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DECEM: ALTERNATIVAS FINANCIERAS PARA AYUDA AL DESARROLLO (1)

La Deuda del Estado: un tesoro publico con mucho potencial ?

El sistema econdmico-financiero mundial estd articulado en torno a una serie de
instituciones multilaterales que fijan en muchas ocasiones la linea de las politicas
econémicas de las diferentes administraciones nacionales. Estas instituciones se conocen
por el nombre de Bretton Woods3 y su origen se remonta a finales de la Segunda Guerra
Mundial en 1944. En aquella época el economista britanico Jobn Maynard Keynes propuso
la creaciéon de instituciones de alcance mundial que contribuyeran a la estabilidad
econdémica y pudieran asegurar el crecimiento econémico y el progreso en las distintas
naciones del mundo.

El papel bien definido tanto del Banco Mundial como del Fondo Monetario Internacional se ha
ido, en opinion del autor, difuminando con el paso del tiempo y en muchas ocasiones sus
labores e intenciones se solapan parcialmente. Histéricamente el Banco Mundial ha
e¢jercido de manera mas notable su papel como actor en contra de la pobreza extrema de
muchos paises, proponiendo politicas economicas que fomenten el crecimiento y
realizando préstamos a proyectos de desarrollo sostenible. Por el contrario el Fondo
Monetario Internacional, grosso modo, propone politicas macroecondémicas austeras a los

1 Sobre el autor: Jaime Pozuelo-Monfort finaliz6 ingenierfa de telecomunicacion en la Universidad Politécnica
de Madrid en 2000, habiendo realizado dos cursos académicos en Telecom Paris y Universitat  Stuttgart.
Posteriormente finaliz6 madsters en administracién de empresas en el Collgge des Ingénienrs en Parfs, en
andlisis financiero en la Universidad Carlos 111 de Madrid, en ingenietia financiera en la Universidad de California-
Berkeley, y en desarrollo econémico en la London School of Economics. Actualmente realiza el mdster en
administracion publica en la Universidad de Columbia y proseguira estudiando el master en derecho
internacional y ciencias politicas en la Universidad de Georgetown. Ha trabajado en el sector tecnoldgico en
Madrid, Stuttgart y Parfs, y en la industria financiera en Nueva York y Londres. Sus intereses entrelazan los
campos de la economia financiera y el desarrollo econémico. Ademas es columnista de opinién en prensa
escrita y electronica. Habla inglés, francés, aleman y espafiol fluido, y tiene conocimientos bésicos de arabe,
italiano, portugués y ruso.

2 Este es el primer articulo de la serie decem, una serie de articulos fundamentalmente innovadores que
pretenden proponer mecanismos financieros alternativos para recaudar fondos que se puedan destinar a
ayuda al desatrollo de los paises del tercer mundo. A lo largo de la serie de atticulos, se hara hincapie en la
implementabilidad de las ideas sugeridas y se propondran argumentos a favor y en contra de las mismas.

3 Con el objetivo de reconstruir el sistema economico internacional, delegados de 44 naciones aliadas se
reunieron en la ciudad estadounidense de Bretton Woods, en una conferencia que dio origen a los
mencionados organismos.
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paises altamente endeudados (deuda externa) con el fin de que éstos no incurran en
déficits fiscales que les conduzcan al impago de sus obligaciones a los acreedores del
primer mundo, a la vez que “rescata” a paises en crisis econémica de la situacion de
quiebra o bancarrota, utilizando préstamos monetarios e imponiendo posteriores
politicas macroeconémicas (excesivamente) austeras.

Se trata pues de un escenario relativamente estatico, en el que aparentemente las reglas
del juego estan fijadas de antemano y en el que queda poca cabida para soluciones
alternativas que permitan generar recursos monetarios adicionales. Un sistema que no ha
existido siempre del mismo modo. Un sistema cuya naturaleza se ha ido forjando a lo
largo de los aflos y de las crisis econémicas. Un sistema que no es, a pesar de lo que
aparenta, estatico, aunque su mastodontico tamafio y burocratica naturaleza lo hacen un
gigante incapaz de reaccionar a los retos y amenazas de la situacion presente del mundo
actual.

¢CUAL ES EL PAPEL DE LAS ECONOMIAS NACIONALES?

En el contexto de proponer medidas que permitan aumentar de forma considerable el
montante econémico que el primer mundo dedica anualmente a ayuda al desarrollo, las
economias nacionales de los paises desarrollados pueden y deben ejercer un papel mas
activo y no necesariamente alineado con las politicas austeras impuestas por los
organismos multilaterales a los que se ha hecho referencia en la seccién anterior.

Existen mecanismos alternativos que no se han tenido en cuenta en la actualidad y que
podrian ser implementados con consecuencias fundamentalmente positivas para los
paises mas desamparados. Politicas econémicas disefladas en y desde el primer mundo
para cambiar el escenario de pobreza extrema al que se enfrenta la mayoria de la
poblacién mundial.

En este contexto proponemos en este primer articulo de la serie de diez4, el primero de
los mecanismos que se sugieren como alternativa.

LA DEUDA NACIONAL: UN TESORO PUBLICO CON MUCHO POTENCIAL

La deuda nacional es una herramienta que permite a los gobiernos actuar en tiempos de
crisis econémica para financiar, con gasto publico, infraestructuras y servicios publicos
que por un lado permitan conservar el estado del bienestar y por otro mantengan la tasa
de desempleo en niveles sostenibles. Son los famosos déficits y superavits que siempre se
entremezclan en los informativos de sobremesa con la comida de las tres. Déficits y
superavits que se suelen alternar en tiempos de bonanza y crisis econémicas. Una politica
econémica austera impondra un techo maximo al déficit, de modo que una economia
nacional no se endeude en exceso.

En cierto modo es la manera en el que el T7o Sam esta financiando la alargada guerra en
Irak o las inundaciones de Nueva Otleans tras el paso del huracan Katrina. Una
preocupacion, la del endeudamiento excesivo en el tiempo presente, que tendrd

# Decem es el termino en latin equivalente al numero diez.
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repercusiones en nuestros hijos y nietos, dicen algunos. Por qué causas merece la pena
endeudarse en exceso a nivel nacional es otra pregunta a la que algunos de nuestros
dirigentes deberfan responder.

El nivel de deuda nacional relativo al producto interior bruto (PIB) varfa en funcion del
pais que consideremos. La siguiente figura indica el nivel de deuda como porcentaje del
PIB para una setie de economias de paises integrantes de la Unién Europea™
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El nivel de deuda varfa en funcién del pais que se considere, habiendo paises
escasamente endeudados como Luxemburgo, y otros altamente endeudados como Italia
o Grecia. Por otro lado la economia espafiola alcanzé su maximo de deuda publica sobre
PIB en 1996 con un 57% y ha ido disminuyendo el nivel de deuda paulatinamente hasta
llegar a niveles de en torno a un 40%.

Entre los requisitos del Tratado de Maastricht de adhesion a la Uniéon Econdémica y
Monetatia se encontraban dos relacionados con el nivel de deuda: (1) que el déficit
publico no supere en ningun caso el 3% del PIB, y (2) que la deuda publica no supere el
nivel del 60% del PIB. En repetidas ocasiones estos niveles han sido rebasados, como ha
sido el caso reciente de Francia y Alemania respecto al limite del 3% en el déficit fiscal, o
Grecia e Italia respecto al limite de deuda publica del 60% del PIB.

Observando el nivel actual de deuda en Espafia y otras economias de la zona Euro
concluimos que serfa posible incrementar la deuda en unos cuantos puntos porcentuales

5> Segun datos recopilados de la OCDE.
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con el fin de destinar los fondos obtenidos de este modo a la creacién de un gran fondo de
ayuda al desarrollo®.

IMPACTO DE UN NIVEL ELEVADO DE DEUDA

En anteriores articulos hemos presentado el papel desempefiado por las Agencias de Rating
o calificacién crediticia?7. Del mismo modo que una agencia asigna una calificacién
crediticia a una empresa, también la asignard a una economia nacional. Son los
denominados rating soberanos. La siguiente figura indica el numero de paises que han
obtenido una calificacion crediticia desde 1975 y la calificacién crediticia en cuestion:
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(Numero de Estados Soberanos)
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ARo
Fuente : Standard & Poor's The Future of Credit Ratings (2006)

Como observamos a partir de la tabla anterior en 1975 tan solo 4 economias nacionales
obtenfan calificacion crediticia. En 2006 este numero ha aumentado de forma
considerable hasta casi alcanzar el centenar. Ia calificacion crediticia es fundamental para
una economia porque en funciéon de la misma, la economia nacional tendra un coste de
endeudamiento mayor o menor. Espafia tiene en la actualidad una calificacion crediticia
AAA o maxima, lo que equivale a afirmar que el riesgo de impago o de quiebra (como le
ocurri6 a Argentina a comienzos de la década) es minimo.

Por tanto el inversor en deuda publica espafiola con una calificaciéon crediticia AAA
exigira un tipo de interés reducido a cambio (el lector no debe olvidar la relaciéon entre
riesgo y rentabilidad). El nivel de endeudamiento afecta muy directamente al riesgo de
impago o quiebra de una economia nacional. A mayor endeudamiento, mayor sera el
riesgo de impago o quiebra, fijado por la calificacion crediticia.

6 Con posterioridad se explicara la forma de administrar los fondos obtenidos como resultado de
incrementar el nivel de deuda en un 10% del producto intetior bruto.

7 Moody’s, Standard and Poot’s y Fitch son las tres principales Agencias de Rating.
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El nivel de deuda actual de una economia nacional determina si la misma puede o no
llevar a cabo un endeudamiento adicional de un nivel importante (en torno a un 10%).
Incurrir en un endeudamiento adicional acarrea la obligacion de realizar futuros pagos a
aquellos inversores que deciden invertir en deuda. Un nivel sostenible de deuda garantiza
el pago futuro, mientras que un incremento NO exXcesivo No acarreard un empeoramiento
de la calificaciéon crediticia soberana. El siguiente diagrama pretende resumir las
limitaciones expresadas con anterioridad.

1. La decision de incrementar la deuda en un 10% del Producto
Interior Bruto incide directarnente sobre el nivel de deuda. El nivel de
deuda es una de entre muchas variables que tienen repercusidn directa
sobre el rating soberano de una economia nacional

2. El rating soberano o calificacion crediticia de una
econormia-pais afecta muy directarmente a los
futuros pagos a inversores que compran deuda
nacional. Sielincremento en nivel de deuda no es
excesivo y 125 ofras variables macroecondmicas
(crecimiento, capacidad de tasacion, nivel de
desempleo, productividad, ete) estan sujetas a un
control estricto y evolucionan favorablemente, el
rating soberano no se verd impactado, v los futuros
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