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“Este libro marca un hito: provee el punto de partida para un campo que seguird
siendo cultivado por muchos afos”.

Extracto del Prélogo de Las Nuevas Finanzas Puiblicas
JosePH E. STIGLITZ
Premio N6bel de Economia (2001), Columbia University

“Es una coleccién audaz y punzante de documentos sobre los desafios més profun-
dos que enfrentan las finanzas publicas modernas: cémo construir mejores asocia-
ciones entre los actores gubernamentales y del sector privado y cémo fortalecer la
cooperacion entre las naciones en la consecucion de objetivos comunes”.

TREVOR A. MANUEL
MP; Ministro de Finanzas, Republica de Sudafrica

“Las Nuevas Finanzas Publicas muestran cémo podemos dotar a la gente y a los pai-
ses de herramientas para el futuro: para forjar una nueva economia mundial que
brinde mayor prosperidad y justicia para las naciones, tanto internamente como
externamente. Las Nuevas Finanzas Ptiblicas es un material de lectura importante para
los actuales encargados de formular politicas ptiblicas”.

RT HON GORDON BROWN
MP; Ministro de Hacienda, Reino Unido

“A medida que la economia mundial amplia su alcance, los principios e instrumen-
tos de las finanzas publicas se ven enfrentados a nuevos problemas y tareas. Este libro
ofrece una mirada imaginativa y pragmatica tanto a los problemas como a las politi-
cas publicas e instrumentos que se necesitan para resolverlos. Imposible perdérselo”.

RICHARD A. MUSGRAVE
Harvard University

“Las Nuevas Finanzas Piiblicas es una verdadera revelacién. Imprescindible para todo
aquél interesado en los acontecimientos internacionales en el émbito de la economia,
el derecho, el comercio y las relaciones intergubernamentales”.

SBREN CNOSSEN
University of Maastricht

“Los problemas que enfrentan las autoridades publicas en un mundo globalizado exi-
gen cooperacién internacional. Pero el disefio de politicas puiblicas eficientes también
requiere reconsiderar las tareas que incumben a los sectores publico y privado, sobre
todo cuando se trata de crear incentivos para que los actores privados propicien obje-
tivos sociales. Las Nuevas Finanzas Piiblicas es una excelente referencia para quienes
buscan una visién integral de las ideas actuales en torno a este tema”.

AGNAR SANDMO
Norwegian School of Economics and Business Administration



“Este libro muestra habilmente como el campo de las finanzas publicas esta respon-
diendo a los desafios que plantea la creciente integracién mundial”.

HANS-WERNER SINN
Ifo Institute for Economic Research

“Este libro presenta una opcién fascinante al lector, pues demuestra que a través del
desarrollo de mercados financieros y la innovacién en productos financieros se pue-
den lograr objetivos mundiales en materia social, tanto a nivel nacional como inter-
nacional”.

FRrRANK J. FABOZZ1
Yale School of Management

“Este libro es un aporte bienvenido e importante a nuestro conocimiento sobre las
finanzas publicas en esta nueva era de globalizacién. En mi calidad de ex ministro de
hacienda, lo considero una lectura obligada tanto para académicos como para fun-
cionarios publicos”.

EDUARDO ANINAT
Embajador de Chile en México; ex Ministro de Hacienda de Chile
(1994-99)

“Un aporte fundamental para crear asociaciones publico-privadas y el tipo de coo-
peracién internacional requeridos para lograr un desarrollo verdaderamente prés-
pero, equitativo y sustentable. No cabe duda que este libro influira fuertemente en la
forma en que construimos nuestro futuro”.

MAURICIO ESCANERO
Facilitador de la Conferencia Internacional de la ONU sobre Financiacién
para el Desarrollo (1999-2002); Cénsul General de México en Shanghai

“Los desafios y oportunidades de la globalizacién exigen enfoques nuevos y creativos,
ademds de nuevos modelos de financiacién que los sustenten. Sin bien atin no existe
un libro que indique cémo hacerlo, Las Nuevas Finanzas Ptiblicas retine a algunos de
los pensadores actuales mds perspicaces que desarrollan el tema y profundizan nues-
tra propia comprensién”.

TimoTHY E. WIRTH
Presidente, Fundacién de las Naciones Unidas

“Este libro presenta las ideas mds recientes sobre politicas publicas, instrumentos y
tecnologias de financiacién que estan surgiendo en respuesta a los desafios plantea-
dos por la apertura deliberada y no deliberada de las fronteras. Se trata de un libro
oportuno, bien concebido y muy necesario”.

RAJENDRA K. PACHAURI
Director General, The Energy and Resources Institute (TERI)



“En un mundo de creciente globalizacion, la creacién, el financiamiento y la provi-
sién de bienes publicos globales constituyen prioridades fundamentales. Los meca-
nismos disponibles orientados a las naciones y a las empresas no han sido suficientes;
hoy se requieren modelos de asociaciones publico-privadas que sean innovadores.
Los lideres mundiales deberian examinar el andlisis e informacién contenidos en Las
Nuevas Finanzas Puiblicasy reflexionar como poner dichos contenidos en practica”.

SETH F. BERKLEY
Presidente y Gerente General, Iniciativa Internacional por una Vacuna
contra el SIDA (IAVI)

“Este libro contiene sugerencias précticas y altamente pertinentes para adaptar las
finanzas publicas a las condiciones imperantes de la globalizacién. De sus anélisis, los
funcionarios publicos, investigadores y empresarios pueden adquirir una percepcién
extraordinariamente profunda del tema”.

MICHAEL J. INACKER
Vicepresidente, Asuntos Externos y Politicas Publicas, DaimlerChrysler AG
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PREFACIO

Las finanzas publicas se encuentran en una etapa de transicién. En la mayoria de los
casos, el mundo sigue practicando lo que podria denominarse finanzas publicas tra-
dicionales, donde las medidas para lograr objetivos en materia de politicas publicas
se pagan en el momento y por completo, utilizando los recursos fiscales existentes.
Pero esta forma tradicional de finanzas publicas deja a muchos de los objetivos ptibli-
cos sin financiacién, situacién que hoy queda una vez mds al descubierto con los
Objetivos de Desarrollo del Milenio. Pese al reciente aumento en los compromisos de
asistencia externa, tanto los aportes de la ayuda internacional como aquellos prove-
nientes de las arcas publicas nacionales atin estdn muy por debajo de lo necesario para
cumplir los Objetivos en 2015.

Sin embargo, tal como lo demuestra este libro, las finanzas publicas—ambito
que a menudo se percibe como sujeto a demasiadas reglas y estancado—estdn
viviendo un proceso de innovacién muy dindmico. Surgen nuevos enfoques y tecno-
logias para la financiacién que podrian permitirnos ir en pos de objetivos de politi-
cas publicas en forma mds eficiente, con menores costos y mayores beneficios en
materia de bienestar. Estos nuevos enfoques y herramientas, que suelen involucrar
asociaciones publico-privadas fundadas en las fortalezas comparativas de todos sus
socios, permiten gestionar mejor los riesgos (lo cual evita crisis onerosas), manejar
los recursos de manera mds sustentable (de modo de impedir la pérdida adicional de
recursos), mejorar la comprension de los incentivos (lo cual motiva a los actores a
acatar acuerdos y seguir reglas) y aprovechar mejor el financiamiento y la iniciativa
privada (situacién que permite abordar desafios que, de lo contrario, no podrian
enfrentarse o financiarse).

En el dmbito nacional, ya se han concretado muchos de estos nuevos tipos de aso-
ciaciones publico-privadas y este tipo de asociaciones ya nos resultan familiares. Sin
embargo y tal como lo demuestra el libro, mucho menos comun es la cooperacién
internacional dentro de las fronteras nacionales y la consideracién del mundo exte-
rior (tanto en materia de riesgos como de oportunidades) cuando se formulan poli-
ticas nacionales. Las politicas publicas de los paises atin tienen mucho camino por
recorrer en cuanto a adaptarse a la creciente apertura de las fronteras nacionales y a
la interdependencia de los paises que acompana esta apertura. Ademds, la coopera-
cién internacional atn tiene un largo camino por recorrer para responder a la cre-
ciente capacidad de los mercados de ayudar a satisfacer muchos objetivos importantes
de politica puablica.

Lo que sostiene el libro respecto a las actuales tendencias y las futuras posibili-
dades en la prictica de las finanzas publicas merece atencién especial por parte de
todos los actores, tanto publicos como privados, nacionales como internacionales.

xi
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Muchas de las ideas que se presentan tienen enorme potencial, especialmente en esta
época de grandes y crecientes necesidades en las finanzas publicas de todo el mundo.
Dichas ideas merecen ser consideradas con seriedad tanto por las autoridades res-
ponsables como por los profesionales del tema.

Mark Malloch Brown
Administrador, Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Nueva York, 1 de agosto de 2005



PROLOGO

JosepH E. STIGLITZ

La globalizacién ha significado una mayor integracion de los paises, lo cual a su vez
se ha traducido en una mayor necesidad de accién colectiva. El libro Las Nuevas
Finanzas Publicas, titulo totalmente acertado, entrega uno de los primeros trata-
mientos sistemdticos de las finanzas publicas en la nueva era de la globalizacién.

Con el transcurso de los afios, el centro de atencidn de las finanzas publicas se ha
desplazado drésticamente. En algin momento, se trataba rigurosamente de lo que
declaraba el término: las formas a través de las cuales los gobiernos debian generar
dinero para financiar las actividades publicas.' Para cuando yo comencé a ensefiar la
materia, en el decenio de los setenta, habia sido redefinido como La Economia del
Sector Publico (titulo del libro que publiqué por primera vez a principios de los afos
ochenta; Stiglitz 1986) y le otorgaba igual peso al gasto que a la tributacién. Esta defi-
nicién dejaba fuera la macroeconomia, no porque careciera de importancia (y textos
anteriores de Richard y Peggy Musgrave si la habian incluido), sino porque habia que
circunscribir el tema de alguna manera.

Medio siglo atras, Tiebout (1956) inici6 el estudio formal de la competencia entre
las comunidades, tema que amplié en un estudio publicado en 1974 para abarcar la
teoria general de los bienes publicos locales (Stiglitz 1977), bienes que resultan utiles
s6lo para quienes viven en una comunidad especifica. Las finanzas publicas diferian
fundamentalmente cuando los factores (trabajo y capital) podian escoger donde resi-
dir que cuando tales factores no eran maviles. En el caso extremo, no habia cabida
para la redistribucién (Stiglitz 1986a,b), tema en que se centré el discurso sobre las
finanzas publicas tradicionales.

Las nuevas finanzas publicas de ese momento debian lidiar con la interaccién
entre finanzas publicas nacionales y locales y debian definir que actividades deberian
realizarse a nivel nacional y cuales a nivel local. Era evidente, por ejemplo, que los bie-
nes publicos nacionales debian proveerse en el 4mbito nacional y que la responsabi-
lidad por la tributacién redistributiva también debia radicar en ese nivel.

A medida que avanzamos hacia un mundo globalizado, nuevamente surgen
temas andlogos. Sin embargo, debido a la creciente movilidad de los factores, la redis-
tribucién puede complicarse. Después de haber formalizado el concepto de bienes
publicos locales, era natural extender el proceso a los bienes ptiblicos globales, es decir,
bienes cuyos beneficios devengan en favor de cualquiera que viva en alguna parte del
mundo.” Tendria sentido que la responsabilidad por la prestacién de tales bienes radi-
cara en una autoridad mundial. No obstante, no existe una entidad mundial capaz de
satisfacer las demandas por una accion colectiva mundial y de organizar la produc-
cién de bienes publicos globales.

xiii
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Dado lo anterior, el desafio que enfrentan las nuevas finanzas ptiblicas es enorme.
No existe una teoria perfecta ni un conjunto de instituciones de buen funcionamiento
quereflejen una interpretacién comun de la funcién que debe cumplir la accién colec-
tiva. Por el contrario, hay un sinfin de desafios y las autoridades nacionales ahora
deben tomar en cuenta el mundo exterior cada vez que formulan sus politicas tribu-
tarias y relativas al gasto. Con empresas moéviles, deben preocuparse de la forma en
que tales politicas afectan la competitividad de las inversiones en su pafs.

Financiar la accién colectiva global es un asunto particularmente problemaético.
Por ejemplo, en el pasado las Naciones Unidas eran financiadas principalmente
mediante “cuotas” y el dnico mecanismo disponible para hacer respetar el acuerdo
era la expulsion del “club”. Sin embargo, hace poco varios gobiernos plantearon un
conjunto de propuestas innovadoras, desde la aplicacién de impuestos a ciertas tran-
sacciones transfronterizas hasta la recaudacion de tributos por el manejo de recursos
publicos mundiales y los ingresos derivados de la creacién de una nueva divisa mun-
dial en reemplazo del actual sistema de reservas.

Ciertamente, el libro no trata sélo de finanzas publicas en su acepcién mds restric-
tiva, sino de las multiples inquietudes que requieren acciones colectivas mundiales. En
respuesta a la necesidad de disponer de esta accién colectiva, hemos creado un sistema
de gestién publica mundial sin un gobierno mundial, una especie de mosaico de insti-
tuciones y acuerdos con diferentes niveles de eficacia y eficiencia a la hora de hacerse
cargo de la necesidad de accién colectiva en sus propios dmbitos. Comprender estas
fallas puiblicas es tan importante como comprender las fallas de mercado. Asi como la
economia politica se ha transformado en una parte importante de las finanzas publicas
estindares a nivel nacional, también deberia serlo para el dmbito internacional.
Lamentablemente, sigue siendo un drea de investigacién muy poco desarrollada.

En consecuencia, las organizaciones internacionales suelen no corregir fallas de
mercado graves y a veces incluso las empeoran con sus medidas. Por ejemplo, se ha
promovido con insistencia la liberalizacién de los mercados de capitales, a pesar de
que se sostiene que ésta expone a los paises en desarrollo a mayores riesgos. Cabe pre-
sumir que los mercados financieros bien desarrollados desplazarian el peso de tal
riesgo desde aquellos menos preparados para soportarlo (los pobres) a quienes estdn
en mejor pie para hacerlo. Pero existen fallas de mercado masivas con consecuencias
enormes, las cuales tanto el Fondo Monetario Internacional como las demds organi-
zaciones internacionales deberian haber abordado hace mucho tiempo, pero que, tal
como lo demuestra este libro, recién ahora estdn comenzando a recibir cierta aten-
cién en los andlisis.

Otro problema mdas que deberia haberse abordado, pero que se ha dejado de lado,
es el sistema de reserva mundial, el cual impone costos enormes a los paises en desa-
rrollo, genera un sesgo deflacionario en la economia mundial y contribuye a la ines-
tabilidad generalizada. El sistema de reservas en délares no sélo no ha funcionado,
sino que se estd desgastando rdpidamente a medida que cada vez mds bancos centra-
les del mundo dejan atrés el d6lar. Sin embargo, el sistema de reserva en multiples
divisas que esta surgiendo no promete mayor estabilidad (ni equidad) que el sistema
actual. Existen alternativas que merecen ser consideradas, entre ellas las emisiones
regulares de derechos especiales de giro.
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Una de las dreas mds importantes en las cual se evidencian fallas de mercado es
el medio ambiente. Sin intervencion gubernamental, las empresas y los hogares care-
cen de incentivos para frenar sus niveles de contaminacién. Las nuevas finanzas publi-
cas estdn preocupadas por las externalidades globales, en este caso los problemas
globales del medio ambiente, siendo el cambio climético el mds importante. De
manera que aqui también cabe evaluar alternativas para “corregir” estas fallas de mer-
cado, un tema usual en las finanzas publicas tradicionales. En este sentido, la comu-
nidad internacional, a través del Protocolo de Kyoto, ha acordado un recurso
especifico, los permisos de contaminacién negociables, sistema que sin embargo
entrafia problemas complejos relacionados con la asignacién de los derechos de con-
taminacion. Pese a la notable cantidad de paises que han firmado el Protocolo, la falta
de compromiso de los paises en desarrollo (que pesan cada vez més en la emisién de
gases de efecto invernadero) y la negativa de Estados Unidos (el principal contami-
nador) a firmar, hacen surgir dudas acerca de la eficacia de dichos permisos. En con-
secuencia, es necesario explorar otras alternativas, entre ellas medidas comunes (por
ejemplo, un acuerdo sobre niveles parejos de tributacién) que conlleven menos pro-
blemas redistributivos.

Existen algunas dreas donde sin duda se necesitan nuevas disposiciones institu-
cionales. Una de ellas, que se aborda en el libro, es la reestructuracién de la deuda
soberana, un tema (la quiebra) que en el imbito nacional suele encasillarse en el rubro
de organizacién y politica industrial. Sin embargo, son temas cruciales para las finan-
zas publicas mundiales y pertenecen justamente al dmbito de éstas.

Uno de los temas més importantes tanto en la antigua como en las nuevas finan-
zas publicas radica en cémo brindar asistencia externa. El antiguo sistema se debatia
en torno a la ayuda con o sin condicionalidad. Las nuevas finanzas publicas discuten
temas como la ayuda para el desarrollo, los préstamos o subvenciones para los paises
en desarrollo, cdmo potenciar la participacion del sector privado y la funcién de la
condicionalidad, entre otros.

Se trata de un terreno donde abundan los retos: redefinir el vasto tema de las
finanzas publicas de manera tal de responder a los desafios mundiales. Lo anterior
implica volver a analizar casi todos los temas que ya se habian discutido en el marco
del sistema tradicional, ademds de otros que no han sido abordados. Este libro marca
un hito: provee el punto de partida para un campo que seguird siendo cultivado por
muchos anos.

NoTtas

1. Sibien se trata del texto cldsico de mediados del siglo XX, Musgrave y Musgrave
(1989) si dedicaron cierta atencion a los bienes publicos.

2. La bibliografia ha aumentado considerablemente desde que formulé el concepto
por primera vez en 1995. Ver, por ejemplo, Kaul, Grunberg y Stern (1999) y Kaul y otros
(2003). Ver también Stiglitz (1998).
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sPOR QUE REVISAR AHORA EL
CONCEPTO DE LAS FINANZAS
PUBLICAS?
EL OBJETIVO DEL PRESENTE LIBRO

INGE KAUL Y PEDRO CONCEICAO

El redisefio de las finanzas publicas en respuesta al nuevo equilibrio entre los merca-
dos y los estados es un proceso bastante consolidado en todo el mundo y ha sido pro-
fusamente investigado y documentado (ver, por ejemplo, Salamon 2002b). Aspectos
como la subcontratacién, la adopcion de soluciones privadas para las externalidades
y el financiamiento privado de proyectos del sector publico, entre otros, estin comen-
zando a aparecer en los libros de texto sobre finanzas publicas (ver, por ejemplo,
Bailey [1995] 2002, 2004; Hillman 2003; y Rosen 2005).

Las reacciones de las finanzas publicas a la apertura de las fronteras nacionales
no han sido tan decididas, pero existen. Las politicas nacionales en torno a los subsi-
dios son objeto de acalorados debates internacionales y de intensas gestiones diplo-
mdticas. A su vez, se insta a las naciones a apoyarse mutuamente en el ajuste de sus
politicas fiscales y monetarias para evitar desequilibrios macroeconémicos que
podrian traducirse en problemas para la economia mundial. La atencién de la comu-
nidad internacional también se concentra en las prioridades del gasto nacional:
cudnto destinan los paises en desarrollo a la lucha contra la pobreza o los paises indus-
triales a la ayuda externa y qué tan bien acatan todas las naciones las normas de dis-
ciplina fiscal y sustentabilidad de la deuda.

Las modalidades que adoptan las finanzas publicas también estdn siendo some-
tidas a andlisis externos y son materia de debates internacionales. El desemperfio de
los gobiernos se mide segiin su apertura a la competencia del mercado o por la cre-
dibilidad de los compromisos asumidos en materia de politicas ptblicas. Otro aspecto
que se discute es cudndo las acciones publicas deben mantenerse en el dmbito nacio-
nal y cudndo debe abrirse mds al plano internacional. A su vez, se discute si generar
o no mas fondos internacionales para apoyar las medidas intergubernamentales en el
exterior. Otro interrogante es si algunas de las funciones tradicionales de las organi-
zaciones intergubernamentales pueden ser asumidas en forma mads eficiente por acto-
res del mercado mundial o por asociaciones publico-privadas.

El libro hace un balance de las diferentes maneras en que las finanzas publicas
han respondido a los desafios que plantea la mayor apertura. La atencién se centra en
cémo las finanzas publicas han reaccionado a la interaccién entre el ambito de las
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politicas publicas y la consiguiente globalizacion de sus principales objetivos: bienes
publicos y desarrollo con equidad u oportunidades de vida justas para todos, lo que
incluye la lucha contra la pobreza.

Las conclusiones corroboran la aseveraciéon de que las finanzas publicas han
estado en proceso de permanente transformacién (Musgrave y Musgrave 1989). A
medida que la realidad cambia, las finanzas publicas han evolucionado y han ajustado
sus politicas publicas y herramientas a las nuevas circunstancias, proceso que hoy se
da en respuesta a la globalizacion.

Contrariamente a lo que todavia puede ser una opinién generalizada, los gobier-
nos ya no se desempefian como meros agregadores de preferencias nacionales y la
politica publica nacional hoy se enmarca en estructuras de politica mundial. Y en opo-
sicion a otra opinioén que también puede ser generalizada, las expectativas en materia
de politica externa van mucho mads alld de simplemente propiciar la apertura econ6-
mica e incluyen promover la competitividad, reducir los efectos negativos de las exter-
nalidades transfronterizas, mejorar la gestion del riesgo y compartir las oportunidades
y los beneficios econémicos de manera mas amplia. La apertura buscada consiste en
avanzar, mientras que la apertura no buscada (indeseada) debe ser restringida.

Las herramientas y enfoques en materia de politicas publicas analizadas en la
Parte 1 del libro vienen a respaldar esta nueva funcién de las politicas publicas: la
fusién de demandas internas y externas, o en otras palabras, la cooperacion interna-
cional dentro de las fronteras nacionales. Hoy, es posible que este tipo de cooperacién
sea la forma preferida de abordar los desafios mundiales. Pero no puede generar el
resultado deseado en materia de politicas ptblicas, como, por ejemplo, la interope-
rabilidad de los sistemas de transporte nacional. Enfrentar los desafios mundiales a
menudo exige una “sumatoria” de reformas a las politicas publicas en todos los pai-
ses o por lo menos en muchos de ellos. Sin embargo, para asegurar que las reformas
a nivel nacional sean coherentes y que todos los actores hagan su debido aporte (o
para concretar las economias de escala o de alcance), suele ser conveniente que la coo-
peracién internacional dentro de las fronteras nacionales sea complementada por la
cooperacion internacional fuera de las fronteras nacionales.

Las Partes 2 a la 4 del libro (que analizan la cooperacién internacional fuera de
las fronteras nacionales) revelan que si bien los desafios mundiales han agregado una
nueva funcién a la lista de tareas de las finanzas publicas nacionales—a saber, com-
binar las demandas internas con las externas—, ha cambiado la razén fundamental
de la cooperacién internacional. En la actualidad las inquietudes en torno a la efi-
ciencia, a menudo ignoradas, estin ocupando su lugar a la par de preocupaciones mas
convencionales de politica exterior, geopoliticas y de estrategia militar asi como las
cuestiones morales y éticas de la ayuda externa. Las ideas en torno a las finanzas ptibli-
cas estdn incursionando en el émbito de la politica exterior.

Tal como sucede en la politica publica nacional, la cooperacién internacional en
el exterior depende cada vez mas de la cooperacién—y la competencia—publico-
privada. Un reciente fenémeno mundial es el nuevo equilibrio entre el mercado y el
Estado, que ha cambiado las précticas de las finanzas publicas a nivel nacional. Este
nuevo equilibrio “estado-mercado” estd llegando a las costas de las organizaciones
intergubernamentales y esta transformando la cooperacién internacional: de un pro-
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ceso esencialmente intergubernamental a un proceso en el cual intervienen multiples
actores. En la actualidad, la prestacién de bienes publicos globales en el exterior estd
siendo sometida a una perspectiva de inversion (tal como suele hacerlo a nivel nacio-
nal). A su vez, el proceso de ayuda externa estd siendo reformulado hacia un enfoque
de eficiencia (en vez de considerarlo un derecho adquirido), tal como sucedi6 en el
caso de los programas nacionales de seguro social y bienestar.

Pero, ;Por qué ahora? Porque la globalizacién trajo consigo una mayor concien-
cia de las oportunidades y riesgos que dicho proceso implica. En este sentido, el and-
lisis del libro sostiene que la globalizacién estd entrando en una nueva fase. Los actores
privados y publicos demandan un proceso mejor manejado, menos volatil y menos
sujeto a crisis. Una posible explicacién para este fenémeno es que los costos de no
abordar algunos de los problemas actuales aumentan répidamente, mientras que los
costos de tomar acciones correctivas estin disminuyendo a medida que se dispone de
nuevas tecnologias de financiacion. Todavia mas dificil de ignorar es el hecho de que
la apertura implica interdependencia, fendmeno que es mas fécil de enfrentar a tra-
vés de la cooperacion.

Una vez que los estados toman el camino de la apertura econémica, descubren
que un paso lleva al siguiente. Entre otras cosas, los estados deben asegurar que su
jurisdiccion sea competitiva en una ambiente de mercados mds integrados y eficien-
tes. Y en esas condiciones, alinear las politicas nacionales ya no es exclusivamente un
asunto de poder, sino que se convierte en una tendencia que se auto-potencia.

Muchos de los nuevos mecanismos y herramientas de financiacién analizados en
el libro son innovaciones recientes. Sin embargo, la mayorfa ha sido sometida a prue-
bas y estd lista para ser integrada a la corriente principal de las politicas publicas. Si
su adopcién fuese mas generalizada, se podrian generar importantes ahorros y ganan-
cias en términos de bienestar.

LAS NUEVAS FINANZAS PUBLICAS-UNA NUEVA FORMA

Muchos de los temas planteados en el libro requieren mayor debate, investigacion y
pruebas. Sin embargo, un aspecto parece estar claro: los enfoques y las herramientas
para las finanzas publicas suelen concentrarse cerca de las intersecciones entre los ejes
publico-privado y de politica nacional-politica exterior y forman un conglomerado
bastante definido: las nuevas finanzas publicas 2. ;Por qué el “2”?

Las respuestas de las finanzas publicas a la permeabilidad de las fronteras entre
los sectores privados y publico sélo recién estdn siendo incorporadas a la teoria de
finanzas publicas. Estas respuestas se denominan en el libro “las nuevas finanzas
publicas 17, porque rompen con el molde estatista de la teorfa y la practica conven-
cional de las finanzas publicas (figura 1). En este sentido, las nuevas finanzas ptibli-
cas 1 aceptan la interaccién entre mercados y estados, asi como la cooperacién y la
competencia entre actores publicos y privados.

Las nuevas finanzas publicas 2, que incorporan los modos de las nuevas finanzas
publicas 1, son un subcampo emergente de las finanzas ptiblicas y se refieren al finan-
ciamiento de los desafios mundiales o las finanzas publicas globales. Estas nuevas
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finanzas publicas 2 amplian el enfoque de la teoria de finanzas publicas convencional
(que considera a la economia solamente en su plano nacional y como entidad tinica)
con el fin de abarcar los aspectos internacionales y nacionales de los desafios mun-
diales (ver la figura 1). Las nuevas finazas ptblicas 2 trata cémo los gobiernos, tanto
por su cuenta como en forma colectiva, canalizan la financiacién publica y privada
hacia los desafios en materia de politicas ptiblicas mundiales.'

Comprender la forma en que opera esta canalizacién de recursos y cémo perfec-
cionarla es importante para propiciar una globalizacién que cumpla la promesa de
mejorar la eficiencia y la vida de todos. Pero nuestro objetivo no es recomendar algtin
tipo de enfoque o herramienta de financiacién en particular. Son las autoridades a
cargo de tomar decisiones las que deberdn escoger los mejores métodos para afron-
tar cada desafio en particular. El objetivo del libro se limita a analizar los cambios y
las innovaciones que han transcurrido en la practica de las finanzas publicas.

LA RESPUESTA DE LAS FINANZAS PUBLICAS AL NUEVO EQUILIBRIO ENTRE
LOS MERCADOS Y ESTADOS: ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

Algunos resultados de las politicas publicas, como la ley y el orden, la paz y la seguri-
dad, la salud publica y la reduccién de la pobreza, atin se consideran como “provistos
por el Estado”. Pero hay pocos bienes o servicios que sean brindados—producidos y
financiados—exclusivamente por el Estado. Hoy, muchos resultados de las politicas
publicas son el resultado de asociaciones entre el sector publico y el privado, donde la
participacién del Estado puede ser directa o indirecta. Existen casos de bienes y servi-
cios publicos, incluido programas de bienestar, que incluso pueden ser emprendidos
en forma voluntaria y ser financiados por privados.

Referirse alos bienes y servicios publicos como provistos por el Estado refleja una
préctica vigente hasta mds o menos 1980, cuando se comenzdé a dar un giro hacia las
asociaciones publico-privadas. Entre 1945 y fines del decenio de 1970, el Estado ocu-
paba un lugar importante en la realidad econdémica de la mayoria de los paises, lo cual
se reflejaba en el aumento del gasto publico (tal como lo documenta Tanzi en el libro).
Este fenémeno reflejaba la confianza que existia en la capacidad y el deseo del Estado
de corregir las fallas de mercado.”

Sin embargo, cuando a principios de los setenta aparecieron nuevos resultados de
investigacién y surgian condiciones distintas, aument la conciencia sobre las distor-
siones en los procesos politicos y sobre las causas de las fallas de gobierno. Los politi-
cos y demds defensores del modelo que propiciaban el aumento del gasto publico
fueron evaluados bajo una luz mds critica, gracias a conocimientos provenientes de la
teoria de la eleccion publica (“public choice”), el anélisis econ6mico de la asimetria de
la informacion y la representacién y los incentivos y la teoria de los juegos’, todos los
cuales redundaron en una definicién maés cauta de la funcién del Estado. Ademds, se
establecié que los mercados podian resolver problemas cuando el derecho de propie-
dad se encuentra bien definido (a partir del teorema de Coase en el afio 1960).

Las fallas de mercado comenzaron a ser consideradas simplemente como una
posible justificacion de la intervencién del Estado, destacdndose la conveniencia de



6 SINOPSIS

que tal intervencién fuera evaluada caso a caso a fin de evitar agravar la falla de mer-
cado con una falla de politicas publicas. Mds recientemente, el tema de las fallas de
mercado se ha replanteado, a la luz de un mayor entendimiento de dichas fallas y de
las fortalezas y debilidades comparativas de las dos principales herramientas de coor-
dinacién de la sociedad: los gobiernos y los mercados. Los mercados y los Estados se
consideran una “asociacion interactiva” (Stiglitz 1998, pag. 8) que produce y finan-
cia (de manera cooperativa y competitiva) diferentes componentes de las politicas
publicas.

Mis aun, profundizando las asociaciones publico-privadas, cabe destacar que los
gobiernos recurren a la contratacién con terceros de tareas especificas (como el sumi-
nistro de alimentacién para el personal militar o los pacientes hospitalizados) o la sub-
contratacion de lineas completas de servicios publicos (como el funcionamiento de
un ferrocarril). Estas disposiciones de contratacién también se conocen como inicia-
tivas de financiamiento privado o asociaciones puiblico-privadas.’

En consecuencia, las finanzas publicas hoy abarcan mucho més que la tributa-
cién y la administracién del gasto publico. También incluyen la asignacién de recur-
sos para objetivos de politicas publicas, proceso en el cual el gobierno recurre a
herramientas fiscales, reguladoras y de control para estimular y complementar tanto
las actividades del sector privado como el gasto privado en funcién de tales objetivos.
Las finanzas publicas actuales también implican estar abiertas a la competencia del
sector privado y compartir tanto las responsabilidades como el riesgo con los prove-
edores no estatales, con miras a mejorar la eficacia y la eficiencia.

Esta diversificacién y renovacién del conjunto de herramientas de las finanzas
publicas refleja lo que Salamon (2002a, pdg. 2) denomina el surgimiento de un
“gobierno de terceros”, que en este libro se denomina nuevas finanzas publicas 1.

Ya sea que directamente dependan del gobierno de terceros o de incentivos
gubernamentales mds limitados, muchos resultados de las politicas ptiblicas en la
actualidad son productos en los cuales intervienen multiples actores, productos que
con frecuencia surgen de una interaccién muy estrecha entre mercados y estados y
que recurren al financiamiento tanto publico como privado. Por ejemplo, al mismo
tiempo que decae la inversién publica (figura 2.a), la regulacién y la fijacién de nor-
mas y estdndares por parte de los gobiernos estd aumentando en muchos dmbitos
(figura 2.b). A la par que los gobiernos estin reduciendo las instancias de dominio
directo (figura 2.c), el financiamiento de programas ptiblicos en conjunto con el sec-
tor privado va en aumento (figura 2.d).

La sociedad civil también estd participando mds activamente en la definicién
de las politicas publicas y las empresas privadas estdn cada vez mds preocupadas de
demostrar su responsabilidad social.’ La creciente tendencia hacia las asociaciones
publico-privadas es un reflejo de los cambios que estan ocurriendo en las funcio-
nes de todos estos grupos de actores: existe un creciente consenso en torno a la res-
ponsabilidad que comparten tanto los actores estatales y no estatales por los
problemas de las politicas publicas—problemas que tienen el potencial de afectar a
todos.

Lo que convierte un bien o servicio en publico o privado son sus propiedades de
consumo: es decir, si afecta a todos o si estd disponible para que todos lo disfruten. Si
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FIGURA 2
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estdn bien reglamentados y monitoreados y si tal vez cuentan con algin tipo de sub-
sidio, los bienes y servicios publicos pueden ser producidos por los mercados sin per-
der sus propiedades de consumo publico. Si bien el apoyo ptiblico debera ser mayor
en el caso de bienes o servicios destinados a servir a los pobres, incluso los programas
de lucha contra la pobreza pueden ser ejecutados a través de asociaciones publico-
privadas y de sistemas de incentivos que permitan a los actores privados dar un paso
mds en adaptar su actividad para generar beneficios sociales (publicos), ademds de
producir suficientes utilidades privadas.

sPero qué ocurre en el caso de los desafios mundiales, cuando los resultados en
materia de politicas publicas deben conseguirse en un marco de fronteras permeables
tanto entre los sectores puiblico y privado como entre el 4mbito de las politicas nacio-
nales y exteriores?
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BIENES PUBLICOS GLOBALES Y DESARROLLO: LOS NUEVOS DESAFIOS QUE
ENFRENTAN LAS FINANZAS PUBLICAS

Ellistado de temas que conciernen a las politicas mundiales es largo y sigue creciendo.
Incluye un conjunto diverso de inquietudes, entre las que se cuentan defender la paz
y la seguridad internacional, luchar contra el terrorismo internacional, crear sistemas
mundiales de comunicacién y transporte, controlar las enfermedades contagiosas
globales, impedir y mitigar los riesgos del cambio climdtico, disefiar una nueva arqui-
tectura financiera global y propiciar la estabilidad financiera internacional, crear un
régimen comercial multilateral, establecer mecanismos para impedir la pirateria inte-
lectual, el lavado de dinero y el trafico de drogas ilicitas, promover la universalizacién
de los derechos humanos basicos y la democracia y reducir la pobreza y otras formas
de privaciones humanas.

Estas inquietudes exigen nuevos enfoques en materia de politicas publicas y nue-
vas tecnologias de financiacién, situacién que constituye un verdadero desafio para
las finanzas publicas.

Las finanzas publicas tradicionales se destacan por estar basicamente centradas
en el Estado, bajo el supuesto de que los resultados de las politicas ptiblicas son pro-
ductos del Estado. Esta perspectiva tan reducida se estd ampliando, tanto en la préc-
tica como, de a poco, en la teoria, a medida que se consolidan las nuevas finanzas
publicas 1. Otra caracteristica de la teoria tradicional de las finanzas publicas es que
supone una economia aislada y excluye del andlisis a la mayor parte del mundo
exterior—tanto las exigencias como las oportunidades externas. Un estudio reciente
analiz6 170 libros de texto sobre finanzas ptiblicas y economia. Dicho estudio cons-
taté que muy pocos textos mencionan los bienes publicos globales o regionales o las
inquietudes mundiales en materia de equidad, tales como reducir la pobreza mun-
dial (Sidikou-Sow 2005). Algunos de estos libros abordan los desafios mundiales,
especialmente el efecto invernadero y las emisiones de clorofluorocarbonos, pero no
analizan la diferencia entre abordar problemas globales y problemas locales, como
las externalidades que se circunscriben a una jurisdiccion local o nacional.” En con-
secuencia, existe una gran distancia (la cual tal vez se esté ampliando atiin mas) entre
la practica de las finanzas publicas y la teoria habitual presentada en estos libros de
texto.

Sin embargo, lo funcionarios ptuiblicos estdn respondiendo a los desafios mun-
diales y en este proceso han aprovechado los resultados de nuevos estudios realiza-
dos. Como ejemplo podemos citar la abundante bibliografia sobre calentamiento
global, comercio y finanzas internacionales y pobreza mundial y ayuda externa. Pero
estos aportes son sélo una parte del rompecabezas de las nuevas finanzas ptblicas y
quedan preguntas sin responder. Por ejemplo, ;Cudl es el andlisis general que estd sur-
giendo? ;C6mo podria interpretarse el accionar publico?

Para responder a estos interrogantes (lo cual se realiza mds adelante, cuando se
consideran los resultados de los anélisis contenidos en el libro), es necesario exami-
nar mds de cerca la naturaleza de los desafios mundiales que hoy estdn presentes en
agendas nacionales e internacionales: ;qué hace que sean desafios mundiales? Y ;por
qué estos desafios hacen aumentar la interdependencia entre paises?
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Identificacion de las categorias bdsicas: bienes piiblicos globales y
desarrollo

Actualmente, se supone que las finanzas publicas deben ayudar a proveer bienes
ptblicos y propiciar equidad.® La principal justificacién de las intervenciones
gubernamentales—sean éstas financieras (subsidios o créditos tributarios) o no
financieras (reglamentacién)—en la provisién de bienes publicos es fomentar la efi-
ciencia en la asignacién de los recursos. Por lo tanto, la rama de las finanzas publicas
orientada a los bienes publicos se denomina la “rama de la eficiencia o de la asigna-
cién” y cuyo enfoque se centra es en temas y bienes particulares.

En cambio la rama de las finanzas publicas que tiene que ver con la equidad o la
distribucion, es aquella que ayuda a la sociedad para que consiga sus metas de impar-
cialidad y justicia, que en ocasiones logra sus objetivos a través de la redistribucién
del ingreso y las transferencias. Su principal centro de atencién son los actores, prin-
cipalmente grupos de actores vulnerables como los pobres o las personas con
discapacidades.

Es posible agrupar los problemas mundiales de la actual agenda de politicas
publicas en las mismas categorias de objetivos vinculados a las finanzas ptblicas: los
bienes publicos globales y la equidad mundial en el desarrollo. ;Qué es lo que importa
conocer sobre estos dos grupos de temas para los efectos del libro? Centrémonos en
primer lugar en los bienes publicos globales y luego en el desarrollo.

Bienes publicos globales: su vinculo con la globalizacion y su trayectoria de
produccién
Los bienes publicos globales, un tipo especial de bienes publicos, comparten con estos
la caracteristica basica de ser un bien de consumo publico, es decir, estin a disposi-
cién de todos ya que son bienes que forman parte del ambito ptiblico.” Algunos de
estos bienes son globales y publicos “por naturaleza™: la luz de la luna o los célidos
rayos del sol, los cuales son bienes ptiblicos globales puros. Otros son bienes publicos
globales impuros, como la atmésfera y la capa de ozono, pues estdn disponibles para
todos pero compiten por el consumo y estdn sujetos a fenémenos como sobrecon-
sumo y agotamiento. Por ejemplo, si a la atmdsfera se la sobrecarga con contami-
nantes como el didxido de carbono, su composicién gaseosa puede cambiar, lo que a
su vez podria generar cambios climaticos con diversos impactos (si bien diferencia-
dos) a nivel mundial.

Sin embargo, muchos temas globales hoy no constituyen bienes ptblicos globa-
les per se, sino que son bienes ptiblicos globalizados (que solian ser fundamentalmente
nacionales).

El vinculo entre la globalizacién y los bienes ptiblicos globales. Podriamos decir que la
globalizacién surge a partir de dos procesos fundamentales, uno deliberado y el otro
no. Las reformas deliberadas que buscan la apertura del pais suelen fundarse en la
estrategia de eliminar las barreras econémicas en las fronteras (impuestos vinculados
al comercio, controles del capital) y propician la armonizacién de las politicas ptibli-
cas entre los paises (derechos de propiedad, servicios portuarios, c6digos y normati-
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vas bancarias, certificados educacionales) para fomentar la integracién transfronte-
riza de los mercados. Un pais que elimina las barreras econdmicas pero no armoniza
sus politicas publicas con las demds naciones puede alejar a inversores privados o a
socios comerciales, ya que éstos pueden considerar que sus instituciones son poco
transparentes y dificiles de evaluar en términos de riesgo. En este sentido, resultan
mds atractivos aquellos paises con instituciones que estdn en conformidad con el resto
del mundo y por lo tanto con costos de transaccién mas bajos. Por lo tanto, la globa-
lizacién deliberada suele ser el resultado de las gestiones nacionales para satisfacer
tales expectativas, a través del fomento de la armonizacién de las politicas publicas.

Sin embargo, en la globalizacién también interviene un segundo proceso: la aper-
tura no deliberada. En la mayoria de los casos la globalizacién no deliberada es el
resultado de efectos secundarios (positivos o negativos) producidos por el accionar
nacional, ptblico o privado, que son pasados por alto por los agentes que generan
dichos efectos cuando toman decisiones de consumo o produccion.' Algunos ejem-
plos de estos efectos son las enfermedades de plantas, animales o0 humanos que pue-
den colarse en los embarques de cargas internacionales o son transmitidos por la
tripulacién y los pasajeros en vuelos internacionales. Por lo tanto, la globalizacién
deliberada, entendida como el movimiento transfronterizo mds libre de bienes, ser-
vicios, capital y personas, con frecuencia genera formas no deliberadas de globaliza-
cién. No obstante, los efectos secundarios pueden producirse con fronteras abiertas
o cerradas. Por ejemplo, siempre han existido los gases de efecto invernadero, inde-
pendientemente de si el mundo se encontraba en una época de fronteras mds abier-
tas o cerradas o si se viajaba mucho o poco entre paises y regiones. Sin embargo, no
se identificé su potencial efecto hasta que estos gases se concentraron demasiado en
la atmoésfera y se dispuso de los conocimientos tecnoldgicos y cientificos necesarios.

La globalizacién y los bienes publicos globales estdn inextricablemente vincula-
dos. Es verdad que la globalizacién, en especial la liberalizacién econémica, se suele
percibir como un proceso que implica mayor participaciéon de los aspectos privados,
por ejemplo mayor libertad de comercio y otros movimientos transfronterizos. Si
bien esto es cierto, la quintaesencia de la globalizacion es el aumento de los aspectos
publicos: marcos de politicas nacionales mds accesibles y transparentes, convergen-
cia de politicas publicas y mayor interdependencia a medida que las personas se ven
afectadas por como otros manejan las externlidades transfronterizas.

La trayectoria de produccion de los bienes piiblicos globales. Cuando los estados deciden
si propiciar o no la apertura econémica y la envergadura de tal apertura, esencialmente
estan decidiendo su competitividad en el 4mbito internacional. A su vez, los estados
deciden si hacer algo y cudnto para combatir la contaminacién mundial, el terrorismo
o el riesgo de sufrir crisis financieras. En consecuencia, proveer o no un bien publico
deseado y permitir o no la ocurrencia sin control de externalidades no deseadas, tal vez
a un costo muy alto para otros paises o para el propio, suele ser un asunto de eleccién
publica. En muchos casos, la condicién de privado y de nacional, asi como la condi-
ci6én de publico y de global no son propiedades inherentes a un bien, sino construc-
ciones sociales, una forma conferida por la sociedad. Esto significa que es posible
producir bienes publicos. Pero ;cémo vislumbrar la trayectoria de su produccién?
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La Figura 3 ilustra la trayectoria de produccién de un bien publico nacional y la
Figura 4, la de un bien ptblico global.

Elementos constitutivos nacionales. Muchos bienes publicos globales surgen a partir de
una sumatoria de bienes ptblicos nacionales. Consideremos por ejemplo la integra-
ci6én de los mercados. Los mercados son bienes publicos y la integraciéon de los mer-
cados es un bien publico global. Los mercados mundiales integrados no podrian
surgir sin que los paises, uno tras otro, crearan instituciones nacionales que apoyen
esos mercados y las armonizaran de manera tal de facilitar la interaccién entre los sis-
temas de infraestructura y marcos institucionales nacionales.

Sibien muchos bienes publicos globales siguen un proceso de sumatoria tal como
ése, pueden producirse variaciones importantes.' Los efectos publicos de algunos
bienes o actividades son perfectamente factibles de ser reemplazados y por lo tanto se

FIGURA 3
Trayectoria de produccion de los bienes piublicos nacionales
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Nota: La figura se basa en el supuesto de que el bien sigue una tecnologia de agregacion “sumataria”. Los bienes pdblicos intermedios
(como las normas y los estandares) actian como insumos para el bien publico final.
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prestan para ser negociados, por ejemplo, las reducciones de emisiones de diéxido de
carbono. Si el actor B puede reducir las emisiones a un costo menor que el actor A,
este ultimo podria pagarle a B para que éste haga el aporte que le corresponde a A.

En otros casos, los efectos publicos que deben ser acumulados son especificos de
cadalugar y por lo tanto, imposibles de reemplazar. Por ejemplo, los servicios de salud
publica quizas deban mejorarse en todas partes para controlar eficazmente una enfer-
medad contagiosa en todo el mundo. Si la meta es erradicar el mal, la contribucién
minima determinard el nivel de prestacion general del bien. Lo mismo vale para el
control del terrorismo a través del mejoramiento de los procedimientos de seguridad
en la aviacién. Si surgen situaciones del tipo “eslab6n més débil” debido a que un pais
no provee la seguridad necesaria por falta de recursos, es probable que los paises ricos
por propio interés apoyen financieramente al pais mds pobre. Tal como argumenta
Sandler (en el libro), los paises ricos ganan poco con seguir mejorando sus sistemas
de control aeroportuarios si, por ejemplo, lo demds paises no hacen otro tanto.

Por consiguiente, muchas veces los bienes ptiblicos globales surgen a medida que
los paises individualmente avanzan en la misma direccién en la prestacion del bien
publico. Pero en algunas situaciones, existen motivos relacionados con la eficacia que
apuntan a la necesidad de complementar las medidas nacionales con acciones inter-
nacionales (como en el ejemplo del eslabén mas débil); y en algunos casos es aconse-
jable que por motivos de eficiencia se recurra a la cooperacién transfronteriza, como
sucede con la negociacion de las emisiones de diéxido de carbono.

No obstante, antes de analizar la trayectoria de produccién de los bienes publi-
cos globales, es util examinar a los actores involucrados en la produccién de los bie-
nes publicos nacionales.

La Figura 3 ilustra con claridad que los bienes publicos son productos en los que
participan multiples actores y a los que podrian aportar todos los grupos. Por ejem-
plo, la sociedad civil y los grupos de interés (“lobbies”) pueden instar al gobierno a
tomar ciertas medidas (flechas 1 y 2) y al mismo tiempo tratar de influir al pablico
general (flecha 1). Como resultado de estas presiones, se puede forjar una demanda
por ciertos bienes publicos, por ejemplo espacios publicos libres de cigarrillos (flecha
4). En respuesta, el gobierno puede entregar un bien publico intermedio, por ejem-
plo una campana de informacién sobre los efectos nocivos de fumar en lugares publi-
cos (flecha 3), con lo cual espera modificar el comportamiento de los actores
particulares (flecha 6). El gobierno también puede aplicar medidas coercitivas, como
la prohibicién de fumar en lugares ptiblicos (flecha 3). En conjunto, las externalida-
des positivas que surgen del cambio de comportamiento de los individuos (volunta-
rio y obligado) se traducirfan entonces el bien ptiblico deseado: lugares puiblicos libres
de cigarrillos (flecha 8). Por dltimo, el gobierno también puede ser influido por pre-
ferencias externas (flecha 7), por ejemplo a través de turistas extranjeros que exijan
aeropuertos y habitaciones de hotel donde no se permita fumar, o por las conven-
ciones internacionales como el Convenio Marco para la Lucha Antitabacalera de la
Organizacién Mundial de la Salud."

Complementos a nivel internacional. Los bienes publicos nacionales y globales suelen
estar intimamente relacionados (flecha 7 de la figura 3). Los bienes publicos nacio-
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nales son los principales elementos constitutivos de los bienes publicos globales que
se rigen por tecnologia de agregacion de la “sumatoria” (figura 4). Los distintos tipos
de cooperacién internacional (flechas 1, 2, 4 y 5) pueden alterar el comportamiento
de los estados o de los actores privados (flechas 3 y 6), lo que da paso a los aportes
nacionales necesarios (flecha 8) para el bien publico global.

Una diferencia importante entre las medidas colectivas que se pueden tomar en
el 4mbito nacional y el internacional es que la coercién no es una alternativa viable
en el plano internacional, donde todas las interacciones y decisiones son voluntarias.
Este fendmeno profundiza la importancia de los desafios que presentan los distintos
bienes en cuanto a incentivos, asi como la distribucién de sus costos y beneficios entre
los grupos de actores. ;Quién podria sentirse motivado, y con qué fuerza, para mejo-
rar la prestacion de un bien? Y si las preferencias no se superponen, ;cémo se puede
lograr una mejor concordancia de las estructuras de incentivos? ;Tal vez simplemente

FIGURA 4
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Nota: La figura se basa en el supuesto de que el bien sigue una tecnologia de agregacion “sumatoria”. Los bienes publicos intermedios
(como las normas y los estandares) acttian como insumos para el bien publico final.
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definiendo reglas del juego a nivel mundial? ;O agregando “zanahorias”, como el
dinero, o “garrotes”, como las sanciones comerciales?

Quizas también se necesite dinero (en la forma de financiamiento compensato-
rio, por ejemplo) cuando un bien publico global sigue una tecnologia de agregacién
de “mejor opcién”. En el caso de los conocimientos tecnolégicos y cientificos, por
ejemplo, una nueva tecnologia necesita inventarse s6lo una vez para existir. Con una
mejor opcién basta. El posible inventor podria financiar el esfuerzo siempre y cuando
disponga de los recursos necesarios y tenga la esperanza de recuperar el dinero inver-
tido en investigacion y desarrollo. Si los retornos individuales no alcanzan a cubrir
los costos esperados, es probable que se necesiten otros actores con quienes compar-
tir dichos costos.

Alahora de compartir los costos de iniciativas internacionales conjuntas, la coo-
peracion internacional siempre sigue un proceso de sumatoria, independientemente
de la tecnologia de agregacién que se use en la trayectoria de produccién de los bie-
nes (Barrett, en el libro). Sin embargo, el grupo de financistas puede diferir (y a veces
es mas reducido) del grupo de actores involucrado en el proceso de produccién en
general. Lo anterior es especialmente valido cuando el dinero no sélo alimenta los
arreglos de financiacién de gastos, sino que se utiliza como incentivo o como com-
pensacién por servicios prestados.

Debido a que la produccién de muchos bienes publicos globales requiere la inter-
vencién de diferentes grupos de actores, surgen cuestionamientos acerca de cuéles son
los actores que deben participar y a qué nivel emprender intervenciones especificas.
Usando como ejemplo el control del paludismo, la Tabla 1 enumera varias razones que
podrian orientar estas intervenciones: desde propiciar medidas colectivas transfronteri-
zas e impedir que otros se aprovechen de “viajar gratis” (“free-riding”), hasta la subsi-
diaridad y otros asuntos como la eficacia, la equidad y la eficiencia. Para poner en marcha
una iniciativa, se podrian involucrar cinco niveles o grupos de actores principales, a saber:
organismos intergubernamentales, gobiernos nacionales, empresas, asociaciones
publico-privadas globales y hogares particulares y el publico en general. La Tabla 1 tam-
bién muestra cudles son los elementos constitutivos basicos que aporta cada grupo.

Desarrollo: sus dimensiones mundiales y trayectoria de produccién
Hist6ricamente, se ha considerado al desarrollo como un bien publico esencialmente
nacional. Las principales motivaciones de la ayuda externa para apoyar el desarrollo
provinieron de inquietudes morales y éticas: la empatia con aquellos atrapados en la
pobreza. En este sentido, el apoyo internacional al desarrollo, primordialmente la
asistencia oficial, se clasific6 delleno en la rama de distribucién o equidad de las finan-
zas publicas, representando su brazo internacional.”

Esta percepcién del desarrollo estd cambiando. Si bien muchos lo consideran un
imperativo moral, propiciar la equidad mundial en la tarea del desarrollo estd adqui-
riendo una dimensién mundial adicional: apoyar la paz y la seguridad internacional.

La dimensién global ampliada del desarrollo. La experiencia demuestra el estanca-
miento o retroceso del desarrollo en algiin lugar tiene consecuencias que se hacen sen-
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Tabla 1

Fundamentos para identificar al actor y el nivel propicio de
intervencion: el caso del control del paludismo

Resultado esperado

Nivel de
intervencion/
actor escogido

Fundamento

e Acuerdos para actuar en Organismos e Evitar que los paises se
forma coordinada intergubern- aprovechen de no contribuir y
amentales “viajen gratis” (“free riding”)
e Compromiso internacional de e Aprovechar al méximo la
compra u otro tipo de incentivo eficacia produciendo
para impulsar la investigacion y conocimiento (un bien no
el desarrollo (14+D) rival) s6lo una vez de manera
coordinada y mediante la
agregacion de los recursos
nacionales para impulsar las
iniciativas en materia de [+D
farmacéuticos.
e Servicio de compras a granel para e (enerar economias de
medicamentos, mosquiteros y otros escala y de alcance
insumos
e Servicios del sistema de Gobiernos e Adaptarse a las condiciones
salud publica nacionales del pafs por motivos de

e Campaiias de concientizacién social

e Subsidios a la produccién de
mosquiteros en el pais

eficiencia y equidad
Adaptarse a las condiciones
del pafs por motivos de
eficacia y equidad

Hacer converger los retornos
sociales privados y nacionales

e Produccién de vacunas y
productos farmacéuticos

e Produccién de mosquiteros

Empresas privadas

Lograr eficiencia y eficacia
(porque gran parte de la
experiencia pertinente esta
en el sector privado)

Lograr eficiencia y eficacia
(porque los mosquiteros son
un bien privado y pueden
transarse en el mercado si
existiesen subsidios)

e Produccién de vacunas y
productos farmacéuticos

Asociaciones
publico-
privadas globales

Facilitar la vinculacion entre
consideraciones de equidad
y eficiencia y eficacia a
través de acuerdos como las
patentes diferenciadas.
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Tabla 1 continuacién

Fundamentos para identificar al actor y el nivel propicio de
intervencion: el caso del control del paludismo

Nivel de
intervencion/
Resultado esperado actor escogido  Fundamento
e Desarrollo de nuevas formas e Agregar consideraciones de
de repartir vacunas en zonas equidad a las consideraciones de
rurales (por ejemplo, incluir eficiencia y eficacia

servicios de refrigeracion en las
redes de distribucion privadas)

e Consumo de medicamentos y Hogares e Fortalecer la eficiencia
mosquiteros; retroalimentacion en particulares
materia de politicas publicas

e Retroalimentacién en materia de e Fortalecer la importancia v el
politicas publicas sentido de pertenencia de las

politicas publicas

tir en todo el mundo: las guerras civiles y los conflictos locales pueden agravarse y
diseminar violencia y refugiados mas alld de las fronteras del conflicto. Los servicios
sociales basicos pueden derrumbarse y permitir el resurgimiento y la propagacién
transfronteriza de enfermedades, que se pensaba estaban controladas hace mucho
tiempo.

En el informe del Grupo de alto nivel sobre las amenazas, los desafios y el cam-
bio (2004, pag. viii) establecido por el Secretario General de las Naciones Unidas se
reconoce la vital importancia del desarrollo para alcanzar la seguridad y la estabilidad
mundial: “La pobreza extrema y las enfermedades infecciosas son amenazas en si mis-
mas para muchas personas, pero también crean entornos que aumentan la probabi-
lidad de que surjan otras amenazas, como los conflictos civiles. Para poder proteger
mejor la seguridad de los ciudadanos, incluso en los paises ricos, es esencial dedicar
la debida atencién y los recursos necesarios al logro de los objetivos de desarrollo del
Milenio”.

Mis alld de los costos directos para la comunidad internacional, la falta de desa-
rrollo también se traduce en costos de oportunidad. Por ejemplo, la Ley estadouni-
dense de Crecimiento y Oportunidades para Africa sostiene que si bien forjar vinculos
comerciales més fuertes entre Africa y Estados Unidos “ayuda a integrar Africa a la
economia mundial ...las empresas de Estados Unidos [también] podrian encontrar
nuevas oportunidades en las privatizaciones de empresas ptblicas africanas o en la
asociacién con empresas africanas en proyectos de infraestructura”.'

Mientras tanto, el altruismo sigue en boga. El aumento de la conectividad y las
actividades econdémicas transfronterizas han significado que las causas de las desa-
gracias en sus multiples expresiones, desde la delincuencia y la violencia, al hambre,



sPOR QUE REVISAR AHORA EL CONCEPTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS? 17

las enfermedades, la muerte prematura y los desastres naturales, ahora ya no son s6lo
locales, sino problemas mundiales que despiertan la solidaridad. En efecto, gracias a
las comunicaciones mundiales y las transmisiones casi instantdneas de las noticias,
hoy todo el mundo puede observar, a veces casi en tiempo real, las violaciones de los
derechos humanos, la pobreza y los desastres naturales, tal como sucedi6 con el tsu-
nami que afect a varios paises asidticos y africanos en diciembre de 2004. La comu-
nidad internacional estaba “presente” en el desastre y pudo ver su desarrollo.

Las encuestas de opini6én publica muestran que en muchas partes del mundo,
gran parte del publico, los politicos y los lideres empresariales apoyan las gestiones
destinadas a reducir la pobreza a fin de propiciar el desarrollo, en parte porque lo con-
sidera un imperativo ético o moral y en parte porque contribuye a su propio interés
personal conciente, sea éste politico o econémico."” Una de las manifestaciones mds
claras de que ha aumentado la preocupacién mundial por el insuficiente avance en
materia de desarrollo son los Objetivos de Desarrollo del Milenio'’, los cuales surgie-
ron de la Declaracién del Milenio aprobada por los lideres mundiales en 2000
(Asamblea General de la ONU 2000). Estos objetivos apuntan a generar verdaderos
cambios en la vida de la gente: reducir a la mitad la pobreza en el mundo y reducir
otras formas concretas de privaciones humanas de aqui al afio 2015.

La trayectoria de produccién del desarrollo. Hay factores nacionales, como la ubicacién
y el tamaiio del pais, asi como la gobernabilidad y el marco de sus politicas publicas,
que son claves para el desarrollo (Sachs 2005; Proyecto del Milenio de la ONU 2005).
Existe amplio consenso internacional sobre este ultimo punto y sobre la idea de que
las condiciones externas también son importantes para el desarrollo, como el disefio
de los sistemas de politicas multilaterales, las politicas publicas de los demds paises y
las estrategias comerciales de quienes participan en el mercado (Dervis, 2005; ONU
2002).

La principal herramienta de apoyo externo para el desarrollo ha sido la asisten-
cia oficial, es decir, las transferencias bilaterales y multilaterales de los paises ricos a
los paises pobres. Mas de 50 anos de experiencia demuestran que la ayuda externa es
de vital importancia asf como el momento y condiciones en las cuales se enmarca. Por
ejemplo, la falta de previsibilidad de los flujos de ayuda puede generar onerosas inte-
rrupciones en las politicas ptblicas de los paises en desarrollo (Bulif y Hamann 2003;
ONU 2005). Otro fenémeno que puede causar mds dafio que bienestar a las naciones
en desarrollo es vincular la ayuda externa a operaciones de adquisiciones en los pai-
ses donantes (OCDE 2001; Jepma 1994)." Ademds, existen cada vez mds pruebas de
que el impacto de las iniciativas financiadas con ayuda externa en muchos casos se
vio anulado por otros factores internacionales.'® A su vez, también importa la buena
prestacion y el correcto disenio de bienes puiblicos globales, tales como el régimen de
comercio multilateral y la estructura financiera internacional. Lo mismo vale para los
bienes puiblicos regionales correctamente suministrados."”

Sin lugar a dudas, la ayuda externa para fomentar el desarrollo debe abarcar mas
que transferencias de dinero de los gobiernos de paises mas ricos a los gobiernos de
paises mds pobres. Ademads de las transferencias convencionales de recursos puiblicos
entre los gobiernos, los elementos constitutivos mds importantes de la ayuda externa
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incluyen bienes publicos globales y regionales bien disefiados y suministrados en tér-
minos convenientes. A su vez, la coherencia entre los objetivos de politicas de los pai-
ses industrializados y el desarrollo mundial son importantes elementos (como
también lo hizo notar la Comisién para Africa liderada por el gobierno del Reino
Unido (2005) y el Grupo de los Ocho (G-8 2005)).

Bajo esta perspectiva mas amplia de la trayectoria de produccion del desarrollo
mundial, la ayuda externa, al igual que el suministro de bienes ptublicos globales,
implica tomar medidas nacionales (tanto en los paises receptores como en los paises
donantes) como medidas colectivas internacionales (figura 5). A su vez, en la pro-
duccién del desarrollo contribuyen los aportes de los actores privados a través de los
ingresos por exportaciones, el ahorro externo y las remesas.

La globalizacién ha cambiado la naturaleza de los “objetivos programados” de las
finanzas ptuiblicas, tanto en cdmo la gente los experimenta (propiedades de consumo)
como en lo que se requiere para conseguir un resultado (propiedades de produccién).

El nuevo equilibrio de los mercados y los estados gener6 una unién mas estrecha
entre los sectores publicos y privados. Por su parte, la globalizacion dio pie a una inter-
conexién entre los dmbitos publicos internos de los paises (mercados, condiciones de
salud publica, ley y orden, seguridad y condiciones socioculturales) y el aumento de
los flujos transfronterizos, tanto deliberados (como el comercio y los flujos de capi-

FIGURA 5
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tal, figuras 6.a y 6.b) y no deliberados (como las emisiones de diéxido de carbono,
figura 6.c y los efectos perjudiciales de la pobreza, que se reflejan, entre otros, en la
decisién mundial de acelerar la lucha contra este flagelo, figura 6.d). Ademads, con una
mayor apertura (deliberada o no) y con flujos transfronterizos, se ha producido un
entrelazamiento del espacio de las politicas publicas de los paises y el surgimiento de
desafios de orden mundial: tanto problemas y oportunidades compartidos por todos.

Ahora bien, esta creciente importancia de los desafios mundiales, sha dado lugar
a cambios en las herramientas y enfoques de las finanzas publicas, tal como sucedié
con el nuevo equilibrio entre lo publico y privado? Esa pregunta ocupa un lugar cen-
tral en el libro. En efecto, existen pruebas contundentes que apuntan al surgimiento

FIGURA 6
El impacto de la apertura

a. Aumento del comercio mundial b. Expansion de los mercados financieros
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Nota: Mercados financieros incluyen la suma de la capitalizacién del mercado bursatil, los titulos de deuda (nacionales e
internacionales) y los instrumentos derivados (de venta libre y cotizados en la bolsa, montos tedricos). La concentracion de
diéxido de carbono en la atmésfera se deriva de muestras de aire recogidas en Point Barrow, Alaska. La meta 1 del primer
Objetivo de Desarrollo del Milenio es reducir a la mitad el porcentaje de personas cuyos ingresos sean inferiores a US$1 al
dia, entre 1990 y 2015 (que aqui se muestra en una escala invertida como medida indirecta de la creciente preocupacion por la
pobreza mundial).

Fuente:a. OMC 2005. b. BPI 2004; Federacién Mundial de Bolsas de Comercio 2005; FMI 2004.

c. http://cdiac.esd.ornl.gov/trends/co2/sio-bar.htm.

d. www.un.org/millenniumgoals/; http://ddp-ext.worldbank.org/ext/MDG/gdmis.do.
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de las nuevas finanzas publicas 2, las que aportan nuevos enfoques y herramientas
para acortar la brecha entre lo externo y lo nacional.

éEN QUE SE FUNDAMENTA EL LIBRO?

Sobre todo, el libro se fundamenta en la cambiante practica de las finanzas publicas.
Los métodos y herramientas de financiacién analizados en el libro no son meras espe-
culaciones y han sido puestos en préctica. La mayoria de los métodos y herramientas
llevan ya cierto tiempo en uso y fueron seleccionados para este andlisis precisamente
porque forman parte de una nueva y emergente practica en este campo. Estos méto-
dos y herramientas no tratan de lo que “deberfa” hacerse, sino de lo que se estd
haciendo.

El marco conceptual y analitico que sustenta los analisis del libro proviene de la
bibliografia sobre finanzas publicas. Pero una mirada superficial a su contenido revela
que los capitulos del libro se basan en una amplia gama de disciplinas, desde econo-
mia y finanzas internacionales, mercados financieros, ingenieria e innovacién finan-
ciera, economia ambiental y de la salud hasta teorias sobre relaciones y cooperacién
internacional y estudios sobre ayuda externa. Las personas que colaboran con el libro
combinan conocimientos sobre economia institucional, economia del comporta-
miento, economia de incentivos y economia de la informacién con otros relativos a
las teorias sobre eleccidon publica (“public choice”), sobre le comportamiento princi-
pal-agente y otras. Estos aportes multidisciplinarios reflejan la naturaleza de los desa-
fios mundiales, su posicién en la interseccidn entre los ejes “publico y privado” y de
politicas “nacionales e internacionales”.

Mientras los libros de texto sobre finanzas y economia publica tienden a estar
orientados hacia el interior de un pais bajo una perspectiva microecon6émica, los tex-
tos sobre finanzas y economia internacional se concentran en la macroeconomia, las
medidas gubernamentales y las condiciones que influyen (y que son influidos por) a
los flujos transfronterizos de bienes, servicios, capitales y personas.

Otra rama de la bibliografia se centra en la globalizacién y las finanzas publicas
desde una perspectiva externa y analiza temas tales como la influencia que ejerce la
remocion de las barreras fronterizas al comercio y a los flujos de capital en los impues-
tos y el gasto nacional.” Por otra parte, examina las formas en que la globalizacién
afecta a los paises v a las elecciones en materia de politicas ptiblicas y cémo los acto-
res estatales y no estatales se vinculan unos con otros para reaccionar ante la globali-
zacion y darle forma.

Por su parte, los estudios sobre relaciones internacionales examinan la accién
colectiva a nivel internacional y buscan explicar como funcionan las negociaciones
internacionales, en especial aquellas intergubernamentales, y por qué los paises cum-
plen o dejan de cumplir acuerdos. La discusion sobre el financiamiento de la coope-
racién internacional suele circunscribirse a la bibliografia sobre ayuda externa’’,
porque gran parte del dinero necesario para la cooperacion internacional en relaciéon
alos bienes publicos globales ha estado incorporada, hasta ahora, bajo la categoria de
ayuda externa.” Los aportes a esta bibliografia se concentran principalmente en las
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dimensiones internacionales y dejan fuera temas relacionados con las finanzas ptibli-
cas nacionales.

En consecuencia, variadas ramas de la literatura contribuyen a comprender
mejor el financiamiento de los desafios mundiales analizados en el libro”, pero nin-
guna integra sus perspectivas nacionales e internacionales, publicas y privadas. El
valor agregado del libro es que ofrece una perspectiva integrada sobre la forma en que
las finanzas publicas se estan adaptando a la creciente globalizacién de sus principa-
les objetivos, los bienes ptblicos y la equidad. A su vez, el libro vislumbra como las
finanzas publicas se van reinventando dentro de este proceso.

NoTtas

1. Otro cuerpo bibliogréfico que surgi6 en los afios setenta también se denominé
“nuevas finanzas publicas” y se centraba en la incorporacién de métodos mds cuantitati-
vos (ver Boskin y Stiglitz 1977). Hoy, los estudios cuantitativos, incluidos los aspectos eco-
nométricos, constituyen el centro de la investigacién empirica en la economia y también
en las finanzas publicas. De manera tal que la denominacién “nuevas finanzas puablicas”
ha quedado disponible una vez mas y se usa aqui para indicar los cambios recientes en la
préctica de las finanzas publicas.

2. Las fallas de mercado, las cuales impiden la asignacion eficiente de recursos que se
supone deberia suceder en mercados perfectamente competitivos, pueden surgir como
consecuencia de seis factores: competencia imperfecta, bienes publicos, externalidades,
mercados incompletos, informacién imperfecta, desempleo y otras perturbaciones
macroeconémicas (Stiglitz 2000).

3. Jones (en el libro) describe aspectos de la critica a la teoria de la eleccion publica.
Para un debate respecto a la perspectiva de las finanzas publicas tradicionales y al enfoque
de la teoria de la eleccién publica, ver Buchanan y Musgrave (1999).

4. El Teorema de Coase sostiene que de las transacciones de mercado surgiran resul-
tados econdmicos eficientes una vez que se hayan asignado los derechos de propiedad y
se lleve a cabo el intercambio en presencia de mercados competitivos perfectos y sin cos-
tos de transaccion; en estas condiciones, el resultado en materia de eficiencia es indepen-
diente de la forma en la cual se han asignado los derechos de propiedad (Coase 1960).

5. Las asociaciones publico-privadas tienen muchas potenciales ventajas: pueden
movilizar financiamiento privado, transferir el riesgo a quienes estdn en mejores condicio-
nes de enfrentarlo, uniformar el flujo del gasto publico y aprovechan las fortalezas compa-
rativas de cada actor para mejorar los resultados. Estos y otros beneficios ayudan al sector
publico a conseguir ganancias en eficiencia y dejan espacio para reducir el gasto ptiblico o
para hacer més con el mismo nivel de recursos ptblicos, de manera que han sido el centro
de gran parte del andlisis en torno a las asociaciones publicas-privadas. La experiencia
reciente también ha traido a la luz los posibles riesgos. Una serie de escandalos empresa-
riales ha puesto de relieve la necesidad de fortalecer el gobierno corporativo, las normas de
contabilidad y las obligaciones de informar. Y si bien los mercados de la mayoria de los pai-
ses estdn en este momento en condiciones de realizar transacciones de bienes tales como
acero, jabon o fésforos, no existe la misma seguridad en torno a la subcontratacién de ser-
vicios como prisiones, hospitales, defensa o seguridad en los aeropuertos. Se trata de servi-
cios que son dificiles de supervisar y por lo tanto, existe riesgo de que se “atentie” la calidad
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(salas de hospital mds atestadas, porciones de alimentos menos nutritivas, personal de segu-
ridad menos capacitado). A los paises en desarrollo les inquietan los retiros repentinos de
capitales privados extranjeros de los proyectos locales, tales como las asociaciones publico-
privadas en la prestacién de servicios y obras de infraestructura, y los inversionistas de estos
paises les preocupan los riesgos politicos, lo que incluye el incumplimiento de contratos de
parte del gobierno. Ver también Spackman (2002) y Harris (2003).

6. En Froot (1999) y Labatt y White (2002) se presenta un analisis de las respuestas
de las empresas a las inquietudes en materia de politicas publicas.

7. Los estudios que examinan la evolucidn de los cambios en el conocimiento sobre
las finanzas publicas durante los tltimos decenios revelan que la falta de tales temas es una
caracteristica no s6lo de los libros de texto sobre finanzas publicas, sino del campo de las
fianzas publicas en general. Ver, por ejemplo, Rosen (1997) yla edicién especial del Journal
of Public Economics (2002). Una excepcién es el revelador libro publicado en 1969 por
Richard Musgrave, Fiscal Systems, en el cual se analiza una serie de temas que en este libro
se agrupan bajo nuevas finanzas publicas 2.

8. Textos anteriores (como el de Musgrave y Musgrave 1989) identificaron tres
ramas de las finanzas publicas, donde la tercera era la rama estabilizadora. Su funcién era
corregir las fallas macroecondmicas a fin de garantizar el pleno empleo con precios esta-
bles (Musgrave 1999). Sin embargo, Rosen (1997) sefiala que esta rama no formaba parte
de un texto representativo sobre finanzas publicas de fines de los afios cuarenta ni estd pre-
sente en los libros de fines de los afios noventa.

9. Definiciones mas detalladas sobre bienes publicos y bienes ptblicos globales se
presentan en el glosario al final de esta sinopsis. Los lectores que asi lo deseen también
pueden consultar a Barrett y Sandler (ambos en el libro) y a Cornes y Sandler (1996);
Ferroni y Mody (2002); Kanbur, Sandler y Morrison (1999); Kaul, Grunberg y Stern
(1999); Kaul y otros (2003); y Sandler (1997, 1998, 2004).

10. En el glosario (al final de esta sinopsis) y en las referencias bibliogréficas que se
encuentra en la nota 9 se presenta una definicién mds completa de externalidades.

11. El concepto de tecnologia de la agregacion fue acuiiado por Hirshleifer (1983) y
por Cornes y Sandler (1984) y su posterior elaboracién fue realizada por Cornes (1993).

12. Se trata de un convenio que entrd en vigencia el 27 de febrero de 2005. Para
mayor informacién, visite www.who.int/tobacco/framework/en.

13. Por cierto, las motivaciones de la asistencia para el desarrollo o para la ayuda
externa no siempre se fundan exclusivamente en razones morales o éticas. Con demasiada
frecuencia han entrado en juego aspectos comerciales o geopoliticos y estratégicos milita-
res. Ver por ejemplo Alesina y Dollar (2000).

14. La Ley sobre Crecimiento y Oportunidades para Africa es el Titulo 1 de la Ley
sobre Comercio y Desarrollo de 2000 de Estados Unidos. Ver www.agoa.gov/faq/faq.html.

15. Ver, por ejemplo, Gallup International (2005) y McDonnell, Solignac Lecomte y
Wegimont (2003).

16. Ver www.un.org/millenniumgoals.

17. Para conocer una evaluacién mds general de las actuales deficiencias en el sistema
de ayuda externa, ver Sachs (2005) y el analisis del Proyecto del Milenio de la ONU (2005),
entre otros.

18. Lo que incluye, por ejemplo, falta de coherencia en la formulacién de politicas
de parte de los paises donantes (ver, por ejemplo, OCDE 2003b).
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19. Ver, por ejemplo, Birdsall y Rojas-Suarez (2004).

20. Ver, por ejemplo, Cnossen y Sinn (2003); Kremer y Mehta (2000); Razin y Sadka
(1999); Sinn (2002); y Serensen (1998). Ver también la publicacién International Tax and
Public Finance.

21. Algunas excepciones importantes son Keohane y Levy (1996) y Sandler (1997,
2004).

22. Ver Atkinson (2004); Technical Group on Innovative Financing Mechanisms
(2004), publicado por los gobiernos de Brasil, Chile, Francia y Espaiia, grupo al cual se
integraron Argelia y Alemania; Sagasti, Bezanson y Prada (2005); y Working Group on
New International Contributions to Finance Development (2004), conocido como el
“Informe Landau” en honor al Presidente del Grupo de trabajo, Jean-Pierre Landau.

23. Ver también la seccién de “Lecturas recomendadas” en los anexos del libro para
conocer la bibliografia adicional consultada.
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LOS CAMBIOS EN CURSO
FINANCIAMIENTO DE LOS DESAFIOS
MUNDIALES A TRAVES DE LA
COOPERACION INTERNACIONAL
DENTRO Y FUERA DE LAS FRONTERAS

INGE KAUL Y PEDRO CONCEICAO

El mundo parece estar atrapado en una telarana de crisis, riesgos e incertidumbre.
Mientras los ataques del terrorismo internacional calan hondo en los paises, la com-
petencia entre empresas y estados se intensifica, aumentando el temor respecto de
fenémenos como la subcontratacion, la reestructuracién econémica, el desempleo y
el debilitamiento de las redes de proteccion social. Las burbujas especulativas de los
mercados financieros e inmobiliarios, o su colapso, mantienen a las personas en un
estado de ansiedad casi permanente. La incertidumbre respecto de la disponibilidad
de petréleo a precios bajos y estables suscita la inquietud de que sea imposible satis-
facer las demandas mundiales de energia en el futuro, mientras que los aconteci-
mientos relacionados con la gripe aviar desatan temores sobre una inminente
pandemia.

Tal como muestra el libro Las Nuevas Finanzas Ptiblicas, la creciente interdepen-
dencia de las naciones y la volatilidad que genera han hecho surgir demandas por un
mejor manejo del proceso de globalizacién y en especial, sus aspectos negativos: la
incipiente escasez mundial, las externalidades negativas que traspasan las fronteras,
las fluctuaciones excesivas de los mercados y la pobreza mundial. Todos estos aspec-
tos persisten en medio de niveles inéditos de riqueza y avances tecnolégicos acelera-
dos y minan la promesa inherente a la globalizacién de mejorar la vida de todos los
habitantes del planeta. Apertura y competitividad deben hoy ser combinados con sus-
tentabilidad y estabilidad poniendo énfasis en un desarrollo de base mds amplia.

Los métodos e instrumentos aplicados en las finanzas publicas han respondido a
esta ampliacién del marco de politicas publicas con cambios e innovacién. En el
dmbito nacional, las finanzas publicas han asumido una nueva funcién, que consiste
en propiciar un patrén de gasto publico y privado que respalde la armonizacién de
las preferencias internas y externas en materia de politicas publicas, o en otras pala-
bras, la cooperacién internacional dentro de las fronteras nacionales. El objetivo es
dotar a los paises de los elementos constitutivos nacionales que son indispensables
para satisfacer los desafios mundiales.
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En el ambito internacional, la 16gica econémica se estd entrecruzando con los
objetivos de la politica exterior, lo cual genera nuevas modalidades de finanzas publi-
cas 1 (ver el capitulo anterior) y transforma la cooperacién internacional fuera de las
fronteras nacionales de un proceso intergubernamental en un proceso de multiples
actores que implican asociaciones y competencia entre los sectores ptiblico y privado.
El aporte de los gobiernos al proceso no se limita, al menos no exclusivamente, a for-
talecer su posicion internacional o a ampliar o consolidar sus fronteras territoriales.
Mis bien, su objetivo es corregir la produccién insuficiente de objetivos en materia
de politicas puiblicas que prometan una alta rentabilidad mundial, nacional y social
de un modo eficaz.

LA COOPERACION INTERNACIONAL DENTRO DE LAS FRONTERAS NACIONALES:
INCORPORAR LOS DESAFIOS MUNDIALES A LAS FINANZAS PUBLICAS
NACIONALES

Las finanzas publicas estan intimamente ligadas a las prioridades de los gobiernos en
materia de politicas publicas y a su relacién con los mercados y la sociedad civil. La pri-
mera parte del libro comienza con un andlisis de la nueva funcién del Estado como inter-
mediario entre las preferencias de politicas ptblicas externas e internas. Ademds, pasa
revista a algunas de las tareas tradicionales que hoy responden a nuevas orientaciones y
a las tareas adicionales y nuevas que estdn emergiendo. Asimismo, analiza la forma en
que la busqueda de mayor apertura y competitividad—y recientemente, el énfasis en la
sustentabilidad, la estabilidad y la necesidad de mejorar la distribucién de los beneficios
de la globalizacién—han afectado las finanzas publicas a nivel nacional (figura 1).

Los capitulos siguientes examinan algunas de las nuevas tareas de las finanzas
publicas que surgen de la funcién del Estado de conciliar las demandas externas e
internas en materia de politicas publicas. Estas incluyen mantener la disciplina fiscal
(preferentemente sin poner en riesgo los avances ya logrados en materia de desarro-
llo o en el suministro de servicios publicos), administrar las externalidades trans-
fronterizas, usar los mercados mundiales para fortalecer la gestién de los riesgos y
conocer los limites de la cooperacién dentro de las fronteras nacionales o, en otras
palabras, saber cudndo vale la pena buscar el apoyo de otros en el exterior.

Una nueva funcion de las finanzas publicas: conciliar las demandas
externas e internas en materia de politicas publicas

Los estados se ven enfrentados a un rapido aumento de las expectativas externas res-
pecto de politicas nacionales sustentables que surgen desde fuera del propio proceso
politico nacional. Tal como lo demuestra Kaul (en el capitulo sobre el Estado inter-
mediario), las expectativas nacen de las negociaciones intergubernamentales forma-
les y, cada vez mads, de los procesos informales de fijacién de normas y estindares por
parte de actores no estatales como las entidades de calificacién crediticia de los pai-
ses y otros analistas de mercado, redes mundiales de la sociedad civil y asociaciones
internacionales de profesionales (contadores, abogados y grupos industriales).
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FIGURA 1
Tareas de las finanzas publicas en la cooperacién internacional dentro
de las fronteras nacionales

Conciliar las demandas
externas e internas en
materia de politicas pablicas

Estructurar y reestructurar el gasto directo para cumplir metas acordadas
anivel internacional

Tareas tradicionales
con una nueva
orientacion

Reglamentacion y nueva reglamentacion para promover la armonizacion
transfronteriza de las politicas piblicas

Nuevas tareas Proporcionar bienes y servicios pablicos bajo la presién de la globalizacién

Mantener la disciplina fiscal y la sustentabilidad de la deuda

Internalizar las externalidades negativas transfronterizas

—— Administrar el riesgo, recurriendo también a la cooperacién con los mercados
mundiales

Reconacer cuando es eficiente tomar medidas a nivel internacional

Estas demandas externas impulsan a los gobiernos a formular politicas de globa-
lizacién que sean sustentables. Al mismo tiempo que se les estimula a aumentar la
apertura econémica y mejorar la competitividad nacional, también se les pide ayudar
a la gente a enfrentar la inevitable volatilidad que acompana la apertura y la compe-
titividad econémica mediante un buen manejo de las externalidades transfronterizas,
incluidos los riesgos externos a la economfa. En todo el mundo, las politicas publicas
nacionales se hacen eco de estas expectativas, tanto en la practica como en la retérica
politica. Existen multiples factores que influyen en esta alineacién y que difieren
seguin el pais y el problema. Algunos son factores de “presién”, como la presion poli-
tica que ejerce un pais o grupo de paises sobre otro. Otros son factores de “atraccién”,
como las perspectivas de cosechar beneficios si se participa en las redes mundiales,
por ejemplo las redes de la aviacion civil internacional o el sistema de comercio
multilateral.

Las expectativas que surgen de la apertura econdémica propician interacciones
entre los sectores publico y privado y la adopcién de nuevas modalidades de las finan-
zas publicas 1. Pero tales expectativas también conducen a una creciente competiti-
vidad entre los estados. Una vez que los gobiernos se embarcan en el proceso de
apertura, se produce un giro gradual y autopropulsado hacia la mayor alineaciéon de
politicas publicas. Con la apertura aumenta la movilidad del capital y, cada vez mds,
de la mano de obra, al tiempo que los estados permanecen encadenados a su territo-
rio. Lo anterior genera un “efecto Tiebout” mundial (Tiebout 1956), en virtud del
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cual los factores de produccién moviles escogen la jurisdiccion nacional que mds les
conviene y presionan a los gobiernos a cumplir con lo que se espera de ellos si desean
mantener o atraer tales factores méviles. Esta presion se intensifica a medida que més
paises emprenden el camino de la apertura.

A medida que los estados responden a estas presiones externas, algunos objeti-
vos externos al ambito nacional se incorporan a las agendas de las politicas naciona-
les y determinan las prioridades y la asignacion de los recursos privados y ptblicos.
Donde alguna vez los estados defendieron a brazo partido un proceso soberano de
toma de decisiones en materia de politicas publicas dentro de sus territorios, hoy son
pocos los que reivindican una politica de soberania exclusiva y en cambio toman en
cuenta las inquietudes mundiales a la hora de formular las politicas nacionales. Es
decir, los estados estdn fusionando las demandas (o expectativas) internas y externas
en materia de politicas publicas.

Mantener la disciplina fiscal e impedir externalidades transfronterizas
negativas

Las reformas de las politicas nacionales que buscan propiciar la apertura econdmica
han afectado poderosamente a los ingresos que sostienen las finanzas publicas. En lo
que constituye una reestructuracién importante del sistema impositivo nacional, los
estados estdn desplazando las bases impositivas desde medidas en la frontera, como
los aranceles, hacia fuentes nacionales, como el impuesto al valor agregado.1 Aunque
estas reformas se encuentran bastante avanzadas, algunos de los elementos mas pro-
minentes de las expectativas externas, ahora enfocados hacia los gobiernos, apuntan
anuevas formas de “cierre” nacional: la preservacién de la disciplina fiscal y el manejo
de las externalidades transfronterizas.

s;La globalizacién empuja a los gobiernos a gastar mds o a gastar menos? Los ana-
listas discrepan, aunque en su capitulo Tanzi concluye que la globalizacién ejerce pre-
siones que impulsan a los gobiernos a ser mds eficientes, con la consecuente
contraccion del gasto publico.

Sin embargo, preocupaciones importantes en materia de politicas publicas no
tienen por qué verse afectadas. Los gobiernos pueden apoyarse mas en medidas indi-
rectas de financiamiento y potenciar el gasto privado a través del gasto tributario (cré-
ditos y deducciones).” Donde las condiciones asi lo permitan, una alternativa es
privatizar y restringir la participacién del gobierno a labores de reglamentacién y
supervision. Tanzi analiza estos temas en el contexto del bienestar social (proteccién
y seguros), cuestion de primer orden en muchas agendas de politicas publicas inter-
nacionales y nacionales desde que la globalizacién y la apertura econémica aumenta-
ron la presién por mejorar la eficiencia para las empresas y los trabajadores, y también
para los gobiernos. Una légica muy similar se aplica a muchos otros problemas.’

Los limites al aumento del gasto publico, tal como demuestra Heller, se agravan
por la creciente presiéon de conseguir disciplina fiscal, situacién vinculada a las exi-
gencias de enfrentar los desafios mundiales y de manejar las externalidades trans-
fronterizas. Entre otras cosas, el autor sostiene que muchos paises enfrentan cambios
de largo plazo, como el envejecimiento de la poblacién y el cambio climatico mun-
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dial que impondran una pesada carga sobre el presupuesto de los gobiernos. Los pre-
supuestos también pueden sentir el peso de muchos acontecimientos inesperados,
como brotes de enfermedades contagiosas, ataques terroristas o recesiones mundia-
les prolongadas. En las palabras del propio Heller (pdgina 131), “se esta gestando len-
tamente una gran tormenta fiscal”. Si no se maneja a tiempo a través de una mejor
internalizacién de las externalidades, esta tormenta puede desencadenar crisis fisca-
les mundiales de gran envergadura.

Para frenar los efectos transfronterizos desfavorables, los paises han recurrido a
una variedad de medidas, tales como la reglamentacion, los incentivos fiscales, los sis-
temas nacionales de permisos de emisién de contaminantes y los sistemas de cuotas,
ademds de explorar otras opciones. Los paises también estin poniendo en marcha
reformas de politicas publicas para enfrentar los desafios previsibles e imprevisibles.
Heller identifica varias de estas reformas que son importantes para cumplir con los
requisitos de disciplina fiscal: contabilidad fiscal ampliada para propiciar la evalua-
cién de la sustentabilidad presupuestaria en un plazo mayor, reglas de respeto del
equilibrio presupuestario para generar margen de maniobra para las politicas fisca-
les; y mayor consideracién de las dimensiones politicas del proceso presupuestario a
fin de evitar ser tomados por sorpresa por la eventual oposicién a medidas correcti-
vas, como una reduccién de programas en marcha.

Cooperacion con los mercados globales para administrar riesgos

La apertura econémica y la volatilidad resultante exigen una mayor disciplina fiscal.
Pero las politicas fiscales restrictivas, a la par con una mayor conciencia de los ries-
gos, pueden estimular la formacién de un exceso de ahorros publicos por motivos de
precaucion y deprimir el crecimiento y el desarrollo econémico. De hecho, luego de
las crisis financieras de los afnos noventa, muchos paises en desarrollo (101 de una
muestra de 132) acumularon grandes reservas de divisas (U$$292.000 millones en
2003 y US$378.000 millones en 2004; Banco Mundial 2005b, pag. 2). Si contaran con
formas mds eficientes de protegerse de las crisis y reducir la vulnerabilidad, los paises
podrian liberar los recursos que se encuentran congelados en reservas y destinarlos a
fines més productivos.

Shiller (en el libro, pag. 152) nos recuerda que “la industria de las finanzas y los
seguros fue la fuente de gran parte del progreso econémico del siglo XX”. Entre otras
cosas, estos sectores propician la adopcién de riesgos productivos diversificindolos
entre un gran numero de actores de mercado, con lo cual se atenta el posible impacto
negativo sobre los incentivos de un actor econdémico especifico de emprender activi-
dades prometedoras. Con mercados globalizados, los paises son cada vez mdas capa-
ces de negociar y dispersar los riesgos especificos de cada pafs mds alla de las fronteras,
gracias a los mercados de capitales internacionales.

Los gobiernos, al igual que las empresas y los hogares, estan explorando oportu-
nidades como las recién mencionadas, por ejemplo protegiéndose contra la volatili-
dad que afecta los precios de los productos primarios (“commodities”) en mercados
de futuros y de opciones para defender a sus agricultores o consumidores, tal como
sostiene Morgan. Los productos de gestion de riesgos, como los bonos publicos inde-
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xados al producto interno bruto (PIB), mencionados por Shiller, son ejemplos de
transacciones de mercado sostenidas por un componente de acciéon colectiva. Contra
el pago de una modesta prima de seguro por parte del gobierno emisor, se reduce el
pago anual de los cupones de estos bonos cuando el crecimiento del PIB es mas bajo
de lo esperado y se aumenta cuando el PIB crece mas de lo esperado. Al mantener la
oscilacién de la relacién PIB-deuda mds acotada, estos sistemas ayudan a los gobier-
nos emisores de bonos a estabilizar el gasto y las tasas impositivas en el tiempo y a
reducir la incertidumbre y el riesgo tanto para las empresas como para los hogares, al
tiempo que mejoran el bienestar.’

Los bonos indexados al PIB son precursores de las alternativas de gestién de ries-
gos mds complejas propuestas por Shiller, como los macro mercados. A través del
comercio de titulos indexados a agregados macroeconémicos como el PIB, los mer-
cados permitirian que los actores econémicos nacionales se cubran contra el riesgo
de sufrir una recesién mayor tomando una posicién corta sobre el valor atado a la
evolucién del PIB del pais.

A medida que aparecen nuevas tecnologias y oportunidades en la gestion de ries-
gos y otras dreas, los mercados globales estan asumiendo funciones que solian ser de
exclusiva responsabilidad de los gobiernos, una seiial més del nuevo equilibrio entre
las acciones publico-privadas.

Desplazar los componentes de las politicas publicas del dmbito nacional al
dmbito internacional

Para enfrentar los desafios globales, suele ser necesario combinar los elementos cons-
titutivos nacionales y los aportes complementarios provenientes del 4mbito interna-
cional (ver las figuras 3 a 5 en el capitulo anterior). Pero ;dénde empieza la trayectoria
de produccién de estos bienes publicos? Hasta ahora, la discusién ha girado princi-
palmente en torno a las respuestas de las politicas nacionales ante las exigencias de las
politicas mundiales, esto es, la trayectoria de produccién de un bien dispuesta de
arriba hacia abajo, donde la demanda viene desde arriba y la accion se produce en el
ambito nacional. Por el contrario, la cooperacién internacional constituye un pro-
ceso iterativo y circular que a veces viene del dmbito internacional hacia el nacional
y otras veces recorre el camino inverso.

La cooperacién internacional que parte desde abajo puede partir de las exigencias
mundiales que surgen abruptamente y presionan por incorporarse a las agendas de las
politicas nacionales (como en el caso del terrorismo internacional, examinado por
Sandler) o que aparecen de manera mds gradual (como la necesidad de gravar los
ingresos generados por los factores de produccién méviles, el aspecto central del capi-
tulo de Musgrave). Los andlisis demuestran que los incentivos de los estados para pasar
de acciones unilaterales a la cooperacién con otros estados varian en funcién del tema
y del poder del propio Estado de orientar el didlogo sobre politicas internacionales.

Luego de los ataques terroristas sufridos por Estados Unidos el 11 de septiembre
de 2001, muchos paises industriales endurecieron sus medidas de seguridad interna.
Sin embargo, y tal como destaca Sandler, si bien es cierto que los esfuerzos unilatera-
les son importantes, es posible que s6lo logren desplazar la actividad terrorista hacia
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los paises que carecen capacidad, recursos o voluntad politica de aplicar mejoras de
seguridad similares. El control del terrorismo, a través de una mejor proteccién con-
tra los ataques, es un bien publico global del tipo “eslabén més débil”: “la participa-
cién de todos es esencial, puesto que el nivel de prestaciéon mds bajo determina la
cantidad del bien publico capaz de generar beneficios” (Sandler, pag. 199). Por ejem-
plo, la seguridad de los viajes aéreos o del transporte de contenedores depende de la
adecuada revision de la carga y de los pasajeros en todos los paises. Una vez que los
paises industriales han alcanzado cierto nivel de seguridad nacional, en lugar de gas-
tar mas en mejorarla, puede ser de su propio interés ayudar a los paises mas pobres,
donde el eslabdén es mas débil, a contribuir a la seguridad mundial y llevar el tema a
niveles internacionales para lograr una accién colectiva complementaria.

Si bien hace tiempo se reconoce que el proceso de apertura creciente de las fron-
teras implica una amenaza, fue necesario que ocurriera una crisis mayor para sacudir
a la comunidad internacional y proceder a evaluar integralmente las medidas que
serian eficaces para responder a esta amenaza (ver, por ejemplo, el Grupo de alto nivel
sobre las amenazas, los desafios y el cambio 2004). También en otras dreas se estdn
reconociendo cada vez mds los problemas que conlleva la globalizacién, pero la mayo-
ria de éstos se enfrentan mds bien con medidas bilaterales que multilaterales.

Uno de estos problemas se relaciona con saber cémo aplicar impuestos a los acto-
res moviles. Los contribuyentes que viven y pagan impuestos en una jurisdiccién pue-
den generar ingresos—y pagar impuestos—en otra. Musgrave explica cémo
determinar cudl jurisdiccién deberia tener derecho a aplicar tributos a qué parte del
ingreso y encuentra poderosos motivos en materia de eficiencia y equidad para abor-
dar este tema a nivel multilateral. Ella sefiala dos principios que deben guiar un enfo-
que multilateral: la neutralidad en funcién de las exportaciones de capital y la equidad
internacional. Sin embargo, un acuerdo multilateral sobre este tema implicaria trans-
formar el sistema impositivo como bien publico nacional en un sistema globalizado
comun y muchos paises se niegan a dar ese paso.

Actualmente, la cooperacién en materia impositiva ocurre principalmente a tra-
vés de negociaciones bilaterales: hay mas de 2.000 tratados bilaterales sobre doble tri-
butacién (UNCTAD 2002). Sin embargo, muchos flujos de ingresos logran evitar las
actuales disposiciones de los tratados y escapar a las autoridades tributarias naciona-
les. La elusién y evasién de impuestos, la fijaciéon de precios de transferencia y la com-
petencia impositiva provocan grandes pérdidas de ingresos tanto para los paises
industriales como para aquellos en desarrollo.” Musgrave y otros (Bird y Mintz 2003;
Reinhold 2004) constatan que podria surgir gradualmente una coordinacién fiscal
global mas rigurosa si el comercio electrénico y otros factores contindan minando la
capacidad nacional de aplicar tributos.

Los primeros pasos en esa direccién ya son claramente visibles. Cada vez mas
acuerdos tributarios bilaterales se basan en el modelo desarrollado por la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE) y las Naciones
Unidas.” Mediante un proceso incremental, segtin sostiene Musgrave (pag. 168), los
gobiernos pueden descubrir que “las medidas de armonizacién pueden servir para
neutralizar las diferencias con respecto a la asignacién de recursos entre jurisdiccio-
nes y al mismo tiempo mantener un cierto margen de maniobrabilidad en las opcio-
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nes fiscales”. La armonizacién de politicas publicas dentro de las fronteras naciona-
les, lejos de implicar la erosion de la soberania nacional en materia de formulacién de
politicas publicas, puede servir como herramienta para evitar la excesiva competen-
cia entre los estados y asi mejorar la situacién de todos.

LA COOPERACION INTERNACIONAL FUERA DE LAS FRONTERAS NACIONALES:
FUSIONAR LA LOGICA ECONOMICA CON LOS OBJETIVOS DE POLITICA EXTERIOR

Hasta ahora, la cooperacién internacional en el émbito exterior ha sido esencialmente
un proceso intergubernamental centrado en definir normas respecto de los asuntos y
problemas que surgen entre los paises y en las fronteras. Es la politica y no la econo-
mia la que ha sustentado la mayoria de las negociaciones intergubernamentales,
mientras que la ayuda externa ha sido moldeada por inquietudes de seguridad, vin-
culos coloniales e intereses comerciales nacionales, asi como también por motivacio-
nes morales y éticas.

Todo esto estd cambiando. No es que la politica esté quedando al margen de las
relaciones internacionales, pero la economia se estd imponiendo con mayor fuerza.
Las practicas y principios econémicos que subyacen a las finanzas ptiblicas en los pai-
ses también estdn determinando la cooperacién internacional mds alld de las fronte-
ras nacionales.

La sefial mds evidente de este cambio es el panorama institucional. Los provee-
dores de servicios y los mecanismos y herramientas de financiacién se estdn diversi-
ficando y multiplicando, al tiempo que aumenta la cooperacién y competencia entre
los sectores ptiblico y privado, tanto en el 4mbito internacional como en el nacional.
La Parte 2 del libro muestra como se estdn reestructurando las organizaciones inter-
gubernamentales, como ocurrié antes con los gobiernos nacionales.

Las Partes 3 y 4 del libro profundizan este andlisis y para este fin examinan las
gestiones de la accién colectiva destinadas a proporcionar el componente internacio-
nal de los bienes publicos globales y el desarrollo en general: los dos objetivos pro-
gramados de las finanzas publicas.

La Parte 3 sugiere que los bienes ptiblicos globales suelen abordarse desde una
perspectiva de inversién que contempla dos aspectos: la inquietud por asignar recur-
sos a iniciativas de accién colectiva que prometan retornos sociales y globales relati-
vamente altos y la preocupacién por generar el nivel de cooperacién deseado sin
recargar mucho el presupuesto nacional o la cantidad de ingresos publicos naciona-
les aportados a los fondos internacionales.

Las inquietudes relacionadas con la eficiencia también son cada vez mas impor-
tantes en la ayuda externa en vista de la creciente urgencia de reducir la pobreza y de
las fuertes restricciones financieras que enfrentan los paises donantes. Tal como
muestra la Parte 4, esta estrategia depende de aplicar los incentivos correctos y de
reconocer la importancia de los bienes publicos regionales y globales suministrados
de manera adecuada y justa.

Ademas, parece crecer el consenso de que, debido a la mayor apertura e interde-
pendencia, es mas facil alcanzar los objetivos en materia de politicas publicas nacio-
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nales si mejoran las ganancias en bienestar mundial y se aspira a aumentar la contri-
bucién nacional a la consecucién de un mundo mads préspero y seguro. Hacer reali-
dad esta meta exige concentrarse en la eficiencia, tanto en el 4mbito nacional como
internacional.

La figura 2 es un resumen de las tareas en curso, reorientadas y nuevas de las
finanzas publicas a nivel internacional. Las Partes 2 a 4 del libro abordan especifica-
mente las nuevas tareas.

Depender de la competencia y la cooperacion piiblico-privada a escala
mundial

La cooperacién internacional mds alld de las fronteras nacionales ha sufrido profun-
das transformaciones, pasando de un proceso intergubernamental a un proceso de
multiples actores. Al igual que sus homoélogos a nivel nacional, los actores intergu-
bernamentales y los no estatales (empresas y sociedad civil) cooperan y compiten por
entregar bienes publicos y mayor equidad de manera mds eficiente y eficaz.

Una manifestacién de este fenémeno es el rdpido crecimiento del universo de
asociaciones publico-privadas globales que contribuyen a suministrar bienes ptibli-
cos globales y ayuda externa (ver el capitulo de Kaul en la Parte 2 del libro). De apro-
ximadamente 35 en 1990, hoy existen al menos unas 400 entidades de ese tipo, la
mayoria de las cuales tiene una condicién juridica independiente (ya sea con o sin
fines de lucro), mientras que el resto forma parte de una organizacién interguberna-
mental o de una asociacién de la sociedad civil.” Los socios incluyen organizaciones

FIGURA 2
Tareas de las finanzas publicas en la cooperacién internacional
fuera de las fronteras nacionales
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intergubernamentales, gobiernos nacionales, organizaciones de la sociedad civil, fun-
daciones y empresas.

Otra manifestacion del proceso de transformacién de la cooperacién internacio-
nal en un proceso de multiples actores es el rdpido aumento de la cantidad y diversi-
dad de mecanismos internacionales de financiacién, aumento que una vez mds se
produce especialmente a partir de 1990. En términos del volumen de recursos finan-
cieros, las organizaciones multilaterales tradicionales (Naciones Unidas, Banco
Mundial) siguen siendo los principales canales de cooperacién multilateral. Sin
embargo, como sefiala Concei¢ao, la situacién cambia drésticamente cuando consi-
deramos la cantidad de instituciones que movilizan y canalizan recursos financieros
hacia desafios de cardcter mundial. Mdas de 30 instituciones (de las mds o menos 60
identificadas en ese capitulo) fueron creadas en el dltimo decenio; 20 de ellas ya no
son entidades intergubernamentales exclusivas, muchas son organizaciones sin fines
de lucro y otras tantas incluyen actores publicos y privados. Si a la lista agregamos las
fundaciones privadas y los fondos de inversién que abordan problemas mundiales, la
cifra de los mecanismos internacionales de financiacién aumenta al rango de los 900
6 1.000 (figura 3).

Existen varios factores que parecen ocasionar estos cambios: la agenda interna-
cional que llama a valorizar las ventajas comparativas tanto del sector ptiblico como
del privado, las restricciones fiscales que enfrentan los gobiernos junto a las oportu-
nidades que surgen de la profundizacién y crecimiento de los mercados financieros
internacionales y las consideraciones de eleccién publica, principalmente la creciente
inquietud respecto a los actores transnacionales no estatales y a las fallas de la coope-
racién intergubernamental.

FIGURA 3
Multiplicacion y diversificacion de los mecanismos de
financiacién internacional
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y la prestacion de bienes publicos globales.
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Fuente: Figura 3 de Conceicdo (en el libro).
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Aprovechar las ventajas comparativas de los actores ptiblicos y privados. Las grandes
cuestiones de politicas ptblicas suelen acaparar la atencion de las instancias interna-
cionales s6lo una vez que han alcanzado dimensiones criticas. Pensemos tan s6lo en
desafios mundiales de salud como la epidemia del VIH/SIDA, que evolucionaron len-
tamente, pero que ahora exigen medidas urgentes: innovacion decidida (para conse-
guir nuevos medicamentos y vacunas) combinando recursos publicos y privados y
entidades capaces de actuar de manera rapiday flexible. Muchas organizaciones inter-
gubernamentales responden a multiples mandatos, lo que dificulta el tratamiento de
los problemas con miras a la obtencién de resultados préicticos que requiere gran parte
de los desafios actuales. Por este motivo, las asociaciones ptiblico-privadas y los meca-
nismos de financiacién orientados a un solo problema estan interviniendo y hacién-
dose cargo de algunas de estas tareas.

Por otra parte, debido a la mayor participacién de los actores de mercado en la
ejecucion de las politicas ptiblicas, el desarrollo de los mercados se ha convertido en
el sujeto de una mayor accién colectiva en el extranjero. Muchas asociaciones
publico-privadas globales involucradas en el desarrollo de los mercados contemplan
la participacién tanto de actores provenientes del mercado como de actores intergu-
bernamentales y gubernamentales, a fin de asegurar que la evolucién de las institu-
ciones de mercado responda a fines publicos y privados.

Recurrir a los mercados financieros para superar las restricciones presupuestarias. Junto
con los actores privados, nuevas tecnologias de financiacién estdn ingresando a los
dominios de la cooperacién internacional, incluida la securitizacién y el financia-
miento de proyectos, para encontrar respuestas motivadas por una légica econémica.
Concei¢ao, Rajan y Shah demuestran que el disefio de los proyectos ahora incorpora
la participacién del sector privado en la movilizacién de recursos y en el suministro
de productos resultantes de la cooperacién internacional. Para ilustrar este fenémeno,
los autores examinan la propuesta de crear un Servicio Financiero Internacional
(“International Finance Facility”) para sortear las restricciones presupuestarias que
enfrentan los paises donantes. Lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio en la
fecha estipulada requiere realizar enormes inversiones ahora, pero los paises donan-
tes piensan aumentar las asignaciones de ayuda extranjera sélo gradualmente. El
Servicio Financiero Internacional (“International Finance Facility”) permitiria con-
centrar los desembolsos de ayuda externa de inmediato pese a esa restriccion.
Respaldaria la emisién de bonos en los mercados internacionales de capitales hoy
securitizando las promesas de los paises donantes de entregar ayuda en el futuro. Estos
recursos, que de no mediar este mecanismo estarian disponibles sdlo en el transcurso
de varios afos, podrian usarse para financiar los costos iniciales involucrados en ayu-
dar alos paises a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Como primer paso,
un proyecto piloto del Servicio Financiero Internacional generaria los recursos para
financiar programas de vacunacién en los paises mas pobres del mundo.’

Corregir las fallas de la cooperacion intergubernamental. La creciente participacion de
empresas con y sin fines de lucro en el suministro de servicios publicos confirma las
expectativas que se desprenden del andlisis realizado por Jones sobre la cooperacién
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internacional segtin la teoria de la eleccion publica. Silos actores (electores, grupos de
presién, politicos y burdcratas) actdan en funcién de su interés personal, ya sea éste
individual o institucional, no hay garantia alguna de que sus politicas vayan en bene-
ficio de objetivos publicos preacordados. Esto implica que también es necesario tener
en cuenta las fallas de los gobiernos y de las organizaciones intergubernamentales.

La participacion de los mercados y los actores de la sociedad civil puede contra-
rrestar parte de este riesgo de falla. La segunda parte del libro muestra que los mer-
cados mundiales y los actores de la sociedad civil, entre otros las fundaciones privadas,
suelen intervenir para corregir las fallas de las politicas puablicas. Lo hacen, por ejem-
plo, en casos donde los resultados de las politicas publicas mundiales que inciden en
sus propios intereses son insuficientes, ya sea porque las negociaciones interguber-
namentales se empantanan en un impasse politico o porque los gobiernos naciona-
les deciden beneficiarse gratuitamente y no aportan como es debido a los proyectos
comunes de cooperacion internacional. Asi, los actores no estatales pueden, dentro
del marco de una accién colectiva voluntaria y presionando constantemente a los
gobiernos, corregir fallas en el 4mbito de la cooperacién internacional que surgen en
condiciones similares a aquellas que generan las fallas de los mercados econémicos."

Someter el suministro de bienes publicos globales a una perspectiva de
inversion
Hasta hace poco, el sistema de ayuda externa constituia el principal sistema operacio-
nal para la cooperacién internacional en el extranjero. Cuando el tema de los bienes
publicos globales salt6 a primera plana y requirié actividades operacionales a nivel inter-
nacional, el financiamiento publico de tales iniciativas provino principalmente de los
fondos de ayuda externa de los paises donantes. Se calcula que hasta 30% de la ayuda
oficial para el desarrollo puede haber ido a bienes publicos globales (Banco Mundial
2001, pag. 109)." Sin embargo, la ayuda externa se estd separando cada vez més del
suministro de bienes publicos globales, especialmente cuando las empresas y los mer-
cados aumentan su protagonismo y exigen una mayor diferenciacién entre objetivos y
enfoques. Asi, el suministro de bienes publicos globales en el ambito internacional estd
evolucionando como una funcidn distinta, a saber, como el brazo internacional de la
“funcién de asignaciéon” de las finanzas publicas. Y sucede entonces que la prestacién
de bienes publicos es determinada cada vez més por una perspectiva de inversion.
Esta nueva forma de pensar se refleja en las preocupaciones por asegurar que la
cooperacion tenga sentido en términos econdémicos y en el énfasis que se pone en las
soluciones de mercado. Ya sea por efectos del disefio o por mera intuicién, el sumi-
nistro de los bienes publicos privados parece regirse por el principio de subsidiaridad.

Asegurar ganancias netas. ;Tiene ventajas la cooperacién? ;Qué intervenciones pro-
meten mayores retornos?'~ ;Quién se beneficiara? Este tipo de preguntas aparece cada
vez con més frecuencia.”” Y también es cada vez mas habitual que la formulacién de
politicas ptublicas se apoye en datos, incluido los analisis costo-beneficio (Esty y
Porter, en preparacion). Conceicdao y Mendoza se sustentan en este debate. Basandose
en aportes de diferentes estudios (especialmente Barrett 2004 y Hertel 2004), sugie-
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ren una metodologia que contempla cinco pasos para determinar las ganancias en
bienestar a nivel mundial que resultarian del suministro més adecuado de bienes
publicos globales y la distribucién de estas ganancias entre paises en desarrollo y desa-
rrollados. La metodologia utilizada para calcular las ganancias netas implica un and-
lisis especifico de los bienes basado en la identificaciéon de los beneficios de un mejor
suministro del bien en funcién de los costos de las medidas correctivas.

Cuando esta metodologia se aplica a casos ilustrativos, se descubre que las ganan-
cias netas serian enormes a nivel mundial, pero que estarian mal distribuidas."* Por
lo tanto, seguramente se necesitard algun grado de redistribucién para generar el
apoyo politico necesario para implementar las iniciativas de accidén colectiva que
materialicen las potenciales ganancias. Barrett (en el libro) sostiene que esa redistri-
bucién (por ejemplo, en la forma de transferencias) puede permitir la adhesién de
paises que, de no mediar esta medida, no serian beneficiarios netos del mejor sumi-
nistro del bien o que se beneficiarian menos que otros. El Fondo del Protocolo de
Montreal, ejemplo mencionado por Barret, demuestra la funcién que cumple el
dinero como incentivo en la cooperacién internacional: la cooperacién funciona por-
que tiene sentido en términos econémicos para todos los interesados.

Poner énfasis en los enfoques de mercado. El capitulo de King también destaca las fun-
ciones de compensacion e incentivo que cumplen las transferencias financieras o, en
términos mds concretos, el pago de los costos incrementales entre paises. Estos pagos
buscan rembolsar a los paises por los gastos adicionales que incurren cuando hacen
mds de lo que necesitarian hacer para enfrentar problemas mundiales, como la reduc-
ci6én de las emisiones de gases de invernadero o la conservacién de la biodiversidad.
El mecanismo de pago de los costos incrementarles, tal como lo usa el Fondo para el
Medio Ambiente Mundial (“Global Environment Facility”), puede considerarse un
incentivo o una herramienta de compensacion, pero también como sefial del surgi-
miento de un nuevo mercado.

El Fondo para el Medio Ambiente Mundial es un precursor de los incipientes
mercados actuales de carbono. Facilita la negociacion entre paises de los aportes a tales
bienes publicos globales, como la conservacion de la biodiversidad. Por el lado de la
demanda se encuentran los donantes del Fondo, paises dispuestos a apoyar con recur-
sos financieros la conservacion de la biodiversidad. Por el lado de la oferta, estdn los
paises dispuestos a ofrecer este servicio en su territorio. En este intercambio, el Fondo
actia como intermediario.

Cuando las empresas comienzan a inquietarse por los efectos econémicos adver-
sos de problemas mundiales como el cambio climatico, o cuando surge una nueva y
prometedora oportunidad de intercambio, los actores del mercado seguramente ana-
lizardn la posibilidad de crear un nuevo mercado “apropiado”. El capitulo de Sandor
analiza el desarrollo de la Bolsa del Clima de Chicago' (“Chicago Climate Exchange”)
y sostiene que los mercados son el resultado de una construccion que exige pasos deli-
berados, incluido el desarrollo de productos estandarizados y una plataforma de
intercambio funcional. También demuestra cudn importante es dar a conocer el fun-
cionamiento del nuevo sistema, para evitar el riesgo de ser ignorado. Todo lo ante-
rior exige un cierto apoyo publico inicial, generalmente antes de que el mercado
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empiece a funcionar. Para este fin, la Bolsa del Clima de Chicago estd organizada
como una asociaciéon publico-privada.

Trabajar con los mercados (forjando asociaciones ptblico-privadas) y ayudar a
desarrollarlos (subsidiando actividades preparatorias y emprendiendo funciones
reguladoras) es hoy una labor importante en las actividades de las organizaciones
intergubernamentales. Una tercera dimensién de esta labor es facilitar el acceso a
mercados existentes. Veamos el caso de los mercados a término para productos pri-
marios (“commodity futures markets”), donde los instrumentos disefiados para
manejar el riesgo de estos productos pueden facilmente sustituir los mecanismos apli-
cados por los gobiernos, como las reservas de estabilizacion, y los esfuerzos intergu-
bernamentales, como los convenios internacionales sobre productos primarios.'
Para los productores de los paises en desarrollo es dificil acceder a los mercados a tér-
mino para productos primarios, situacién que los priva de un instrumento con el cual
manejar la volatilidad de precios de estos productos. Al facilitar su acceso, como sos-
tiene Morgan, se obtendrian importantes eficiencias que atin no han sido explotadas.
Una forma de hacerlo es a través de la creacién de intermediarios nacionales en los
paises en desarrollo, ademds de proveer asistencia técnica y otros servicios para ase-
gurar el éxito de estos intermediarios.

Los mercados ofrecen la doble ventaja de mayor eficiencia y menor injerencia de
los gobiernos. Asi, estos tltimos pueden limitar su funcién a la reglamentacién y la
aplicacién de otras medidas complementarias, en lugar de hacerse cargo por si solos
de la tarea a través de las finanzas publicas convencionales. Ademas, los gobiernos
pueden ceder nuevos derechos de propiedad o cuasi derechos de propiedad, como los
permisos de emisién de contaminantes, y autorizar y supervisar las disposiciones vin-
culadas a su negociacién, con lo cual dejan las operaciones de compraventa y otras
transacciones financieras relacionadas en manos de actores privados. Otra alternativa
es proporcionar incentivos financieros a los actores privados y ayudarlos a superar los
problemas relacionados con el acceso al mercado.

Incluso la manera de enfrentar el complicado tema de la crisis de la deuda sobe-
rana est evolucionando desde una perspectiva legal e intergubernamental a solucio-
nes contractuales y fundadas en el mercado. Tal como explica Eichengreen, la emisién
de bonos soberanos en conformidad con las leyes de Nueva York estd comenzando a
seguir los mecanismos del Reino Unido, que consisten en incorporar cldusulas de
accidn colectiva a los contratos de emisién de bonos a fin de permitir respuestas mas
flexibles en caso de incumplimiento. Este cambio se vio facilitado por unas pocas
intervenciones criticas de parte de algunos gobiernos y del Fondo Monetario
Internacional, las cuales buscaban principalmente proporcionar el texto modelo de
las clausulas y demostrar su aceptacion por parte del mercado.

Aplicar el principio de subsidiaridad. La disyuntiva bdsica en el suministro de bienes
publicos globales se relaciona con qué componentes del bien se deben proveer a nivel
nacional y que otros a nivel internacional. La primera parte del libro sugiere que
muchas etapas de este proceso, incluso las respuestas a expectativas externas al res-
pecto, se estdn decidiendo en el 4mbito nacional mds que a través de reformas cen-
tralizadas a nivel internacional. La globalizacién parece afectar mds la cooperacién
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dentro de las fronteras nacionales que fuera de ellas. Tomar medidas nacionales y

abordar sélo algunos componentes especificos en el dmbito internacional (tal vez para

explotar las economias de escala o de alcance) no es sélo lo recomendable segtin un
analisis técnico y econdmico de la trayectoria de produccién de los bienes publicos
globales, sino también lo que efectivamente estd sucediendo.

Cuando las intervenciones ocurren a nivel internacional, surge un segundo
dilema: qué instrumentos usar. Hasta hace poco, el principal instrumento era la agre-
gacién de recursos publicos nacionales realizada a través de un organismo interguber-
namental. Hoy existen otras alternativas, entre ellas las asociaciones publico-privadas,
y una gama de actores, que abarca desde entidades (inter)gubernamentales hasta
empresas y la sociedad civil, estd optando por estos instrumentos y aplicindolos.

El suministro de bienes publicos globales en el extranjero se puede considerar
como orientado por una jerarquia de preferencias de cinco niveles (figura 4), donde
la siguiente preferencia en la lista se considera sélo si la anterior no es suficiente:

+  Preferencia por las medidas nacionales. Tomar medidas correctivas a nivel
nacional y abordar sélo algunos componentes adicionales a nivel internacional
(por ejemplo, para aprovechar las economias de escala o de alcance).

+  Preferencia por intervenciones de mercado. Recurrir a disposiciones del mercado,
como los mercados de productos relacionados con el carbono para revertir el
cambio climdtico mundial y los mercados financieros y de seguros para
manejar la gestion de los riesgos.

*  Preferencia por las intervenciones por via de la regulacién. Limitar la accién de
los gobiernos a la reglamentacién vy la fijacién de normas y estandares, como en
la asignacién de derechos de emisién de contaminantes, medida reglamentaria
que propicia la creacién de nuevos mercados.

+  Preferencia por mecanismos de provisiéon de incentivos. Instar a los actores
privados a emprender proyectos que generen ganancias en cuanto a bienestar
social mundial (por ejemplo, a través de la formacién de asociaciones publico-
privadas o del apoyo a distintas clases de garantias).

«  Agregacién internacional de ingresos piiblicos y desembolso directo: la opcién
menos deseada. La reticencia de los gobiernos a adoptar esta via se refleja en el
patrén institucional de financiacidn de la accién colectiva en el extranjero. Si
bien en los tltimos 60 afios han surgido muchos mecanismos de financiacién
transitorios y con objetivos limitados, la comunidad internacional ha
incorporado s6lo unas pocas entidades permanentes al sistema de
organizaciones multilaterales establecido en los anos cuarenta y cincuenta. La
mayor parte de la cooperacién internacional se financia a través de
compromisos voluntarios y de corto plazo.

Seguin describe Laffan, la evolucién del suministro de bienes publicos globales
parecer estar replicando la experiencia de la Unién Europea con el suministro de bie-
nes publicos regionales. Si bien la Unién Europea es mds cohesionada en términos
politicos y menos diversa en términos socioecondémicos que la comunidad interna-
cional en su conjunto, es posible advertir cierta preferencia por los mismos principios
generales que se fusionan en la forma del principio de subsidiariedad.
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FIGURA 4
Jerarquia de intervenciones para proveer bienes publicos globales
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La prestacion de bienes publicos globales es objeto de intensa seleccion, con lo cual se reducen
al minimo las intervenciones a nivel internacional, especialmente aquellas con consecuencias
financieras para los gobiernos nacionales

Mejorar la eficiencia de la ayuda externa

Si bien el desarrollo depende de la disponibilidad de niveles adecuados de ayuda
extranjera (Sachs y otros 2004; Proyecto del Milenio de la ONU 2005), también es
vital que los recursos se asignen y utilicen de manera eficiente. El uso mas eficiente de
la ayuda disminuirfa el desperdicio de recursos y convenceria a los donantes y a otros
actores, especialmente a empresas, a participar en el proceso.

Se estdn abordando algunos de los obstdculos que impiden usar la ayuda mas efi-
cientemente, por ejemplo mediante una mejor coordinacién y armonizacién de los
donantes (Foro de Alto Nivel sobre la Eficacia de la Ayuda 2005; Foro de Alto Nivel
sobre Armonizacién 2003), mayor coherencia entre la ayuda de los donantes y otras
politicas publicas (OCDE 2003b) y medidas que acerquen la programacién de la asis-
tencia al 4mbito nacional (tales como las estrategias de lucha contra la pobreza).17

La Parte 4 del libro muestra otras medidas que se estdn debatiendo o que ya estin
en marcha para aumentar la eficiencia de la ayuda, entre ellas el uso mds racional de
los préstamos y las subvenciones; la utilizacion de los beneficios que proporcionan las
economias de escala, los bienes publicos globales y regionales; la reduccién del riesgo
que enfrentan los actores privados cuando invierten en desarrollo; y el fomento de la
coherencia entre los bienes publicos globales y la ayuda externa. La compatibilidad
de los incentivos ocupa un lugar central en el disefio de los mecanismos de ayuda, de
manera tal que “quienes participen en el proceso no encuentren ventajoso violar las
reglas” (Ledyard 1989, pag. 141).



LOS CAMBIOS EN CURSO 43

Aclarar la légica que sustenta las subvenciones y los préstamos. Las subvenciones y los
préstamos son los principales instrumentos para entregar ayuda. Collier explica como
escogerlos a fin de garantizar la asignacién mads eficiente entre los paises. Entre otras
cosas, sostiene que “el actual patrén de uso de subvenciones y préstamos tiene pocos
fundamentos econémicos” (pag. 471) y sugiere que la seleccién deberia depender del
nivel de ingreso y desarrollo institucional de cada pais. Los paises mds pobres con ins-
tituciones débiles deberian recibir s6lo subvenciones. A medida que se fortalecen las
instituciones y aumentan los ingresos de un pais, debiera incrementarse la propor-
cién de los préstamos respecto de las subvenciones, hasta que la ayuda consista ente-
ramente de préstamos. La cantidad de ayuda que se reciba en subvenciones y
préstamos deberia alcanzar niveles mdximos simultdneamente, de modo de no crear
la impresién de que los préstamos reemplazan las subvenciones.

Una eleccién mds racional entre subvenciones y préstamos también podria evi-
tar algunos problemas de sustentabilidad de la deuda. Tal como sostiene Collier, una
seleccién mas racional permitiria que un pais llegue a cierto limite en términos de sus-
tentabilidad de la deuda, pero no por eso quede impedido de recibir ayuda (ya que se
le entregarian subvenciones en lugar de préstamos), mientras que aquellos paises que
se encuentren en mejor situaciéon para pagar su deuda podrian recibir ayuda a través
de préstamos.

En consecuencia, tanto los préstamos como las subvenciones ocupan un lugar
importante en la entrega de ayuda. Pero ;cudl deberia ser el origen de los préstamos?
sDeben seguir entregdndolos las instituciones financieras internacionales creadas
hace mas de cinco decenios? Akyiiz analiza los fundamentos para mantener el finan-
ciamiento multilateral y llega a las siguientes tres conclusiones: i) hay mas motivos
que nunca para mantener el financiamiento contra-ciclico debido a la mayor vulne-
rabilidad de los paises en desarrollo ante las crisis externas, ii) si bien no existen tan-
tos motivos como hace unos 50 anos, la entrega de financiacién para el desarrollo,
especialmente a los paises de ingresos bajos, sigue siendo vélida y iii) hoy se justifica
mds que antes entregar subvenciones en lugar de préstamos para el desarrollo, tam-
bién en este caso para los paises de ingresos bajos.

;Y qué tipo de subvenciones y para quién? Para abordar esta pregunta, Radelet, en
la misma linea de Collier, sostiene que las estrategias de asistencia deberian variar en
funcién del compromiso asumido por cada gobierno en favor de politicas de buen
gobierno y desarrollo. A mayor compromiso, mds flexibles y atractivas deberian ser las
modalidades de ayuda, a la vez que los recursos suscritos por los donantes deberfan ser
mds abundantes, mas previsibles y a mayor plazo, de manera de asegurar que la asis-
tencia se utilice en forma eficiente. Esa diferenciacién en las condiciones de las subven-
ciones deberia estimular a los paises en desarrollo a emprender reformas y por este

3

motivo tales instrumentos se denominan “subvenciones desafio” (“Challenge Grants”).

Aprovechar la no rivalidad y las economias de escala. Dar lugar a las ganancias en efi-
ciencia va mas alld de utilizar de manera mas racional los instrumentos de ayuda: tam-
bién puede implicar la identificacién y explotacion de las economias de escala. Una
revelacion crucial del estudio de Birdsall es que los bienes puiblicos regionales consti-
tuyen una oportunidad de desarrollo altamente promisoria, aunque atin no reciben
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suficientes recursos. Esta falta de eficiencia surge debido a que “los donantes asignan
alos programas una orientaciéon primordialmente nacional y se concentran en gene-
rar un ‘sentido de identificacién’ en el pais” (pag. 529), situacién que genera proble-
mas de coordinacién, atribucién e incentivos. En efecto, los problemas de
coordinacién surgen porque multiples gobiernos deben negociar y acordar la canti-
dad del bien que deben entregar, como deben entregarlo y quien asume los costos.
Por su parte, los problemas de atribucién se producen debido a la preocupacién de
los donantes por los costos de transacciéon que implica tratar con multiples interlo-
cutores y la dificultad de definir mecanismos de rendicién de cuentas por los resulta-
dos. Los problemas de coordinacién y atribucidn, a su vez, generan problemas de
incentivos. Tanto los donantes como los receptores podrian percibir los bienes publi-
cos regionales como instancias mds complejas y por ende mds riesgosas que los pro-
yectos nacionales mds familiares y simples.

A nivel global también existen oportunidades no explotadas de ganancias en efi-
ciencia. Polak y Clark muestran que una nueva emisién de derechos especiales de giro
podria reducir de manera considerable las reservas de divisas (que resultan tan caras
para muchos paises en desarrollo) y a la vez ser mds eficaz en protegerlos contra cri-
sis financieras. Una emisién de esa naturaleza seria eficiente debido a su nulo costo,
pero requeriria coordinacién mundial mds que regional.

La propuesta de Birdsall para superar los problemas de incentivos a nivel regio-
nal es similar a la respuesta presentada mds arriba acerca de las potenciales ventajas
de la cooperacion, esto es, identificar y demostrar las posibles ganancias netas que
podria arrojar la inversién en programas regionales. Los beneficios de resolver los
problemas de la falta de financiacién del regionalismo podrian ser enormes, espe-
cialmente en regiones como Africa Subsahariana, donde las fronteras politicas y geo-
gréficas imponen altos costos a los paises pequenios y sin litoral.

A medida que aumentan las presiones por demostrar resultados concretos de la
ayuda y lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio, tanto los paises industriales
como aquellos en desarrollo podrian estar dispuestos a superar las barreras de coor-
dinacién y atribucién y utilizar un analisis de costo-beneficio a la hora de fijar
prioridades."

Facilitar la participacién de los actores privados en el proceso del desarrollo. También es
posible aumentar la eficiencia de la ayuda externa involucrando a los actores mas ade-
cuados en el proceso. En el pasado, los actores privados tenfan poca participaciéon en
temas de desarrollo, por varios motivos: los paises en desarrollo carecian mercados
(o éstos eran incompletos) o no se tenia la suficiente informacién sobre ellos y ade-
mds la ayuda se percibia como una labor meramente caritativa. En virtud de las nue-
vas circunstancias, ha surgido interés por utilizar los recursos destinados a la ayuda
externa para involucrar a los actores privados en la promocién del desarrollo.

Los fondos publicos pueden amortiguar los riesgos que asumen los actores pri-
vados cuando invierten en los paises en desarrollo. Un ejemplo son las garantias que
usan las organizaciones intergubernamentales con este fin (como el caso del
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones). Otro ejemplo son las inversio-
nes conjuntas (como las de la Corporacién Financiera Internacional).”
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Kremer y Peterson Zwane describen otra herramienta adicional, los compromi-
sos anticipados de compra, los cuales incentivan a las sociedades privadas a partici-
par en la generacién y difusiéon de conocimientos que beneficien a los pobres. A través
de éstos, un grupo de donantes promete compensar a los innovadores por desarro-
llar tecnologias especificas destinadas a abordar los problemas de los pobres. Kremer
y Peterson Zwane ilustran la utilizacién de los compromisos de compra para favore-
cer la innovacién tecnolégica en el ambito de la agricultura tropical. Ahora bien, un
compromiso anticipado de compra es similar a una garantia, en cuanto provee incen-
tivos para la inversion publica sin exigir desembolsos inmediatos. Sin embargo, mien-
tras que las garantias se hacen efectivas cuando los resultados son desfavorables, los
compromisos de compra recompensan una empresa innovadora, pero sélo si logra
desarrollar el producto especificado en el compromiso.

Una ventaja de las garantias es que fortalecen los incentivos para la inversion sin
necesariamente requerir que el garante haga un desembolso financiero. Griffith-Jones
y Fuzzo de Lima sugieren que para las inversiones extranjeras, los riesgos inherentes
a la variacién cambiaria no estan debidamente cubiertos en los paises en desarrollo y
que se necesitan nuevos instrumentos para ayudar a las empresas que realizan gran-
des proyectos de infraestructura a amortizar los impactos que ponen en riesgo la habi-
lidad del prestatario de rembolsar las deudas adquiridas en moneda extranjera. Ellos
proponen tres instrumentos de tipo prendario para complementar las actuales garan-
tfas contra riesgo politico y las garantias parciales contra riesgo crediticio: servicios
para liquidez contingente, garantias contra ciclicas y fondos comunes de garantia
soberana (que las instituciones de desarrollo extenderian a grupos de paises en desa-
rrollo involucrados en un proyecto conjunto).

Introducir paulatinamente las herramientas. Por consiguiente, cada vez hay mds con-
senso en que el uso eficiente de la ayuda externa exige saber qué tipo de herramienta
usar y con qué intensidad aplicarla para ajustarse a la etapa de desarrollo que vive un
pais, asi como cudndo retirarla a medida que el pais avanza.

La figura 5 muestra cémo seria la intensidad de aplicacion de las diversas herra-
mientas, en forma individual y colectiva, en las distintas etapas de desarrollo. La asis-
tencia en forma de subvenciones es la primera herramienta que se introduce y se
retira. Le siguen los préstamos oficiales (en linea con la estrategia planteada por
Collier), los que alcanzan su méximo nivel y después disminuyen junto con las sub-
venciones. Sin embargo, no se eliminan por completo, porque los paises a veces tie-
nen que recurrir al apoyo financiero oficial (en especial cuando sus economias sufren
perturbaciones provenientes del exterior). Las garantias entregadas por las institu-
ciones de ayuda bilateral o multilateral son el tercer instrumento de ayuda para el
desarrollo y remplazan paulatinamente a las otras dos. A medida que los paises en
desarrollo constatan que les es mds facil acceder a los mercados y, a su vez, los acto-
res de mercado se familiarizan con ellos, pueden necesitar apoyo externo sélo en la
forma de emision de garantias (s6lo al principio y ocasionalmente), tal como lo indica
el final de la linea punteada que representa las “garantias oficiales”.”

Pero también hay cada vez mds consenso sobre el hecho de que tanto el uso efi-
ciente de la ayuda como la eficacia del desarrollo dependen de otorgarle un nivel de
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FIGURA 5
La secuencia de intervenciones para propiciar el desarrollo

Intensidad en el uso de la herramienta

Prestacion equitativa y adecuada de

Garantfas oficiales bienes publicos globales y regionales

Préstamos
oficiales

Subven-
ciones

Etapa de desarrollo

Nota: Combinacion de gobernabilidad y nivel de ingreso per capita. EI supuesto es que a mayor nivel de
desarrollo, mayor es el nivel de ingreso per cépita y mejor es la calidad de la gobernabilidad.

importancia elevado y estable al suministro justo y adecuado de bienes publicos regio-
nales y globales. Los paises en desarrollo podrian obtener beneficios sustanciales de la
prestacion de estos bienes publicos. Se calcula, por ejemplo, que los cambios en el sis-
tema de comercio multilateral podrian generar beneficios para los paises en desarrollo
que hasta duplicarian la actual asistencia oficial para el desarrollo.” El mejoramiento de
los medios a través de los cuales los trabajadores migratorios envian sus remesas a los
paises en desarrollo podria aumentar atiin mas los beneficios de éstas (las remesas en
este momento suman casi US$130.000 millones; Banco Mundial 2005b, p. 28).

No obstante, pese a la solidez de estos y otros datos econémicos, sigue habiendo
un vinculo bastante débil entre desarrollo y suministro justo y adecuado de bienes
publicos globales y regionales, lo cual indica que si bien la l6gica econémica tiene
mayor influencia hoy, la politica sigue teniendo injerencia en la cooperacién inter-
nacional, al igual que en la formulacién de las politicas publicas nacionales.

LAS NUEVAS FINANZAS PUBLICAS: COMBINAR LAS NECESIDADES “DENTRO”
Y “FUERA” DE LAS FRONTERAS NACIONALES

La globalizacién de los bienes publicos y las preocupaciones por el desarrollo crean
nuevas tareas para las finanzas publicas y exigen nuevos enfoques y herramientas en
materia de politicas publicas tanto dentro como fuera de las fronteras nacionales.
Cada vez mds, las iniciativas nacionales e internacionales que abordan inquietudes
mundiales avanzan en forma paralela (figura 6), tratando de evitar a la Escila de la
excesiva centralizacién (abordando a nivel intergubernamental tareas que ejecutarian
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mejor los gobiernos en forma individual o el mercado y la sociedad civil) y a la
Caribdis de la excesiva descentralizacién (intentando avanzar en solitario a nivel
nacional, cuando la mejor manera de proceder seria en coordinacién con otros acto-
res estatales y no estatales).”

La globalizacién no sélo impone nuevas tareas en el ambito de las finanzas publi-
cas, como la internalizacion de las externalidades transfronterizas, sino ademas ofrece
a gobiernos y a organismos intergubernamentales nuevos medios para abordar estas
tareas. Uno de ellos es la cooperacion con los mercados mundiales y otro es el comer-
cio de servicios en bienes publicos globales (como los créditos por la reduccién de
emisiones de carbono) entre gobiernos. Los gobiernos tienen numerosas posibilida-
des para aprovechar los recursos mundiales (como el capital, la experticia o los cono-
cimientos) con el objetivo de satisfacer objetivos publicos.

Tal como la mayor permeabilidad de las fronteras entre los sectores publico y pri-
vado ha dado lugar a nuevas modalidades de finanzas publicas (las nuevas finanzas
publicas 1), la creciente permeabilidad de las fronteras entre lo nacional y lo extran-
jero ha conducido a otras nuevas modalidades de finanzas publicas (las finanzas
publicas 2). Mientras las nuevas finanzas publicas 1 proporcionan politicas publicas
y herramientas para engranar los mecanismos de las finanzas publicas y privadas, las
nuevas finanzas publicas 2 proveen politicas ptblicas y herramientas para impulsar
la cooperacién internacional dentro y fuera de las fronteras nacionales.

Los temas clave en este nuevo marco son basicamente los mismos que en las finan-
zas publicas tradicionales, aunque ahora reflejan una asociacion activa entre mercados
y estados dentro de un contexto mundial—nacional e internacional— (ver la figura 1
del capitulo anterior). Las preguntas cruciales de las finanzas publicas globales son:

+  ;Cudles son o deberian ser los objetivos en materia de politicas publicas
globales?

+  ;Quétrayectoria de produccion se estd siguiendo o deberia seguirse en cada caso?

«  ;Ddnde se sitdan o deberian situarse las intervenciones de politicas publicas a
fin de asegurar el logro justo y eficiente del resultado esperado: en el plano
nacional o internacional?

*  ;Quién recibe o deberia recibir los beneficios netos y cémo deberian
distribuirse tales beneficios?

Si bien estos temas dominan los debates sobre politicas publicas en el plano
nacional e internacional, los actuales marcos institucionales (es decir, la forma en que
se conducen los procesos de toma de decisiones y los conceptos que se usan para ana-
lizar los retos y pensar en los costos y beneficios) no son adecuados para encontrar las
respuestas necesarias ni para utilizar los enfoques innovadores que se analizan en el
libro. ;Qué se puede hacer entonces para avanzar?

AVANZAR DE LA INNOVACION A LA APLICACION

La innovacién por lo general avanza a tropezones (Shiller 2003). Las nuevas finanzas
publicas—ahora un conjunto de medidas que se estdn creando, probando y aplicando
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FIGURA 6

Las politicas publicas internacionales y nacionales se mueven en

conjunto con los temas globales
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FIGURA 6 continuacion

....donde los mercados mundiales hacen su aporte
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Nota: para ver las tendencias en los cuatro temas mundiales, vea la figura 6 del capitulo anterior.

Fuente: primer panel, OMC 2005; UNCTAD 2004 (pags. 69 y 71). Segundo panel, Foro sobre Estabilidad Financiera 2005; FMI 2005. Tercer panel,
Barrett 2003; Merlen 2005. Cuarto panel, CE 2005b; OCDE 2004; ONU 2003a; Banco Mundial 2005a. Quinto panel, BPI 2005 (p. A105); Lecocq y
Capoor 2005 (pags. 20y 31).

de manera espordadica—no son la excepcion. Para una adopcién mds generalizada
serd necesario ajustar los conceptos y los términos, las formas de pensar y los marcos
institucionales, lo que implica desde cambios en las leyes y los reglamentos hasta nue-
vas estructuras orgdnicas. Los funcionarios publicos y los investigadores tienen una
funcién que cumplir en todo este proceso. Algunos de los cambios serdn menores,
pero audn asi cruciales, mientras que otros implicardn aspectos de politicas publicas
mds fundamentales y requerirdn replanteamientos mas profundos.

Impulsar las nuevas finanzas publicas tendrd costos, costos de organizar debates,
de sensibilizar al publico, de desarrollar productos financieros, de organizar estudios
empiricos y tedricos y, tal vez, pagar compensaciones a aquellos que podrian verse
perjudicados por la introduccién de los cambios. ;Las potenciales ganancias justifi-
can este esfuerzo?

Las potenciales ganancias
El ejemplo ficticio presentado en el Recuadro 1 muestra la diferencia que ocasionaria
una mejor gestion de los riesgos en la vida de la gente y, en tltima instancia, en la eco-
nomia y el presupuesto nacional y, si se replicara en todos los paises, en el bienestar
mundial. De no mediar una gestién de riesgos adecuada, la mujer cuya historia se
relata en el recuadro no podria seguir adelante con su carrera. Ella y sus familiares
perderian su trabajo y se convertirian en una carga para la sociedad en lugar de con-
tribuir a ella.

La Tabla 1 muestra en forma similar la misma historia en términos cuantita-
tivos para las herramientas que incluyen (pero van mas alld de) la gestion de ries-
gos. Considera seis aplicaciones de las herramientas de las nuevas finanzas publicas
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Recuapro 1
HISTORIA DE LAS OPORTUNIDADES PERDIDAS POR FALTA DE HERRA-
MIENTAS DE GESTION DE RIESGOS ADECUADAS Y VIABLES

Pensemos en el caso de una joven mujer de la India que vive en Chicago,
Ilinois, y que quiere ser violinista. Ella constata que es dificil pedir pres-
tado dinero para estudiar debido a que sus futuros ingresos como musico
son inciertos. Pero una nueva tecnologia financiera le permite pedir
dinero en linea que no necesita ser reembolsado en su totalidad si un
indice del ingreso futuro de los violinistas resulta ser decepcionante. Con
el préstamo le es mas facil seguir adelante con la carrera que quiere al
reducir su riesgo, el que se medird en el tiempo segin indices de ingresos
ocupacionales mantenidos por redes computacionales. De modo que en
lugar de afrontarlo ella sola, gran parte del riesgo de su carrera en dltima
instancia quedard repartido entre inversionistas de cartera de todo el
mundo.

Esta misma mujer estd preocupada por algunos miembros de su fami-
lia ampliada que quedaron en un pequeno pueblo de la India, muchos de
los cuales trabajan en una industria que amenaza con cerrar y que los deja-
ria con habilidades especiales obsoletas. Pero esa empresa adquiere un
contrato que asegura los medios de subsistencia, lanzado recientemente al
mercado, para proteger a sus trabajadores en caso de ocurrir coyunturas
econdmicas desfavorables. Luego, la compaiifa de seguros vende el riesgo
en los mercados internacionales. Por otra parte, el Gobierno de la India
llega a un acuerdo con otros paises para diversificar los riesgos econémi-
cos, con lo cual la familia queda atin méds protegida.

La joven mujer también estd preocupada por la situacién de una
comunidad en una pequena ciudad industrial del Reino Unido donde
viven sus padres. El vecindario estd experimentando cambios econémi-
cos y sociales y ella cree que sus padres podrian perder sus ahorros si dis-
minuye el valor de su vivienda. Pero en el nuevo orden financiero, la
hipoteca de sus padres viene con una péliza de seguro respaldada por
capital inmobiliario que los protege contra una situacién tan lamentable
pagédndoles una indemnizacién si disminuyera el valor de reventa de su
casa. Ademds, también existe un sistema de seguridad social intergenera-
cional y otro de seguro contra la desigualdad que les proveera proteccién
adicional.

Las nuevas tecnologias digitales, con sus millones de kilémetros de
conexiones de cables de fibra 6ptica, pueden manejar todos estos riesgos
y compensar un riesgo en Chicago con otro en Rio de Janeiro, el riesgo
de merma en sus ingresos que corren los violinistas con los riesgos de
ingreso de los productores de vinos de Sudafrica. El resultado serd la esta-
bilizacién y el mejoramiento de la vida de la gente y de la economia de
los paises.
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RECUADRO 1 CONTINUACION
HISTORIA DE LAS OPORTUNIDADES PERDIDAS POR FALTA DE HERRA-
MIENTAS DE GESTION DE RIESGOS ADECUADAS Y VIABLES

En la medida en que los individuos son conscientes de estos riesgos
omnipresentes, tienden a ser exageradamente cautelosos y en ocasiones
dejan de lado oportunidades porque con justicia temen tener que asumir
las consecuencias de un potencial fracaso. En consecuencia, pueden ten-
der a trabajar sin ilusiones dejdndose llevar por la corriente y permane-
ciendo en un empleo que no les satisface, pretendiendo tener éxito y
temiendo emprender aventuras en rios revueltos dénde si es posible
lograr verdadero éxito.

En las actuales condiciones, la mujer de Chicago pospone su carrera
como violinista a la espera de un mejor momento que quizds nunca lle-
gue. Carece de informacidn sobre las perspectivas de una carrera como
la que quiere seguir y no tiene forma alguna de protegerse econémica-
mente, salvo escoger una carrera que no le atrae.

En India, su tio es despedido del trabajo y no puede encontrar un
puesto similar; se jubila en forma anticipada e involuntaria con un
ingreso precario. Sus padres que viven en el Reino Unido ven como cae
el valor de su vivienda a medida que el vecindario se deteriora. Al mismo
tiempo, la economia de su regién reduce su ritmo y se derrumba la bolsa
del pais, donde tenian sus tnicos ahorros. Como resultado, no tienen
suficientes recursos para mantenerse bien los afios que les quedan por
vivir. La preocupacion sobre los riesgos que corren otros miembros de su
familia puede hacer mds dificil la vida de la joven mujer y alejar ain mds
sus suefnos de hacer carrera como violinista.

Fuente: Shiller 2003 (pags. 6-8). Reimpreso con la autorizacién de Princeton University Press.

analizadas en el libro e indica quién ganaria y cudnto debido a cada una de ellas,
ya sea porque la herramienta permite resolver el problema o porque resulta mas
eficiente que otra herramienta. Las ganancias totales suman unos US$7.000 billo-
nes en términos del valor actual neto o US$360.000 millones anuales entre las seis
herramientas.

Sin lugar a dudas, seguir adelante con las innovaciones en las finanzas publicas
que ya estdn en marcha ofrece enormes esperanzas de ganancias para muchos, y tal
vez incluso para todos.

Entonces, es necesario preguntarse lo que podria hacerse para propiciar los cam-
bios de manera tal que las nuevas herramientas y politicas de financiacién tengan
mejores oportunidades de convertirse en la practica normal y para que la globaliza-
ci6én evolucione y combine apertura y competitividad con mayor estabilidad, susten-
tabilidad y una distribucién mas equitativa de sus beneficios.”
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Tabla 1

Seis herramientas con ganancias de US$7.000 billones
(miles de millones de délares de EE.UU.)

Valor
actual neto
Problema Principal Ganancia dela

Herramienta abordado beneficiario anual ganancia®
Garantfas emitidas Inversiones en Paises en desarrollo 1,1 22
por organismas infraestructura
de ayuda
Securitizacion de flujos Endeudamiento Paises en desarrollo 1,5 31
futuros cobrables externo
Compromisos Control del Regiones donde el 1,4 47
anticipados de paludismo paludismo es
compra’ endémico,

especialmente Africa

Subsahariana
Bonos indexados Atenuacion del gasto Paises en desarrollo 30,0 600
al PIB publico/amortizacion

de la deuda

Macro mercados” Gestion de riesgos  Grupo de siete pafses 145,1 2.902

industrializados
Negociacion Reduccién de Paises 182 3.640
internacional de emisiones de gases  industrializados
permisos de de invernadero
contaminacion
Total® ~360 ~7.000

Nota: Para conocer méas detalles sobre los célculos, vea el Anexo de este capitulo y las demés referencias que se citan

ahi.

a. La suma de las ganancias se ofrece aqui sélo con fines ilustrativos, puesto que los métodos utilizados para estimar

las ganancias se refieren a diferentes afios base.

b. Las ganancias de estas herramientas se expresan deducidos los costos.
c. La tasa de descuento es de 5% para todas las herramientas, salvo para los compromisos anticipados de compra
donde se usd una tasa de 3% siguiendo la préctica habitual de usar tasas de descuento inferiores en los analisis de
costo-beneficio en temas de salud.
Fuentes: Los calculos se sustentan en datos de Wormser y Babbar (2001); Kektar y Ratha (2001); Ratha (2002); Kremer
y Glennerster (2004); Mills y Shillcutt (2004; 2005); Borensztein y Mauro (2004); Athanasoulis y Shiller (2001); y
McKibben y Wilcoxen (1999).
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Proximos pasos: las alternativas disponibles para quienes toman
decisiones

Sentar las bases de las nuevas formas de abordar el financiamiento de los desafios glo-
bales requiere medidas nacionales e internacionales.

Pasos en el dmbito nacional. Existen cuatro medidas emprendidas a nivel nacional que

parecen ser especialmente importantes para concretar el potencial de las nuevas

finanzas publicas:

+  Fortalecer la demanda por nuevas tecnologias financieras, en especial en el
ambito de la gestion de riesgos.

+  Promover el suministro de esas tecnologias.

+  Ajustar las normas presupuestarias que entorpecen el avance hacia la
superacion de los desafios globales.

+  Lograr un consenso mds generalizado acerca de la funcién del Estado como
intermediario entre las demandas externas y nacionales en materia de politicas
publicas.

Aunque suene paradoéjico, para aumentar la demanda por algunas de las nuevas
tecnologias financieras, especialmente por las nuevas herramientas de gestién de ries-
gos, las autoridades responsables deberfan ser mas explicitas a la hora de hablar sobre
los riesgos de la globalizacién y al tiempo demostrar como se impedira que tales ries-
gos sigan desequilibrando o incluso destruyendo la vida de las personas. Los medios
para distribuir y compartir los riesgos estdn al alcance de la mano—por ejemplo
mediante la indexacién de bonos, las opciones para productos primarios, los seguros
contra el terrorismo y el clima, los macro mercados y otras tecnologias para atenuar
la fluctuacién de los ingresos. Estas nuevas tecnologias de financiacién pueden pro-
teger de mejor manera a la gente contra la volatilidad econémica e instarlas a que
tomen riesgos productivos, lo que aporta a la eficiencia dindmica de una economfa.

Una forma de ayudar a la gente a aceptar algunos de los instrumentos de finan-
ciamiento y seguro mds novedosos es humanizdndolos (tal como se hizo en el
Recuadro 1), ademds de asignarle cifras concretas a las posibles ganancias (como en
la Tabla 1). Para Posner (2004, pag. 139), los andlisis costo-beneficio son un “paso
indispensable en la toma racional de decisiones” y podrian ayudar a persuadir al
publico en general y a las autoridades de los sectores publico y privado de que inver-
tir en el cambio (sea en casa o en el extranjero) puede resultar en elevados retornos
sociales.

Para quienes toman las decisiones en los paises en desarrollo, donde los merca-
dos financieros y de seguros suelen ser menos avanzados y en consecuencia las posi-
bles ganancias son especialmente importantes, el tema puede ir mdas por el lado de
hacer que sus socios de desarrollo y los mercados conozcan que estdn interesados en
fortalecer sus sistemas financieros y de seguros (cuestién que se aborda nuevamente
mas adelante, en la seccién “Pasos en el 4mbito internacional”).”*

Algunos de los instrumentos de las nuevas finanzas publicas pueden requerir
mayor ensayo, ademds de adaptaciones a las condiciones propias de cada pais. Los
gobiernos, en colaboracién con la industria y en consulta con las principales partes
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interesadas, podrian aspirar a apoyar actividades de investigacién y desarrollo en los
nuevos instrumentos de finanzas publicas. El sector privado hace tiempo se dio cuenta
que las finanzas involucran mucho mas que dinero y que se trata de un sistema y un
arte. Valdria la pena que los gobiernos exploren cémo aprovechar mds las nuevas tec-
nologias financieras para servir a los objetivos de las politicas publicas, mientras pro-
tegen los beneficios publicos.

Es posible que también sea necesario revisar algunas normas presupuestarias
bésicas. Por ejemplo, los ministerios sectoriales de muchos paises no financian acti-
vidades operacionales en el extranjero, aunque se trata de una practica cada vez mas
comun. En los paises industriales, por ejemplo, los ministerios a menudo recurren a
los organismos de ayuda externa para cumplir tales objetivos, con lo cual contribu-
yen a desviar fondos de ayuda como se mencioné anteriormente. En consecuencia,
muchos paises no s6lo no proveen suficientes fondos para la cooperacién interna-
cional en el extranjero, sino que tampoco llevan ningtn tipo de registro de cudnto
efectivamente gastan en problemas internacionales, en su pais o fuera de él. Para evi-
tar los distintos tipos de problemas relativos a la ilusién fiscal que esto genera y sus
consecuencias en materia de disponibilidad de recursos (disminuyendo lo que podria
invertirse para financiar nuevas tecnologias de financiacion), los legisladores podrian
pensar en reformular las leyes y reglamentos presupuestarios para que respondan
mejor a las actuales necesidades de cooperacién internacional.”

Pero la importancia de cualquiera de estos pasos en ultima instancia puede
depender de las respuestas que entreguen los funcionarios publicos y el publico en
general a la pregunta mds basica de las finanzas publicas: ;Cual debe ser la funcién
econémica del Estado? Si se logra consenso respecto de la idea que la funcién del
Estado en un mundo globalizado es la de intermediario entre las demandas exterio-
res y nacionales, muchas de las demas decisiones de politicas ptiblicas encajan per-
fectamente bien. Esto no significa que serdn menos controvertidas. Lo serdn de todas
maneras, pues implican cambios. Incluso si dan pie a un mayor bienestar nacional,
también pueden conllevar la redistribucién del ingreso y de otras oportunidades. No
es posible disociar la politica de la economia. Sin embargo, es vital que la sociedad
logre un nuevo acuerdo compartido sobre la funcién que debe cumplir el Estado
cuando éste ejerza su prerrogativa de definir las politicas publicas teniendo en cuenta
las exigencias y las oportunidades externas para aumentar al maximo el bienestar
nacional.

Pasos en el dmbito internacional. Es posible adoptar varias medidas en el émbito inter-

nacional para impulsar algunas de las practicas de las nuevas finanzas ptblicas:

+  Redisenar las organizaciones intergubernamentales en forma sistematica y
deliberada.

+ Adoptar una nueva forma de financiar la cooperacién internacional,
especialmente los componentes relacionados con los bienes ptiblicos globales.

+  Fortalecer la demanda y la oferta de nuevas tecnologias de financiacién, como
complemento de los esfuerzos de los gobiernos en el 4mbito nacional.

«  Crear un consejo internacional de alto nivel sobre financiacién publico-privada
para propiciar e impulsar cambios en el sentido indicado.
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Los esfuerzos realizados para realinear las relaciones estado-mercados han ten-
dido a redefinir el rol del estado mediante la exploracién de multiples preguntas
(Stiglitz 1998). Se puede usar un conjunto similar de preguntas para revisar en forma
sistemadtica la funcién de las organizaciones intergubernamentales:

+ ;Existe una funcién bien definida para la intervencién publica a nivel
internacional (especificamente, que las organizaciones intergubernamentales
complementen la accién de los gobiernos nacionales, los mercados y las
organizaciones de la sociedad civil)?

+  Silarespuesta es afirmativa, ;cudl es esa funcién?

+  ;Cudl es la mejor forma de desempenar esa funcién?

« ;Las actuales practicas en materia de politicas publicas reflejan bien esta
funcién?

+  Sino es asi, ;qué reformas se necesitan?

Algunas organizaciones intergubernamentales han comenzado a adaptarse a las
nuevas realidades. Utilizando un conjunto de criterios comunes para examinar estas
reformas en distintos organismos podria ayudar a identificar la nueva funcién ope-
racional practica de las organizaciones intergubernamentales. Este andlisis también
podria ayudar a formular criterios sistematicos para la interaccion entre las organi-
zaciones intergubernamentales y los mercados y las asociaciones publico-privadas. En
un siguiente paso habria que desarrollar metodologias para evaluar la manera en que
las interacciones publico-privadas podrian ayudar a resolver los problemas de las
politicas publicas globales. La elaboracién de evaluaciones de ese tipo en el marco de
metodologias rigurosas podria disipar muchas de las inquietudes que rodean las aso-
ciaciones publico-privadas.”

Los organismos intergubernamentales (al igual que los gobiernos a nivel nacional)
también se beneficiarian de una visién més dindmica de lo que implica corregir fallas de
mercado. Posiblemente tengan que preocuparse menos de remediar las imperfecciones
de los mercados y ocuparse mas de eliminar tales imperfecciones y formar capacidades
(tanto dentro del sector privado como el puiblico) para el desarrollo de los mercados.

Es habitual que las organizaciones intergubernamentales movilicen recursos en
funcién de un “plan comercial” esbozado a grandes rasgos y que sélo después deci-
dan con precisién cémo utilizar esos recursos. Incentivando el uso de modalidades
como las asociaciones publico-privadas podria dar un vuelco radical a esta practica 'y
aportar mas especificidad a los productos generados, lo cual a su vez permitiria estruc-
turar paquetes de financiacién por producto. Este proceso quizds implicaria una dife-
renciacién mads concreta entre el financiamiento proporcionado a organizaciones
intergubernamentales para suplir sus costos presupuestarios normales y el financia-
miento destinado a iniciativas especificas de cooperacién.

Para estimular la innovacion, las organizaciones intergubernamentales podrian
complementar las gestiones nacionales de investigacion y desarrollo, especialmente
cuando la nueva tecnologia de financiacion involucra productos que se transardn en
los mercados globales o la creacién de un nuevo mercado internacional. Un ejemplo
es el Fondo Prototipo del Carbono, el cual se estd convirtiendo en una plataforma de
aprendizaje para el desarrollo de mercados de productos relacionados con el carbono.
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Pero como sefiala Jones, las organizaciones también se guian por intereses per-
sonales. ;Por qué suponer que las organizaciones intergubernamentales seguirdn los
nuevos rumbos de politicas publicas analizados aqui? Por cierto, muchos funciona-
rios publicos internacionales se sienten comprometidos plenamente con la tarea de
mejorar las condiciones mundiales, lograr ganancias en eficiencia y eficacia y propi-
ciar el desarrollo cada vez que sea posible. Una forma de facilitar la tarea de gestionar
este cambio es mediante la creacién de un consejo internacional de alto nivel sobre
financiacién publico-privada.

Este consejo estaria integrado por los principales ejecutivos de los mercados
financieros privados y por ministros de finanzas. El consejo podria explorar los mer-
cados financieros y de seguros y la arquitectura de las finanzas ptblicas internacio-
nales en busca de nuevos avances, evaluar las nuevas necesidades de financiamiento
y asesorar a las organizaciones intergubernamentales sobre las mejores formas de pro-
piciar el financiamiento mds adecuado de los desafios mundiales. Los miembros de
este consejo podrian realizar consultas con las diferentes partes interesadas, entre ellas
las organizaciones de la sociedad civil, para comprender mejor la situacion global. La
asesorfa que preste el consejo estard orientada a los organismos operacionales del sis-
tema de las Naciones Unidas y a las instituciones financieras internacionales como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y los bancos regionales de desa-
rrollo. De esta manera, se impulsaria a las organizaciones intergubernamentales a
innovar continuamente, algo que no les resulta del todo natural (a juzgar por la biblio-
grafia sobre las ventajas comparativas de los actores publicos y privados; ver Shleifer
y Vishny 2002).

Asuntos que requieren mayor investigacion

Existe una estrecha interaccién entre la formulacién de politicas publicas y la inves-
tigacién. Los conceptos y marcos analiticos disefiados por los estudiosos influyen
fuertemente en la forma de describir e interpretar la realidad. Tal como previno
Keynes (1936), “Los hombre practicos, aquellos que se creen libres de cualquier tipo
de influencia intelectual, suelen ser esclavos de algtin economista ya difunto. Los locos
en autoridad, aquellos que escuchan voces, extraen su frenesi de algiin viejo acadé-
mico escritorzuelo”. Sin embargo, cuando enfrentan realidades nuevas, los “hombres
précticos” también se salen de los marcos tedricos normales. Y, tal como en la actual
situacién de las finanzas publicas, la formulacién de politicas ptblicas genera nuevos
conocimientos que aportan a la investigacién y al andlisis y a su vez alimentan nue-
vas investigaciones y “borradores” para permitir que la teoria tradicional de las finan-
zas publicas se ponga al dfa con la nueva realidad y con los cambios acaecidos en su
practica.

En este sentido, los estudiosos del tema encontrardn en el libro muchisimos asun-
tos que requieren mayor investigacion y estudio. Particularmente, hay tres temas que
han aparecido repetidamente durante la preparacién del libro:

+  El suministro 6ptimo de bienes ptiblicos (globales).
+  Las fallas de mercado y de gobierno.
+  Los bienes ptiblicos transnacionales, tanto globales como regionales.
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En la actualidad, el principal criterio que guia a los funcionarios publicos a deter-
minar el nivel eficiente de prestacién de bienes ptiblicos es la denominada “condicién
de Samuelson” (Samuelson 1954, 1955). Esta condicién se cumple cuando el costo
marginal de proveer el bien publico es igual a la suma del monto marginal que cada
persona afectada por el bien estd dispuesta a pagar. Existen dos motivos por los cua-
les puede ser ttil volver a analizar la aplicacién de la condicién de Samuelson.

En primer lugar, el Estado ya no es el unico productor o financista de bienes
publicos. Hoy existen otros actores que proveen muchos, o la mayoria, de los bie-
nes publicos. Por lo tanto, en concordancia con los cambios que caracterizan las
nuevas finanzas publicas 1, la pregunta pertinente que corresponde hacerse es ;qué
tipos de incentivos en materia de politicas ptiblicas se necesitan para asegurar una
prestacion eficiente, a medida que una mayor cantidad de actores participan la pres-
tacion del bien? ;Se supone que el aporte del gobierno deberia cubrir el costo total
de la prestacion del bien o sélo una parte de él, por ejemplo, el costo de un incen-
tivo fiscal?

El tema del nivel 6ptimo de prestacién se complica atin mds en el caso de los bie-
nes publicos globales, donde los estados proveen incentivos nacionales, las organiza-
ciones intergubernamentales pueden ofrecer incentivos adicionales en el dmbito
internacional ylos actores privados reaccionan ante estos incentivos de origen publico
con diversas decisiones de gasto de caracter privado. Por lo tanto, la utilidad de la con-
dicién de Samuelson, tal como se presenta y aplica tradicionalmente, es limitada a la
hora de responder a estos interrogantes. La pregunta que se debe aclarar es qué pro-
pensiones marginales a pagar por el bien publico se deben agregar; ademds de qué
costos se estan tomando en cuenta del otro lado de la ecuacién.

En segundo lugar, la funcién agregadora del Estado también ofrece dificultades.
Segun el andlisis tradicional, la condicién de Samuelson se relaciona con la agrega-
cién de las preferencias nacionales. Sin embargo, las actuales preferencias en cuanto
al suministro de bienes publicos provienen a menudo tanto desde fuera como dentro
de las fronteras nacionales. Si las preferencias externas exigen mayor nivel de presta-
cién que lo que indican las preferencias internas y si el Estado se ajusta a la demanda
externa, no se cumplirfa la condicién de Samuelson: el costo marginal de proveer el
bien excederia la suma de las propensiones marginales a pagar de los habitantes (con-
tribuyentes) del pais. Si, por el contrario, el Estado ignora las demandas externas, la
prestacién del bien cumpliria la condicién de Samuelson, situacién que dejaria a parte
delos habitantes nacionales contentos, pero tendria costos internacionales para el pais
porque la prestacién no cumpliria las expectativas externas.

Estos andlisis consideran sélo aspectos a corto plazo, pero la dimensién tempo-
ral puede ser un factor critico en ambos casos. Por ejemplo, pedirle a los electores
nacionales que paguen mds de lo que actualmente estdn dispuestos a pagar podria
generar beneficios a largo plazo para los actores nacionales. Un ejemplo de lo ante-
rior es la liberalizacién del comercio. En otras instancias en las cuales las demandas
externas superan las demandas internas, el Estado puede aspirar, justificadamente, a
recibir algn tipo de compensacion por parte de la comunidad internacional (reem-
bolso de costos incrementales) o sugerirle a la comunidad mundial un tiempo de
ajuste antes de que se puedan tomar en cuenta las demandas externas.
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Por lo tanto, parece que seria util revisar la condicién de Samuelson y explorar
cémo perfeccionarla para que refleje mejor el hecho que la mayoria de los bienes
publicos son provistos por muchos actores (y no sélo por el Estado) y que cada vez
se espera mas que los estados combinen las demandas externas y nacionales en mate-
ria de politicas publicas.

Otra posible inquietud se relaciona con la prestacién 6ptima cuando los proble-
mas de informacién hacen que las personas subvaloren un bien publico especifico (por
ejemplo, la prevencién de la epidemia de gripe aviar). Con la aplicacién de la condicién
de Samuelson se correrfa el riesgo de obtener una prestacion inadecuada (ya sea exce-
siva o insuficiente). Debido a su complejidad, los bienes ptblicos globales son especial-
mente propensos a generar ese tipo de problemas. Por consiguiente, el desafio en este
caso es como mejorar la disponibilidad de informacién acerca de los costos y los bene-
ficios del actual nivel de prestacién de diferentes bienes puiblicos globales y acerca de los
beneficios netos que resultarian de perfeccionar distintas medidas. Entonces, jel con-
cepto de prestacién adecuada y la metodologia de evaluacion sugeridos en el capitulo
de Conceigao y Mendoza acaso serfan ttiles para avanzar en este tema?

Los gobiernos siguen teniendo una funcién importante al momento de corregir
las fallas de mercado. Pero los mercados y la sociedad civil también estan corrigiendo
las fallas del Estado y aquellas de la cooperacién intergubernamental. Con la globali-
zacion de los mercados y la creciente movilidad de los factores de produccién y con
estados que compiten por estos factores moéviles, los mercados pueden ejercer un
poder coercitivo de facto sobre los estados. Por su parte, los estados, que siguen enca-
denados a su territorio, pueden sentir la tentacién de comportarse como beneficia-
rios gratuitos (parasitos) de la prestaciéon de bienes puiblicos globales, mientras que
los participantes en los mercados globalizados y en la sociedad civil global pueden
desear una mejor prestacién de una cantidad de bienes publicos globales. A veces ese
interés es tan poderoso que, tal como se documenta en el capitulo de Kaul sobre aso-
ciaciones publico-privadas globales, estos actores privados pueden avanzar con ini-
ciativas de prestacién voluntaria en lugar de esperar la respuesta del Estado. Y en
ciertas ocasiones, los actores privados pueden imponer altas sanciones a los estados
que no cumplen, por ejemplo aumentando los costos de financiacién para aquellos
estados que no ofrecen lo que generalmente se considera un clima propicio para la
actividad econdémica.

Lo anterior, por cierto, pone en el tapete la pregunta sobre quién esté corrigiendo
la falla de quién.

Los bienes publicos globales (tal vez con mayor razén que los bienes publicos
locales, nacionales o incluso regionales) demuestran que la condicién ptiblica del con-
sumo no implica que todos disfruten del bien del mismo modo. Sélo significa que
muchos, y a veces todos, se ven afectados por los costos y los beneficios del bien, aun-
que puede ser de diferentes maneras. Las enormes diferencias y disparidades que exis-
ten en el mundo implican que las preferencias por determinados bienes publicos
globales también deberfan variar considerablemente, lo cual trae a colacién una inte-
rrogante acerca de las consecuencias distributivas de la tendencia de aumentar la pro-
duccién voluntaria y privada de estos bienes: ;de quiénes son las preferencias
reflejadas en los bienes publicos globales?
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La agregacion de las preferencias a nivel intergubernamental también genera pre-
guntas relacionadas. En este sentido, se estdn considerando un sinndmero de pro-
puestas para mejorar la equidad en las decisiones sobre temas globales.” Otro aspecto
importante es comprender por qué los acuerdos sobre iniciativas globales (como
reducir a la mitad la pobreza mundial o disminuir los gases de efecto invernadero) y
los acuerdos sobre cémo compartir los costos de estas iniciativas suelen negociarse
por separado, lo cual genera muchos mandatos que careen de financiamiento (reso-
luciones intergubernamental sin respaldo financiero) y muchos fondos sin mandatos
(mecanismos de financiacién vinculados a las preocupaciones mundiales, pero crea-
dos al margen de procesos intergubernamentales).” Esto trae una vez mas al tapete la
pregunta de qué tan bien se armonizan las politicas publicas globales con las corres-
pondientes prioridades en materia de gasto.

Otra drea que requiere mayor investigacion es la determinacién del actor y nivel
adecuado (local, nacional o internacional) de las intervenciones publicas. Por ejem-
plo, en el control mundial de las enfermedades contagiosas, la pregunta es cémo ase-
gurar coherencia entre las intervenciones verticales (y enfocadas a determinada
enfermedad) que son esencialmente internacionales y las intervenciones horizonta-
les (como mejorar el sistema de salud) que son principalmente nacionales (vea el
ejemplo del control del paludismo en la Tabla 1 del capitulo anterior). Los estudios
empiricos podrian fundarse en la experiencia de iniciativas de apoyo mundial (como
el Fondo Mundial de Lucha contra el SIDA, la Tuberculosis y la Malaria) para obte-
ner pistas utiles para la elecciéon de politicas publicas.

Es posible plantearse muchas otras preguntas, entre ellas qué tanto sirven las lec-
ciones del principio de equivalencia fiscal en el dmbito internacional, cémo conceptua-
lizar el intercambio de servicios publicos entre gobiernos (por ejemplo, aquellos donde
hace de intermediario el Fondo para el Medio Ambiente Mundial) y cémo usar tecno-
logfas de agregacién o la nocién mds amplia de la trayectoria de produccién para iden-
tificar qué elementos constitutivos del bien publico se deben asignar a qué actor o nivel.

En tltima instancia, los resultados de la investigacidn sobre estos temas podrian
dar pie a una teoria integral de las nuevas finanzas publicas, teoria que combine la
cooperacidn internacional dentro de las fronteras nacionales (la fusién de preferen-
cias externas y nacionales) con la cooperacion internacional fuera de las fronteras
nacionales (la fusién de objetivos econémicos y de politica exterior).

De cara al futuro

Durante siglos, el mundo ha estado preocupado por desarrollar y fortalecer las insti-
tuciones de los estados independientes y de afirmar la soberania en la formulacién de
las politicas publicas nacionales. Las finanzas publicas han ido evolucionando para
apoyar estas inquietudes. Sin embargo, hoy la globalizacién exige que los estados usen
supoder de decisién en el dmbito de politicas publicas de manera mas flexible y tomen
medidas a nivel nacional e internacional, dependiendo de dénde se puedan imple-
mentar de mejor forma. Es decir, desafia a los estados a pensar en términos de “redes
mundiales de politicas publicas” (Reinicke 1998): la cooperacién internacional den-
tro y fuera de las fronteras nacionales.
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Los gobiernos estdn respondiendo a este reto y las finanzas publicas, como uno
de los principales instrumentos a su disposicién, también estdn cambiando a medida
que surgen nuevos problemas y nuevos rumbos.

El libro examina la actual reformulacién de las nuevas finanzas publicas con el
objetivo de permitir que sus medidas y herramientas trasciendan la brecha publico-
privada y las fronteras entre lo nacional y lo extranjero y asi hacer frente a la creciente
agenda de desafios mundiales. Entre otras cosas, aspira a ampliar e impulsar el debate
sobre estas emergentes finanzas publicas globales.

Los nuevos temas pueden tardar mucho tiempo en ser aceptados. De hecho, las
nuevas finanzas publicas globales que se analizan en el libro no son tan nuevas como
uno podria pensar. Richard A. Musgrave, en su libro Sisternas Fiscales publicado en
inglés en 1969, ya plante6 muchos de los asuntos analizados aqui. El ya habia vis-
lumbrado los desafios que enfrentamos hoy, con mayor urgencia. Puede ser que haya
llegado el momento de encargarse de ellos.
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ANEXO0. CALCULOS QUE SUSTENTAN A LA TABLA 1, SEIS HERRAMIENTAS
CON GANANCIAS DE US$7 BILLONES.

El atractivo de las herramientas de las nuevas finanzas ptblicas radica en que son més

eficientes en la asignacién de recursos que las herramientas tradicionales. Los calcu-

los cuantitativos de las ganancias en eficiencia (en un sentido amplio) que se pueden
lograr con estas nuevas herramientas presentadas en la Tabla 1, se describen aqui mas
detalladamente.”

Las herramientas son genéricas y se pueden aplicar a una amplia gama de situa-
ciones. Por este motivo, las ganancias de eficiencia se analizan en el contexto de apli-
caciones concretas a tareas especificas. Ni el volumen ni el alcance (el abanico de
beneficiarios) de las ganancias son caracteristicas inherentes de la herramienta.
Quiénes ganen y cudnto se gane dependerd de la aplicacion especifica.

Las ganancias en eficiencia calculadas aqui se concentran en el ahorro de costos que
se consigue por perseguir objetivos publicos de forma més econdémica de lo que seria
posible obtener con los enfoques convencionales de politica ptiblica. Las siguientes ilus-
traciones, (presentadas en orden descendiente de ganancias en términos de valor pre-
sente neto) muestran que seis herramientas aplicadas a seis problemas diferentes podrian
generar unos US$7 billones de ganancias, en valor presente neto. Las ganancias anuales
derivadas de las seis herramientas podrian llegar a los US$360.000 millones.™
*  Garantias. Las garantias que entregan los organismos bilaterales o

multilaterales de ayuda para reducir los riesgos que enfrentardn los inversores

en paises en desarrollo pueden servir para disminuir el costo del capital. Asi lo
demuestra la diferencia en los margenes de intereses entre los bonos del Tesoro
de Estados Unidos y los préstamos a largo plazo para proyectos de
infraestructura en una seleccién de paises en desarrollo con y sin garantias.

Suponiendo que anualmente fluyen hacia los paises en desarrollo US$64.000

millones en inversiones del sector privado para proyectos de infraestructura

(calculado sobre la base del promedio anual para el periodo 1990-2003;

Izaguirre, 2004, pag. 3) y que se produce una disminucién de 170 puntos base

en el margen (calculado sobre la base del promedio de las disminuciones reales

observadas en un conjunto de paises en desarrollo; Wormser y Babar, 2001), se
desprende que el ahorro anual que pueden generar estas garantias podria
sumar US$1.100 millones o bien US$22.000 millones en valor presente neto.

«  Securitizacién de flujos futuros cobrables. Se calcula que en moneda dura, los
flujos futuros cobrables que son factibles de ser securitizados y que estan
disponibles para los paises en desarrollo suman al menos US$77.000 millones
anuales (Ratha 2002, pdg. 3). La securitizacién de estos flujos cobrables (segin
se analiza en Concei¢do, Rajan y Shah, en el libro) bajaria el costo del
endeudamiento de los paises en desarrollo en unos 200 puntos base respecto
del endeudamiento sin garantia (Kektar y Ratha, 2001, pag. 3). Lo anterior
implica ahorros anuales de alrededor de US$1.500 millones, o bien US$31.000
millones en valor presente neto.

«  Compromisos anticipados de compra. Estos compromisos son una herramienta
disefiada para estimular, entre otras cosas, la investigacion y el desarrollo sobre
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temas que afectan a los pobres, lo cual incluye la creacién y difusién de vacunas
para enfermedades desatendidas. Se calcula que se necesitarian comprometer
unos US$3.000 millones (en valor presente neto) para estimular la inversién de
las empresas farmacéuticas en una nueva vacuna que se dirija principalmente
para el beneficio de los pobres, como la vacuna contra el paludismo (Kremer y
Glennerster, 2004, pag. 89). Un compromiso anticipado de compra de esta
naturaleza permitiria que de aqui a unos 10 afos existiria una vacuna contra el
paludismo (Kremer y Glennerster, 2004, pdg. 95). Dicha vacuna podria
disminuir el costo anual de enfermedades relacionadas en un 50%,
aproximadamente (Kremer, 2001, pags. 50-51). En Africa Subsahariana,
reducir la carga del paludismo a la mitad proveeria un beneficio neto promedio
anual de unos US$3.000 millones a US$10.000 millones al ano (Mills y
Shillcutt, 2004, 2005). Si tomamos la mediana, se desprende que la vacuna
crearia ganancias de al menos US$6.000 millones al afio, y si traemos la
disponibilidad de la vacuna al presente, la ganancia en valor presente neto
sumaria unos US$50.000 millones. Si a esto le restamos los US$3.000 millones
necesarios para pagar el compromiso, arroja una ganancia de US$47.000
millones en términos del valor presente neto o de US$1.400 millones al afo
sobre una base anualizada.

Bonos indexados al PIB. Estos bonos vinculan los pagos de la deuda soberana
con la tasa de crecimiento econdémico del pais emisor. Dichos bonos actian
como estabilizadores automaticos de los recursos fiscales: reducen la necesidad
de recortar drasticamente el gasto fiscal cuando el crecimiento se desacelera y
frenan nuevos gastos fiscales cuando el crecimiento se acelera. Su ventaja
respecto de los bonos no indexados es que limitan el nivel de variacién de la
razén deuda / PIB. Si bien los bonos indexados al PIB no son capaces de
contrarrestar las politicas macroeconémicas insostenibles, pueden ayudar a
reducir la ocurrencia de incumplimientos en el pago de la deuda y crisis
financieras en los paises en desarrollo por cuanto estabilizan la relacién de
endeudamiento. Las simulaciones econométricas sugieren que un aumento de
10% en la razén deuda / PIB eleva en 20% la probabilidad de sufrir una crisis
(seglin se sefiala en Borensztein y Mauro, 2004, pags. 168-169, fundado en
calculos empiricos realizados por Detragiache y Spilimbergo, 2001). Si
suponemos que los bonos indexados al PIB disminuyen esta probabilidad en
20% y consideramos que los costos de las crisis financieras se reflejan en
pérdidas del producto por unos US$150.000 millones anuales (sobre la base de
un estudio de ocho paises durante 1995-2002 realizado por Griffith-Jones y
Gottschalk, 2004, pdg. 5), debemos concluir que este tipo de bonos podria
generar ahorros anuales de al menos US$30.000 millones, o US$600.000
millones en valor presente neto.

Macro mercados. Estos mercados permitirian negociar titulos vinculados a
ingresos agregados (macroeconémicos), como el PIB de un solo pais o de un
grupo de paises o algunos componentes del PIB de un pais, como el ingreso de
grupos ocupacionales especificos. Los macro mercados permitirian a los
actores publicos y privados “asegurarse” contra la volatilidad de los flujos de
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ese tipo de ingresos mediante la compra de titulos que contrarrestarian las
oscilaciones adversas. Simulaciones de la negociacion de este tipo de titulos
realizada en paises industriales pertenecientes al Grupo de los Siete, indican
que podrian generar beneficios enormes. Después de descontar el costo de
pago de tales titulos, se calcula que la ganancia anual neta puede alcanzar unos
US$145.000 millones, o US$2.902.000 millones en valor presente neto
(Athanasoulis y Shiller, 2001, pag. 1046).

*  Negociacién internacional de permisos de contaminaciéon. La reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero es una inquietud que comparte gran
parte de la comunidad internacional. Existen diversas alternativas en materia
de politicas publicas disefiadas para cumplir con las metas de emisién, como
aquellas consignadas en el Protocolo de Kyoto.” Un conjunto de alternativas
discutidas es un escenario con negociacién internacional de permisos y un
escenario sin negociacién internacional de permisos. La negociaciéon de
permisos seria una forma mds eficiente de proceder en vez de que cada pais
cumpliera las metas de emisién por su cuenta, a través de medidas a nivel
nacional. Por ejemplo, los paises donde las reducciones de emisiones son mds
onerosas de lograr podrian comprar permisos a los paises donde los costos de
reduccién son menores. Efectivamente, mediante la negociacion internacional
de permisos, los paises industriales (que junto con las economias en transicién
deben reducir las emisiones bajo el marco del Protocolo de Kyoto) podrian
disminuir los costos anuales de cumplir con las metas en cerca de US$182.000
millones, o US$3.640.000 millones en valor presente neto (McKibben y
Wilcoxen, 1999, péags. 23-25).

NoTtas

1. Existen numerosos trabajos sobre el tema. Vea, entre otros, Burgess y Stern (1993);
Cnossen y Sinn (2003); Keen y Simone (2004); Schulze y Ursprung (1999); Slemrod
(2004); Swank y Steinmo (2002); Tanzi (1994); y Zee (1996).

2. Estas medidas pueden representar ahorros netos en comparacién con el gasto
directo cuando no requieren la creacién o la expansion de la burocracia estatal, como suele
suceder con el gasto directo.

3. Lacombinacién de politicas publicas mds conveniente y viable serd distinta depen-
diendo de los grupos de paises. Tanzi sostiene que en los paises en desarrollo atn hay
cabida para aumentar el gasto publico, pero que los gobiernos de los paises industriales
tendrian que reducir algunos programas e instar a la gente a que asuma mds responsabi-
lidad privada para reducir su exposicion a riesgos tales como problemas de salud o desem-
pleo transitorio (relacionado con los ciclos comerciales).

4. Segun las palabras de Caballero (2003, pag. 4): “para hacerlo, [los paises] necesi-
tan tener acceso a instrumentos de cobertura y seguros para protegerse contra los acon-
tecimientos desastrosos provocados por los flujos de capital volétiles. Por ahora, las
economias [en desarrollo] se estd auto asegurando por medio de costosas acumulaciones
de enormes reservas internacionales y fondos de estabilizacién. La mayoria de los indivi-
duos no estarian suficientemente asegurados si apartaran un millén de délares para cubrir



64 SINOPSIS

un posible choque de automdvil y los gastos que ocasionaria, en lugar de comprar un
seguro para tal fin; no es que sean paises diferentes. Estar subasegurados es lo que empe-
ora considerablemente las recesiones en estos paises”.

5. Los tenedores de bonos también se beneficiarian. Como sostienen Borensztein y
Mauro (2004, pag. 197), “si el bajo crecimiento del PIB deja el endeudamiento del pais en
una situacion insostenible, es probable que el pais entre en cesacion de pago. Sin duda es
mejor que los inversores extranjeros reciban un reembolso mas bajo de la deuda de lo acor-
dado en el contrato en un principio a través de la indexacion que enfrentar valores de recu-
peracion inciertos a través de un proceso de incumplimiento cadtico”. Los bonos
indexados al PIB suscitan cada vez mds atencion (ver por ejemplo, FMI 2004; Naciones
Unidas 2005; Consejo de Asesores Econémicos de EE.UU. 2004). También se pueden usar
otros tipos de indexacion. Por ejemplo, los paises que dependen casi exclusivamente de
exportaciones de productos primarios son vulnerables a la volatilidad de los precios en los
mercados de productos. Una caida repentina en los precios de los productos podria poner
en riesgo la capacidad del pais de atender sus obligaciones de servicio de la deuda sobe-
rana en moneda dura, sin ningdn tipo de cambio bésico en la politica interna u otras pers-
pectivas econémicas. En estas situaciones, los bonos podrian indexarse al nivel de precios
del producto primario clave (o una canasta de productos primarios). Ver, por ejemplo,
Caballero (2003) y Atta-Mensah (2004).

6. Segun ciertas estimaciones, los paises en desarrollo pierden anualmente alrededor
de US$50.000 millones a causa de los paraisos tributarios (Oxfam Gran Bretafna 2000, pag.
2). La Oficina de Rendicién de Cuentas del Gobierno (GAO) de Estados Unidos calcula
que los servicios de los paraisos tributarios obtenidos por 61 empresas durante 1998-2003
generaron una pérdida de ingresos tributarios de US$3.400 millones para el gobierno de
EE.UU. (GAO EE.UU. 2005, pag. 6). Sobre las posibles tendencias a futuro en la evasién
de impuestos, vea Tanzi (2001).

7. La mayoria de los tratados tributarios bilaterales se redactan siguiendo las direc-
trices del convenio tributario modelo de 1997 de la OCDE (modificado en 2003; OCDE
2003a; www.oecd.org/dataoecd/52/34/1914467.pdf) y la Convencién modelo de las
Naciones Unidas sobre la doble tributacion entre paises desarrollados y paises en desa-
rrollo (ONU 2001, 2003b). Para ver un analisis al respecto, vea UNCTAD (2000).

8 Para conocer mds sobre las asociaciones identificadas y analizadas, vea la seccién
sobre asociales publico-privadas globales en www.thenewpublicfinance.org.

9. El Gobierno del Reino Unido ha comprometido US$1.800 millones en un plazo
de 15 afios y el proyecto piloto deberia movilizar otros US$4.000 millones en un plazo de
10 anos (DFID de RU 2005).

10. Las naciones poderosas podrian monopolizar el didlogo politico internacio-
nal y distorsionar los resultados en materia de politicas publicas. Los paises podrian
intentar comportarse como beneficiarios pardsitos en lugar de contribuir a la gestiéon
de las externalidades mundiales o de aportar a los bienes publicos globales (Sandler
2004). Las asimetrias de informacién también conducen a fallas en la cooperacién
intergubernamental.

11. Diferentes estudios (Ferroni y Mody 2002; Kaul y Le Goulven 2003; Raffer 1999,
2004; Reisen, Soto y Weithéner 2004; Banco Mundial 2001) han demostrado que el finan-
ciamiento de actividades internacionales relacionadas con la prestacién de bienes puabli-
cos globales solia simplemente sacarse del sobre de asistencia oficial para el desarrollo
disponible en ese momento en los paises industriales.
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12. Al menos en algunos casos, lentamente se estd superando la persistente negativa
de proveer informacién sobre el financiamiento necesario para conseguir los objetivos
acordados a nivel internacional. La Comisién sobre Macroeconomia y Salud (CMH 2001)
logré importantes avances en el control de enfermedades contagiosas y posteriormente,
otro tanto hizo el Proyecto del Milenio de la ONU (2005) en términos de conseguir cél-
culos detallados de los costos de cumplir las metas de los objetivos mundiales. El Proyecto
del Milenio de la ONU (2005, pag. 57) calcula que el cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio requiere que la asistencia oficial para el desarrollo aumente anual-
mente unos US$70.000 millones en 2006, hasta llegar a los $130.000 millones en 2015.
Segun las estimaciones, cumplir las metas generaria enormes beneficios, los cuales inclu-
yen sacar a mas de 500 millones de personas de la pobreza, salvar millones de vidas, darle
a millones de nifios la oportunidad de asistir a la escuela, revertir la degradacién ambien-
tal y evitar conflictos, entre otros (Proyecto del Milenio de la ONU 2005, pag. 60).

13. Ver, por ejemplo, Lomborg (2004), que también incluye referencias a otros
numerosos estudios.

14. Por ejemplo, Barrett (2004), segtin lo informado por Concei¢gao y Mendoza (en
el libro), muestra los resultados de estudios que indican que la mayoria de los beneficios
de haber erradicado la viruela estdn favoreciendo a los paises en desarrollo (US$35.000
millones de los beneficios netos mundiales que suman US$47.000 millones), mientras que
seglin otro estudio, la erradicacion de la polio deberia generar US$72.000 millones en
beneficios netos a los paises industrializados y pérdidas netas de US$11.000 millones a los
paises en desarrollo.

15. Otro esquema incluy6 el Sistema de Comercio de Derechos de Emisién de la
Unién Europea (EC 2005a), el Sistema de Comercio de Derechos de Emisién del Reino
Unido (DEFRA RU 2001) y el sistema de comercio de derechos de emisién de Nuevo Gales
del Sur, Australia (Gobierno de Nuevo Gales del Sur 2004).

16. Sobre el tema de los acuerdos internacionales de productos primarios (“com-
modities”), vea por ejemplo Gilbert (1996).

17. Vea www.worldbank.org/poverty.

18. Es importante reconocer que algunas veces no es facil cambiar las estructuras de
incentivos, tal como lo demuestra la polémica sobre las asignaciones de los Derechos
Especiales de Giro (ver, por ejemplo, Mussa, Boughton e Isard 1996).

19. Para obtener mas detalles sobre las actividades del Organismo Multilateral de
Garantias de Inversiones, ver www.miga.org, y la Corporacién Financiera Internacional,
ver www.ifc.org.

20. Es posible afinar ain mads la figura 5, indicando, por ejemplo, indicando la evo-
lucién en la intensidad de uso con las cuales se podrian aplicar los diferentes tipos de asis-
tencia en subvenciones, como lo diferencia Radelet. Ademds, es posible reflejar el camino
desde el apoyo para el mantenimiento de la paz y la asistencia humanitaria hasta la ayuda
para el desarrollo. Todos estos diferentes tipos de ayuda estdn agrupados en la figura 5 en
un instrumento tnico denominado “subvenciones”.

21. Se calcula que los costos para los paises en desarrollo que resultan del régimen
comercial multilateral tal como estd diseiado ahora suman alrededor de US$150.000
millones (ver Hertel 2004, segin Concei¢ao y Mendoza en el libro) y los aranceles aplica-
dos a las importaciones agricolas en los paises de la OCDE le cuestan al mundo mas de
US$91.000 millones y a los paises en desarrollo unos US$12.500 millones al afio (Tokarick
2005, pag. 590).
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22. Para un estudio relacionado sobre el equilibrio entre centralizacién y competen-
cia, consulte a Esty y Geradin (2001).

23. Ciertamente, es necesario tener en cuenta que las condiciones y problemas varfan
entre los diferentes paises y que el tema de cudl es la mejor disposicién de financiamiento
para un determinado objetivo s6lo puede ser decidido caso por caso. Wilensky (2002) ana-
liza la diversidad de enfoques y ritmos de implementacién de las politicas ptiblicas entre
los paises, incluso cuando estas politicas abordan objetivos similares.

24. Los mercados financieros nacionales son un ingrediente importante del desa-
rrollo (Levine 2004).

25. Para conocer mds sobre las dificultades que enfrentan los ministerios sectoriales,
asi como sobre las iniciativas emprendidas por algunos paises para mejorar esta situacion,
vea una serie de estudios de casos nacionales disponibles en www.thenewpublicfinance.org.

26. El capitulo de Kaul sobre asociaciones publico-privadas globales proporciona
algunas sugerencias iniciales para formular tales criterios y metodologias de evaluacion;
vea también los motivos para participar en el Pacto Mundial de la ONU (www.unglobal-
compact.org).

27. Vea, por ejemplo, Buira (2003) y Bradford y Linn (2004).

28. Vea nuevamente la figura 3 en este capitulo y para mas detalles, el capitulo de
Conceigao.

29. Los calculos de los beneficios asociados con un mayor suministro de bienes
publicos globales presentados en Concei¢do y Mendoza describen lineas de accién correc-
tiva que no necesariamente examinan la herramienta mas eficiente para este propésito.
Esto significa que Delhi refinamos el ejercicio se podria determinar primero cudl es la
herramienta mds eficiente, esto es, el enfoque que llevaria a un mejor suministro del bien
al precio mds bajo posible, antes de comparar los beneficios netos que deberian surgir de
lainversién en objetivos alternativos (de politicas puiblicas). Sin embargo, una de las herra-
mientas que se analizan en el presente estudio, la negociacién internacional de permisos
de contaminacién, se basa en el célculo de los beneficios netos de mejorar la disponibili-
dad de estabilidad climdtica realizada por Concei¢ao y Mendoza. Lo anterior implica que
los beneficios informados en ese capitulo incluyen las ganancias en eficiencia de usar esta
herramienta en contraposicién a la alternativa de no recurrir a tal negociacién
internacional.

30. Para mds informacion sobre los calculos, vea Mendoza, Merlen y Concei¢ao
(2005), disponible en www.thenewpublicfinance.org. Los totales son aproximaciones y se
presentan s6lo para fines ilustrativos, debido a que los célculos para cada aplicacidn se rea-
lizaron utilizando métodos diferentes y no se refieren al mismo afio base.

31. Vea http://unfccc.int/essential_background/kyoto_protocol/items/2830.php.
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GLOSARIO

Accidn: Titulo que representa la participacién de los accionistas en el capital social de
una empresa.

Beneficiario gratuito (o parasito) (“Free Rider”): Actor (persona o empresa) que se
aprovecha de los beneficios de un bien ptblico sin pagar por él. Debido a que es difi-
cil excluir a alguien de la utilizacién de un bien puiblico (no exclusivo), los beneficia-
rios de ese bien tienen incentivos para no pagar por él, es decir, de ser beneficiarios
gratuitos.

Beneficio social: Beneficio para la sociedad derivado de una determinada actividad o
un determinado bien, a diferencia del beneficio privado devengado para un actor o
propietario particular.

Bien de tipo club: Situacién intermedia entre un bien puiblico y uno privado. Si bien
es factible que exista exclusion con un bien de esta naturaleza, el tamafio 6ptimo del
club es por lo general mayor que en el caso de un bien particular.

Bien privado: Bien con beneficios y/o costos rivales y exclusivos.

Bien publico: Bien que tiene beneficios y/o costos que resultan ser no rivales y/o no
exclusivos. Si un bien posee ambas propiedades, se trata de un bien ptblico puro. Si
s6lo tiene una de las propiedades, se trata de un bien publico impuro. Los beneficios
o costos de un bien son no rivales si el uso del bien por parte de un actor no reduce
los beneficios que devengan en terceras partes (o los costos que las afectan), y son no
exclusivos si nadie resulta excluido o puede ser excluido del goce de éste o de sus
costos.

Las definiciones en inglés provienen de John Downes y Jordan Elliot Goodman, 1991,
Dictionary of Finance and Investment Terms, 3era edicién, Nueva York: Barron’s
Educational Series; Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Fran J. Jones y Michael G. Ferri,
2002, Foundations of Financial Markets and Institutions, 3era edicién, Nueva York:
Prentice Hall; Inge Kaul, Pedro Conceigdo, Katell Le Goulven y Ronald U. Mendoza, edi-
tores, 2003, Providing Global Public Goods: Responding to Global Challenges, Nueva
York: Oxford University Press; David W. Pearce, editor, 1992, The MIT Dictionary of
Modern Economics, 42 edicién, Cambridge, Mass: MIT Press. Paul A. Samuelson y
William D. Nordhaus, 1989, Economics, 13ava edicién, Nueva York: McGrave-Hill;
Stephen W. Stein e Yves Miedzianogora, 1993, “International Project Finance — New
Frontiers”; Project and Trade Finance 128 (diciembre): 36-41; Joseph E. Stiglitz y Carl E.
Walsh, 2002, Economics, 3era edicién, Nueva York: W.W.Norton.
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Bien publico final: Los bienes piiblicos (al igual que los bienes privados) se pueden
diferenciar por las etapas de su proceso de produccién. Los bienes publicos finales son
aquellos deseados para el consumo, como aire limpio, mercados eficientes, y paz y
seguridad. La produccién de un bien publico final suele requerir el aporte de nume-
rosos y diferentes bienes publicos, privados o ambos. El bien publico que contribuye
a la produccién de un bien publico final se denomina bien publico intermedio.

Bien publico global: Bien piiblico cuyos beneficios o costos son de alcance universal
en términos de paises, personas y generaciones.

Bien publico intermedio: Ver Bien publico final.

Bien publico regional: Bien piiblico cuyos beneficios o costos abarcan algunos o todos
los paises de una regién geografica.

Bienes publicos transnacionales: Término global que abarca tanto los bienes publi-
cos regionales como globales.

Bolsa: Lugar fisico o electrénico donde los participantes del mercado que forman
parte de la bolsa de valores negocian acciones u otros titulos, cotizando ahi para su
comercializacion.

Bono: Certificado que genera intereses, emitido por un gobierno o sociedad anénima,
que promete rembolsar una suma de dinero (el capital) mas los intereses en una deter-
minada fecha en el futuro.

Buscar rentas (“rent-seeking”): Comportamiento que busca obtener beneficios
mediante la manipulacién del entorno econ6mico, en especial a través de decisiones
o reglamentaciones gubernamentales.

Contrato a término (a futuro): Acuerdo legal normalizado (comercializado en la
Bolsa) entre un comprador y un vendedor en virtud del cual el primero acuerda acep-
tar algin bien a un precio especificado al término del periodo indicado y el segundo
acuerda entregdrselo en esas condiciones.

Costo social: Costo de oportunidad para la sociedad en su conjunto, es decir, no tan
s6lo para una empresa o persona. La existencia de externalidades es uno de los prin-
cipales motivos que explica la diferencia entre los costos sociales y los costos privados
observados.

Costos de transacciéon: Costos adicionales (mds alld del precio de compra) involu-
crados en una transaccion, ya sea en términos de dinero, tiempo perdido o inconve-
nientes en la transaccion.
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Economias de alcance: Situacién que se genera cuando es menos oneroso producir
dos productos conjuntamente que producir cada uno por separado.

Economias de escala: Disminucién del costo promedio de un producto como resul-
tado de mayor volumen de produccién.

Eficiencia de la produccién: Condicién segtn la cual no se puede producir mas de
algunos bienes sin disminuir la produccién de otros bienes, en otras palabras, la pro-
duccién de bienes al menor costo posible.

Eficiencia dindmica: Eficiencia de una economia que equilibra de manera adecuada
los intereses de corto plazo (eficiencia estdtica) con los intereses de largo plazo (mads
concentrada en promover la investigacion y desarrollo).

Eficiencia distributiva: Uso de los recursos donde éstos tienen las mejores perspec-
tivas de generar maximos rendimientos, dada la actual tecnologia y preferencias.

Eficiencia estatica: Eficacia de la economia con una tecnologia determinada.
Eficiencia x: Ver Eficiencia de la produccién.

Externalidad: Fendmeno que se produce cuando una persona o empresa toma alguna
medida, pero no carga con todos los costos (externalidad negativa) o recibe todo los
beneficios (externalidad positiva).

Dilema del prisionero: Situacién en la cual dos (o mds) partes persiguen su interés
personal de forma no cooperativa, con el resultado de que ambas partes terminen en
peores condiciones.

Falla de mercado: Los mercados quizas no consigan alcanzar un resultado eficiente
si funcionan bajo ciertas condiciones: falta de competencia y existencia de externali-
dades, bienes publicos o asimetrias de informacién.

Financiamiento de proyectos: Financiamiento de un proyecto auténomo en el cual
los prestamistas reciben el reembolso de su dinero, Gnicamente o principalmente, a
través del flujo de ingresos generado por ese proyecto.

Informacién asimétrica: Situacion en la cual uno o més agentes que son parte de una
transaccién tienen mejor informacién que los demds, como en una situacién de venta
de un automévil usado donde el vendedor estd mejor informado acerca de su condi-
cién que el comprador.
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Informacion perfecta: Previsiéon o conocimiento completos por parte de los partici-
pantes del mercado (en una economia competitiva) sobre el conjunto de precios
actuales y futuros y de la ubicacién de los bienes y servicios. Cualquier desviacion de
tales circunstancias se puede considerar como un estado de informacién imperfecta
y suele ser mencionado como un origen de la imperfeccién del mercado.

Instrumento derivado: Instrumento financiero cuyo valor se basa en otro titulo. Por
ejemplo, una opcién es un instrumento derivado debido a que su valor se deriva de
una accién, indice de bolsa o contrato a término (a futuro) implicitos.

Intermediacién financiera: Colocacion de dinero con un intermediario financiero
como corredor/agente o banco, el cual invierte en bonos, acciones, hipotecas u otros
préstamos, titulos del mercado monetario o bonos del Tesoro, de manera de obtener
un rendimiento proyectado.

Mercados de capitales: Mercados financieros para acciones y titulos de deuda con ven-
cimiento de més de un afio.

Opcién: Contrato en el cual el emisor de la opcién otorga al comprador el derecho
(pero no la obligacién) de ejercer alguna funcién del contrato, habitualmente la de
comprarle o venderle el item pactado, a un precio especifico dentro de un plazo deter-
minado (o en una fecha determinada).

Principio de eficiencia de Pareto: Una asignacion de recursos es eficiente (u 6ptima)
de acuerdo al principio de Pareto cuando ninguna reordenacién de dicha asignacién
podria mejorar la situacién de una persona sin empeorar la situacién de la otra.

Problema del principal-agente: Dificultades que pueden surgir cuando los directi-
vos de alguna organizacién (como empresa o gobierno) siendo agentes de los duefios
de la organizacién (accionistas o grupos interesados) persiguen sus propios intereses
a costa del dueiio o principal.

Proteccion financiera (“hedging”): Estrategia utilizada para contrarrestar los riesgos
involucrados en una inversién. Una proteccion financiera perfecta es aquella que
anula cualquier posibilidad de tener ganancia o pérdida en el futuro.

Reasegurador: Intermediario financiero que acepta riesgos de seguro de multiples
aseguradores primarios.

Riesgo moral: Surge en el marco de condiciones de informacién asimétrica cuando
aquellos que disponen de mayor informacién alteran su comportamiento de modo
de lograr provechos personales, situacién que a la vez impone costos en aquellos que
disponen de menos informacién. El riesgo moral es habitual en el campo de los segu-
ros: las personas que compran un seguro quizds tengan menos incentivos para evitar
la contingencia contra la cual se estdn asegurando.
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Securitizaciéon: Consolidacién de diversos tipos de deuda (como hipotecas o présta-
mos automotrices) u otros flujos futuros por cobrar (como ingresos por exportacién
y remesas de trabajadores en divisas u otros ingresos futuros generados por un pro-
yecto de infraestructura como una carretera con peaje) para respaldar la emision de
valores.

Seguro: Instrumento que permite intercambiar el riesgo de sufrir una pérdida grande
por la certidumbre de sufrir una pérdida pequeiia. La adquisicién de un seguro
mediante el pago de una prima de seguro distribuye el riesgo asociado con cualquier
contingencia especificada entre una gran cantidad de personas.

Subvencién: Financiamiento entregado por un organismo o persona a otro u otros
organismos o personas en la forma de transferencia unilateral, sin contraprestacién
alguna.

Titulo de deuda: Un tipo de titulo, por ejemplo un bono, que representa el valor de
un préstamo, con monto fijo de repago, vencimientos especificos, y habitualmente
con tasas de interés especificas o con descuentos de compra inicial.
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