipo de
cambio. En la practica, las autoridades simplemente retrasaron
la aplicacién de la estrategia de gasto y absorcion.

En Mozambique, el gasto interno aumenté mucho mds rapi-
damente que en los otros dos paises, en parte como respuesta a
las devastadoras inundaciones de comienzos de 2000. El gasto
publico durante la ola de ayuda fue 6,7 puntos porcentuales del
PIB mayor que en el periodo previo. Para dar cabida a la expan-
si6n fiscal fue necesario proceder a una importante flexibiliza-
ci6n monetaria. El crecimiento del dinero primario se dispar6
desde alrededor del 7% anual en el periodo previo al aumento
de la ayuda hasta el 53% en 2001. La inflacion sigui6 la misma
tendencia, superando el 20% a principios de 2002. El alto nivel
de inflacién contribuyé a la depreciaciéon nominal y a la susti-
tucién de monedas durante todo el periodo.

En estos tres paises, al contrario que en Etiopia y Ghana, la
proporcién de las importaciones cubierta por las exportacio-
nes, factible gracias a las reservas brutas, fue bastante alta y el
ritmo de acumulacién de las reservas se sostuvo. Por ello, una
respuesta mds apropiada a la ola de ayuda habria sido combinar
simultdneamente una expansion del déficit fiscal con una esterili-



zacién mediante la venta de moneda extranjera, tal como reco-
miendan los programas respaldados por el FMI en estos paises.
En Uganda y Tanzania esta estrategia habria evitado operaciones
de mercado abierto y, asi, impedido la fuerte alza de las tasas de
las letras del Tesoro y los pagos de intereses. En Mozambique,
habria reducido la inflacién al frenar el crecimiento de la base
monetaria y una marcada depreciaciéon nominal.

&Influyé el “mal holandés”?

El aumento permanente de la ayuda a un pais deberia provocar
en el tipo de cambio cierto grado de apreciacion real de equilibrio.
Es esta apreciacion la que desvia recursos internos de la produc-
cién de bienes comerciados hacia la produccion de escuelas, cli-
nicas, carreteras y cualquier otra inversién y gasto social con-
siderado importante para el desarrollo (el fenémeno conocido
como “mal holandés”). Mientras tanto, la ayuda en délares finan-
cia el crecimiento de las importaciones netas que representan la
contrapartida de la reasignaciéon de recursos: en esencia, se trata
de la estrategia de gasto y absorcion. Por ello, la apreciacién real
no puede ser vista simplemente como un efecto no deseado de la
ayuda, ya que es fundamental para el funcionamiento de la misma.
Sin embargo, los beneficiarios de la ayuda suelen resistirse
a absorber la ayuda precisamente porque les preocupa que su
competitividad internacional se vea afectada por el “mal ho-
landés”. Ninguno de los paises analizados absorbi6é completa-
mente el aumento de la ayuda. En Uganda, Mozambique y
Tanzania, la preocupacién sobre la competitividad pesé mu-
cho sobre la decision de restringir la venta de moneda
extranjera y limitar asi la absorcion. Por ello, no nos sorprende
que ninguno de los paises haya registrado una apreciacion
real significativa, pese al aumento de la ayuda (gréfico 3).

¢$Qué nos aporta esta experiencia?

La ayuda aumenta las expectativas de desarrollo, promete gran-
des ventajas si se utiliza correctamente, pero también abre la
puerta a una apreciaciéon cambiaria que podria empanar las
perspectivas de un crecimiento impulsado por las exportacio-

Gréfico 3

Evitar el mal holandés

Ante la preocupacion por la competitividad, los cinco paises
aplicaron politicas macroecondmicas para evitar una
apreciacion real significativa de su moneda.
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Fuente: Informes del personal técnico del FMI.
Nota: t=0 representa el primer afio del aumento de la ayuda (2000 en el
caso de Mozambique y Tanzania y 2001 en el de Etiopia, Ghana y Uganda).

nes. Renunciar a la ayuda por temor a los efectos del “mal ho-
landés” no tiene sentido si no se estd seguro de que estos vayan
a superar a las ventajas, algo que solo puede hacerse de forma
individual en cada pais. En cualquier caso, los receptores pue-
den intentar minimizar el “mal holandés” utilizando de forma
idonea la ayuda. Por ejemplo, la ayuda concedida a proyectos
para impulsar la productividad podria neutralizar o incluso in-
vertir el efecto de la apreciacion del tipo de cambio real. Otra
solucién podria ser utilizar la ayuda para comprar directamente
bienes comerciables, reduciendo asi el impacto cambiario. En
muchos casos estas compras podrian generar importantes be-
neficios, como es el caso de los medicamentos antirretrovirales
o la maquinaria para la construccién de infraestructuras.

Alargo plazo, las dos tinicas respuestas sensatas a un aumento
permanente de la ayuda son la estrategia de absorcion y gasto o
—el equivalente de rechazar la ayuda— la estrategia de ni absor-
cién ni gasto. Absorber sin gastar puede contribuir mucho a es-
tabilizar la economia, al permitir la reduccién de la deuda
nacional o de la inflacién sin la contraccién fiscal que se reque-
riria normalmente. Pero esta no es una estrategia factible a lar-
go plazo, ya que la masa de deuda nacional no puede reducirse
de forma indefinida y los donantes probablemente no acepta-
rian que el gobierno receptor ahorrara la ayuda recibida. Gastar
sin absorber tampoco es una estrategia deseable a largo plazo,
pues conllevaria una deuda nacional en constante aumento o
un alza fuerte y permanente del impuesto inflacionario.

Desde el principio, los receptores de la ayuda deben esforzarse
para coordinar la politica fiscal con la monetaria y la cambiaria.
Las autoridades presupuestarias y el banco central deben llegar
aun acuerdo sobre la estrategia a corto plazo respecto a los flu-
jos de ayuda. Un pais podria optar por absorber sin gastar, para
estabilizar la economia o reducir la deuda nacional. También
podria optar por aumentar las reservas temporalmente, quiza
para amortiguar la volatilidad de la deuda. En ambos casos, es
esencial contar con una politica fiscal prudente para comple-
mentar la estrategia de absorcion. Pero la respuesta que mejor
ilustra la falta de coordinacién de las politicas es gastar sin
absorber la ayuda, ya que combina una nula transferencia de
recursos con el riesgo de desplazar al sector privado.

A la hora de decidir cual es a largo plazo la mejor forma de
absorber y gastar ayuda, el FMI solo puede limitarse a asesorar.
Pero el dichoso largo plazo no llega nunca. Mientras tanto, las
autoridades de los paises receptores deben buscar un complejo
equilibrio al fijar sus objetivos en politica fiscal, tipo de cambio y
gestion de las reservas. Aunque estd claro que cada délar de
ayuda puede usarse para acumular reservas o para aumentar el
déficit fiscal, pero no para ambas cosas, nuestros casos sugieren
que demasiados paises intentan esta ultima alternativa. ®
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