La movilizacion de recursos ei. la nuevu
agenda del financiamiento para el desarrollo

El desempeno econémico de América Latina y el Caribe permi-
te mirar al futuro con moderado optimismo. En efecto, los indi-
cadores basicos de la regién en 1993 fueron alentadores: el PIB
se increment6 3.2% y en términos per capita 1.3%; la tasa de
inflacién fue de 19% —excepto en Brasil, donde el crecimiento
fue de tres digitos— menor que en los dos afios previos (22% en
1992y 49% en 1991); por dltimo, el indicador mas positivo fue,

como en 1992, 1a afluencia de capital externo: 54 600 millones
de délares.!

La otra cara de la moneda es que persisten muchos de los pro-
blemas estructurales y alin no se puede afirmar que la region
vaya a recuperarse en los noventa de los estragos de la década
anterior. Aln estan presentes los déficit, las debilidades y la
necesidad urgente de mejorar la calidad y cantidad de los tér-
minos de intercambio. A ello hay que aiadir el significativo
crecimiento de las importaciones y la menor participacién de
las exportaciones regionales en el comercio mundial, pues a
pesar de que el intrarregional registré un vigoroso crecimiento
aquélias descendieron de 8 a 4 por ciento del total mundial de
1960 a 1992,

En materia de infraestructura hay serias ineficiencias en los
servicios més indispensables, pues mas de un tercio de la pobla-
cion de América Latina y el Caribe carece de agua potable, la
mitad de la red vial de la region padece graves fallas y la red de
telecomunicaciones no cubre las necesidades basicas del servi-
cio porque ya es obsoleta. Subsiste el importante rezago tecno-
légico de l1a regién, por lo que es urgente reforzar la competiti-

1. CEPAL, Balance preliminar de la economia de América Latina
y el Caribe, 1993.

vidad interna mediante una mayor capacitacion técnica y asig-
nando més recursos a la investigacién y la adaptacidn de la
tecnologia a las necesidades del sector productivo regional.

En materia social, sigue en aumento la marginacién de grandes
segmentos de lasociedad: la pobreza critica ha crecido de manera
alarmante y el déficit de recursos humanos capacitados ha te-
nido efectos nocivos y un elevado costo en términos de produc-
tividad. Al no vislumbrarse una mejoria de esta situacién en las
siguientes generaciones, se requiere con mas urgencia invertir
en los recursos humanos del presente y del futuro.

Todos esos problemas estructurales no sélo inhiben el creci-
miento econémico y las posibilidades de cerrar la brecha entre
los paises industrializados y los menos adelantados, sino que
perturban la estabilidad politica y social de la regién.

En este entorno, el financiamiento del desarrollo engloba y
condiciona los demds temas de la agenda econémica y social de
América Latina y el Caribe. Hoy el mayor reto para todos los
gobiernos de laregién es atraer y manejar los capitales necesa-
rios para crear un ambiente de estabilidad de largo plazo.

El financiamiento privado

El ahorro interno de América Latina y el Caribe ha sido hist6-
ricamente escaso si se compara con el de otras regiones. A una
tasa de ahorro tradicionalmente baja se han afiadido los efectos
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recesivos de los procesos de ajuste, la brutal caida de los ingre-
sos, las exportaciones y el poder adquisitivo en los afios ochen-
ta, asi como la ingente fuga de capitales privados que se inici6
en ese decenio y auin persiste. Ademds, el servicio de la deuda
ha erosionado de manera profunda la capacidad de ahorro de la
region.

De los cambios en el ambiente econdémico internacional en el
iiltimo par de afios (hasta comienzos de 1994), dos fueron los
mas significativos para los paises en desarrollo, en especial los
de ingresos medios: lareduccién de las tasas internacionales de
interés y el restablecimiento de su acceso al crédito. “En efecto,
desde principios del decenio los paises en desarrollo se han
beneficiado de un significativo descenso de las tasas de corto y
largo plazo (entre 1990 y 1993 la tasa de interés de los certifi-
cados de depdsito a tres meses de Estados U lo0 1 3.2
a 3 por ciento, en tanto que la tasa de largo plazo —medida por
el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 30
afios—cayd de 8.5 a 6.6 por ciento) y de una considerable mejora
en la disponibilidad de financiamiento externo.”

En ese lapso los paises en desarrollo no sélo lograron mejorar
el financiamiento externo, sino también su composicién, la cual
vari6 sensiblemente. En efecto, “los préstamos bancarios (que
ocuparon un papel dominante en la anterior fase de ‘bonanza’
financiera y aun en el periodo més reciente de crisis financiera
externa) fueron remplazados por flujos de cartera (inversiones
en titulos y acciones) e inversién extranjera directa (IED). La
contribucién de los préstamos bancarios al financiamiento total
se redujo de 27.9% en el periodo 1982-1988 [a] 9.6% en 1992,
y lo propio ocurrié con los préstamos oficiales (que pasaron de
35.7 a 28.9 por ciento). En contraste, la colocacién de bonos
mds que triplicé su participacién en el financiamiento externo
total, la IED duplicé su contribucién y la participacién del finan-
ciamiento comercial creci6 en alrededor de 50%. Asi también,
en 1992 ]a colocacion de acciones contribuyé con casi 6% del
financiamiento externo total de los paises en desarrollo, abrien-
do una nueva ventana al fondeo de [sus] empresas privadas y
mixtas...” De acuerdo con el Banco Mundial, durante 1993 pro-
siguieron estas tendencias, pues la emisién de bonos de los
paises en desarrollo crecié 170%, mientras la emisién interna-
cional de acciones aumenté mas de 60 por ciento.?

El cambio en la composicién del financiamiento externo diri-
gido a los paises en desarrollo tiene varias implicaciones. “En
primer lugar, las nuevas modalidades han transferido el riesgo
comercial y cambiario a los inversores extranjeros. En segundo
lugar, los nuevos flujos han ofrecido una base de inversionistas
diversificados. Finalmente, cuando se trata de IED, el financia-
miento puede acompafiarse de mejores condiciones de acceso
a los mercados externos, mayor capacidad tecnoldgica y una

2. Véase XVIIl Informe Anual de la Secretaria Permanente (SP/
CL/XX:0/DT niim. 3), México, 30 de mayo al 3 de junio de 1994.
3. Ibid.

mejora en los recursos humanos. Por cierto, la intensidad de
estos 1ltimos dependera del destino sectorial de la I[ED. En este
sentido, una parte no despreciable de lanueva IED se ha dirigido
a sectores productores de bienes no transables (en parte esti-
mulada por el proceso de privatizacién), con un efecto indirecto
sobre la competitividad externa de la economia.”

Ese cambio en la disponibilidad de recursos externos responde
afactores internos y externos. Sin duda un elemento fundamen-
tal fue el cambio en las condiciones internas de los paises en
desarrollo, en particular la aplicacién de las politicas de estabi-
lizacién; también deben seiialarse las reformas estructurales
que redujeron las restricciones a la inversién extranjera, fo-
mentaron la privatizacién de empresas piblicas y liberaron
los regimenes cambiarios y de comercio exterior, y la res-

icturacion y reduccién de la deuda externa, lo que mejoré los
indicadores de solvencia. Sin embargo, el entorno internacio-
nal desempeiié un papel decisivo. “Por una parte, la caida de las
tasas internacionales de interés mejord los indicadores de sol-
vencia de los paises deudores y alenté el flujo de capitales en
busca de rendimientos mas elevados, y por consiguiente, muy
volatiles. [Por otra,] el cambio en las regulaciones [estadouni-
denses] sobre los mercados de capital facilitd la colocacion de
titulos privados. Finalmente, la diversificacién de carteras que
acompaiié al proceso de globalizacion de los mercados interna-
cionales de capital canaliz6 parte del stock preexistente hacia
nuevas inversiones.”

La afluencia masiva de capitales privados muy volatiles exige
a los paises de América Latina y el Caribe un gran esfuerzo de
manejo, ya que puede engendrar efectos macroeconémicos
nefastos en términos de la apreciacién de los tipos de cambio
reales.

El reto de América Latina y el Caribe consiste, entonces, en
definir e instrumentar las politicas econémicas que le permitan
retener el capital de corto plazo, y transformarlo en capital
productivo para que coincida con las metas del desarrollo a méas
largo alcance. Asi, en los iltimos afios la mayoria de los paises
de la region han modificado significativamente su régimen de
inversién extranjera y adoptado, en los dmbitos bilateral y
multilateral, acuerdos en materia de doble tributacién y protec-
cién de inversiones para ofrecer al inversionista un marco legal
adecuado.

Las cifras recientes sobre la IED captada por la region son alen-
tadoras, pues aparentemente son resultado de los nuevos regi-
menes aplicables a los capitales foraneos: en 1992, la IED neta
fue de 14 000 millones de délares, monto superior al de 1991 y
el doble del de 1990.

Sin embargo, los esfuerzos de los paises en desarrollo para
ofrecer seguridades al capital extranjero no han sido suficien-

4. 1bid.
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)s recursos procedentes de instituciones oficiales multilaterales, al igual que
los privados, son escasos y sujetos a condicionalidad. [...] A la escasez de
esos recursos hay que agregar la preocupante competencia entre los paises en
desarrollo para captarlos debido a que nuevos clientes acuden a las
instituciones financieras multilaterales en busca de financiamiento de largo
plazo para estabilizar sus economias; tal es el caso, entre otros, de los paises

del Este y de la otrora Unidn Soviética

tes. Por su parte, las naciones industrializadas también pueden
hacer mucho para estimular las inversiones productivas en la
regidn, por ejemplo la armonizacién de sus regimenes tributa-
rios, con lo que alentarian las corrientes de IED y propiciarian
que los paises receptores percibieran una mayor proporcién de
sus beneficios.

Las naciones industrializadas también podrian establecer ofici-
nas de promocion de inversiones en América Latina y el Caribe
a fin de vincular a las empresas del pais de origen con los mer-
cados potenciales de las economias receptoras.

Otra oportunidad concreta para atraer capital hacia proyectos
de desarrollo en la region se abrid en 1993, al autorizarse que
el Banco Europeo de Inversiones (BEI) opere en aquellos paises
de América Latina y el Caribe que tengan suscritos acuerdos de
cooperacion con el Banco. Se espera que en 1993-1995 el BEI
conceda créditos por 250 millones de UCE al afio a empresas
conjuntas en Asiay América Latina y el Caribe, para lo cual las
instituciones financieras regionales deberan establecer progra-
mas de cofinanciamiento con el BEIL

En esta perspectiva, instituciones como la Asociacién Latinoa-
mericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (Alide)
podrian apoyar directamente las acciones de cada pais para
atraer capital por medio de dos iniciativas. En primer lugar,
emprender el enorme y urgente esfuerzo de mejorar la capaci-
dad delas naciones latinoamericanas y caribefas para formular
proyectos atractivos para los inversionistas extranjeros, aspec-
to en el que otras regiones (en particular Europa del Este) son

yamas competitivas. En segundo lugar, y como corolario de lo
anterior, acrecentar la promocién del potencial econémico re-
gional mediante los 1lamados road shows. En estas “caravanas”
financieras, instituciones regionales como el BID, la Corpora-
cién Andina de Fomento, la Federacién Latinoamericana de
Bancos (Felaban) y otras, acompaifiarian y apoyarian la presen-
tacion de una economia nacional ante potenciales inversionis-
tas de fuera de la regidn.

Por su parte, la Secretaria Permanente del SELA también esta
ampliando sus actividades de apoyo a la promocidn de las in-
versiones extranjeras en América Latina y el Caribe; un ejem-
plo es el seminario de promocién de inversiones, celebrado en
Madrid en octubre pasado, con la participacion de empresarios
delaregion, de Espaia y Portugal. Cabe mencionar también los
estudios para detectar oportunidades concretas, como las que se
desprenden del proyecto “La Dinamica de la Relacion de Amé-
rica Latina con la CE. Regionalizacién del Espacio Productivo
y Nuevas Formas de Competencia y Gestion”.

Dicho proyecto se centra en la pequeiia y mediana empresas e
incluye: 1) un analisis sobre la situacidn actual de la competi-
tividad de América Latina y el Caribe en el Mercado Unico
Europeo; 2) estudios de caso en Argentina, Brasil, Espafia y
Francia, sobre laorganizacién y funcionamiento de redes empre-
sarias en el sector agroalimentario, y 3) un “mapa dinimico” de
las regiones de la Unién Europea con la localizacién de los
principales centros de flujos tecnoldgicos, financieros y comer-
ciales que puede aprovechar la region para incrementar su co-
mercio e inversiones con la Unién Europea.
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Aunque la regién empieza a mostrar un ingreso neto positivo de
recursos financieros, de pequeiia cuantia frente a los requerimien-
tos, se precisa un esfuerzo global de movilizacién del ahorro
interno. Al respecto serfa oportuno difundir entre las distintas
instituciones financieras piiblicas y privadas de América Latina
las caracteristicas y el funcionamiento de las cajas de ahorro de
Espaiia y de la Caixa General de Depésitos de Portugal, a fin de
que conozcan en detalle experiencias valiosas, sobre todo por su
dimensidn social. Para ello seria consejable que la Felaban y la
Alide estructuraran un programa en colaboracién con la Confe-
deracién de Cajas de Ahorro Espaiolas y la Caixa portuguesa.

En mayo de 1993 la Secretaria Permanente del SELA realizd, a
solicitud del Comité para la Transferencia de Recursos Reales
para el Desarrollo (Comité para el Desarrollo), un estudio y un
seminario sobre la movilizacién  ecursos de fuente privada.
En dicho analisis se formularon propuestas para impulsar el
financiamiento privado externo hacia América Latina y el Cari-
be, en especial el destinado a inversiones en “nichos”, con la
garantia externa extraordinaria, directa o indirecta, a los présta-
mos de la banca comercial, para cubrir el riesgo-pais. Asi, se ha
propuesto que las instituciones financieras multilaterales revi-
sensus normas en materia de prelacién de pagos (negative pledge
clause) paraestimular, con determinadas excepciones, el finan-
ciamiento de largo plazo de la banca comercial en proyectos de
desarrollo. En la reciente asamblea anual del BID celebrada en
Guadalajara, México, se acordd que el Banco otorgue créditos
al sector privado sin necesidad de avales gubernamentales.

Otra propuesta del SELA para la movilizacion de recursos priva-
dos es crear una agencia regional especializada en la clasifica-
cionderiesgos. En la actualidad las evaluadoras internacionales
del riesgo-pais, como la Standard and Poor’s & Moody’s, traba-
jancontodos los paises (industrializados o en desarrollo) y operan
con criterios y pardmetros muy globales, uniformes para cual-
quier pais. Con la agencia propuesta se profundizaria en el co-
nocimiento de las situaciones y de las politicas nacionales, asi
como de sus perspectivas, basindose en criterios y referencias
mds acordes con las especificidades del lugar. Una iniciativa de
esa naturaleza podrian apoyarla organismos como el BID, la
Agencia Multilateral de Garantia de Inversiones y las oficinas
nacionales de proteccién de inversiones.

Las fuentes de financiamiento de origen piiblico

Los recursos procedentes de instituciones oficiales multilate-
rales, al igual que los privados, son escasos y sujetos a condi-
cionalidad. Este tipo de financiamiento representé, luego de la
crisis de la deuda a mediados de los afios ochenta, una fuente de
recursos de primer orden para los paises de laregion, y permitié
financiar los procesos de ajuste macroeconémico.

A la escasez de esos recursos hay que agregar la preocupante
competencia entre los paises en desarrollo para captarlos debi-

do a que nuevos clientes acuden a las instituciones financieras
multilaterales en busca de financiamiento de largo plazo para
estabilizar sus economias; tal es el caso, entre otros, de los
paises de Europa del Este y de la otrora Unién Soviética.

En este ambiente de escasez, es alentador el reciente aumento
de capital del BID y el potencial del Fondo Multilateral de In-
versiones (Fomin), en contraste con los montos cada vez meno-
res de ayuda bilateral al desarrollo que reciben América Latina
y el Caribe. En vista de que el BID dispone ahora de un capital
de 100000 millones de délares, bien puede considerirsele como
un elemento de primer orden en las nuevas relaciones que se
estan gestando en el hemisferio como resultado del TLC de Amé-
rica del Norte. La region deberd aprovechar debidamente el
papel del BID en la movilizacidn de recursos, ya sea como in-
versior « di ot a s. ]
ticular, el Fomin deberia convertirse en punto focal de la suma-
toriade recursos oiniciativas que vinculen a labanca comercial,
las empresas, las entidades y los centros de innovacién tecno-
légica de los socios industriales del BID, con sus contrapartes
latinoamericanas y caribefias. En este marco, es también conve-
niente revisar el papel de la Corporacién Interamericana de
Inversiones y su apoyo al fomento del sector privado de la
region.

La Secretaria Permanente del SELA también ha formulado pro-
puestas para mejorar las relaciones de la regién con las princi-
pales instituciones financieras internacionales: el FMI y el Ban-
co Mundial.® En agosto de 1993 en Buenos Aires, con la
participacién de la Alide, los representantes de las entidades
financieras estatales examinaron los procedimientos y criterios
de ejecucion de los préstamos de los bancos multilaterales.
Debido al éxito de ese encuentro, se decidié celebrarlo periédi-
camente y ampliar su agenda a las relaciones con el FMI.

Aprovechamiento de los recursos generados por
los procesos de integracion regional

El auge de los procesos de integracién ha impulsado la inver-
sién intrarregional. Sin embargo, siguen sin aprovecharse ca-
balmente las cada vez mas numerosas concesiones comerciales
entre paises latinoamericanos y caribefos.

Los promotores de inversion y la banca comercial en general,
con el apoyo de los organismos regionales pertinentes, debe-
rian esforzarse en identificar en qué rubros y sectores la libera-
cién arancelaria no se ha reflejado en corrientes de comercio e
inversiones. Para ello, la Secretaria Permanente del SELA y la
Alide promueven diversas acciones, como llamar a las institu-
ciones financieras subregionales, a la banca comercial y a la

5.Véase SELA, “Larelacién de las instituciones de Bretton Woods
con América Latinay el Caribe: reflexiones y propuestas”, Comercio
Exterior, vol. 44, mim. 10, México, octubre de 1994, pp. 913-923.
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banca oficial de la region, a estructurar estrategias para aprove-
char las concesiones comerciales aludidas.

Los organismos financieros multilaterales no han reconocido
cabalmente que laliberacién comercial generada por los avances
de la integracion es un factor de desarrollo. Cabe recordar que
hace unos ocho afios el Secretario General de la ALADI solicitd
al BID y al Banco Mundial lineas de crédito en apoyo al comercio
intrarregional. Sinembargo, y a pesar de que dichas instituciones
se mostraron interesadas, sugirieron postergar cualquier accién
hasta que fuera efectiva la apertura comercial de la regién.
Aunque actualmente ello ya es un hecho, la regién sigue aguar-
dando algiin tipo de apoyo de esos bancos. Por ello resulta
oportuno que las representaciones latinoamericanas y caribenas
en el BID y el Banco Mundial promuevan la adopcién de instru-
mentos financieros ad-hoc para complementar y ampliar los
mecanismos de apoyo al comercio intrarregional.

Aun cuando es muy prematuro hablar de “integracién financie-
ra”, lasinversiones intrarregionales se estdn acelerando rapida-
mente, mas alla de las expectativas. Por ejemplo, en las opera-
cionesbancarias entre Colombiay Venezuela han desaparecido,
en menos de tres afios, obstaculos que parecian insuperables en
los ochenta. La misma tendencia estd presente en el Mercosur
y en Centroamérica.

La accion del SELA

La Secretaria Permanente del SELA ha emprendido tareas para
impulsar el financiamiento para el desarrollo, aspecto que por
tradicién ocupa un lugar privilegiado en su agenda de trabajo.
Asi, enla Primera Reunién de Expertos de Alto Nivel sobre las
Reformas de los Sistemas Financieros de América Latina y el
Caribe,® se abordaron las dificuitades planteadas por la vola-
tilidad de los flujos de capital, el fendmeno de la dolarizacién,
el manejo de las tasas de interés y la atraccidn de capital en las
bolsas emergentes, la inversioén de largo plazo, y la globaliza-
cién financiera.

El programa de actividades del SELA en materia de moviliza-
cién de recursos para el desarrollo incluye el seguimiento del
tema de la deuda externa y el apoyo a las negociaciones entre
los gobiernos de los paises de la regidn y sus acreedores, y otros
temas, como las politicas de inversiones extranjeras y de privati-
zacion.

También se esta abordando el tema del financiamiento del de-
sarrollo social. En particular, el apoyo que puede brindarse alos
estados miembros en sus esfuerzos por optimizar la eficiencia
del gasto social. Con la colaboracién de expertos de la regidn,
la Secretaria Permanente prepara una metodologia para evaluar

6.Serealizo en Caracas, en marzo de 1994 y asistieron presidentes
de bancos centrales y expertos internacionales.

| financiamiento del
desarrollo es cada dia
mds amplio y
complejo. A pesar de
su importancia atin
hay mucha
incertidumbre en
cuanto a su manejo y
articulacién con las
demds politicas

econémicas y sociales

la eficacia del financiamiento de los programas sociales en to-
dos los paises de la region.

El financiamiento del desarrollo es cada dia mas amplio y com-
plejo. A pesar de su importancia aiin hay mucha incertidumbre
en cuanto a su manejo y articulacion con las demds politicas
econdémicas y sociales. Aunque algunos modelos (importados
o0 autdctonos, exitosos o no) permiten orientar la adopcion de
medidas de apertura comercial o de desarrollo industrial, hay
muy poca claridad y coincidencia entre los economistas en cuanto
a la solucién de un problema clave: ;como garantizar el sano
financiamiento del desarrollo para las préximas generaciones?
¢(Cuales son los canales y los instrumentos de movilizacién de
recursos que mas nos benefician? ;Se podran aprovechar cir-
cunstancias como la Cumbre Hemisférica, convocada por el
presidente Bill Clinton, para vincular las perspectivas del co-
mercio hemisférico con la necesidad de financiar el progreso
integral de las sociedades de América Latina y el Caribe? El
principal desafio de la regién es el de demostrar que tiene la
imaginacién y la voluntad suficientes para responder a estas
interrogantes y plantear las soluciones adecuadas.



