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PRESENTACION

En contraste con la “década perdida”, durante los afios noventa América Latina y el
Caribe se vio beneficiada por un renovado acceso a los mercados internacionales de
capitales. Dicho acceso, unido al compromiso con el logro de equilibrios macro-
econémicos basicos, se manifesté en una reduccién de los déficit fiscales y de la
inflacidn, pero sélo en una recuperacion parcial del crecimiento econémico. Los rit-
mos de crecimiento alcanzados han sido insuficientes para fortalecer los mercados de
trabajo y disminuir a un ritmo satisfactorio la incidencia de la pobreza.

Esta situacion refleja, en primer término, la volatilidad que, con excepcién de la
inversion extranjera directa y los créditos oficiales, han mostrado las fuentes de
financiamiento externo, no sélo como consecuencia de la inestabilidad caracteristica
de los mercados financieros, sino también de los serios problemas de gobernabilidad
del sistema financiero internacional, que la acentda. Muestra, asimismo, la marcada
vulnerabilidad de los paises de la region a dichos ciclos de financiamiento, ocasiona-
dos por el énfasis en politicas macroecondmicas de caricter prociclico, y la incapacidad
de elevar el ahorro y la inversién a niveles compatibles con mayores ritmos de creci-
miento econémico. Por iltimo, refleja los inadecuados procesos de desarrollo finan-
ciero, y la debilidad de los marcos de regulacién y supervision de los sistemas financieros
nacionales, que se han manifestado en una inusitada frecuencia de crisis finan-
cieras nacionales.

Para revertir esta situacion, la Cepal propone en este documento una estrategia de
crecimiento con estabilidad, cimentada en acciones en tres 4reas: el fortalecimiento
de la capacidad del sistema financiero internacional para prevenir y administrar crisis,
y de los paises para diseiiar, en forma complementaria, politicas macroeconomicas
nacionales mds preventivas; la aceleracién del desarrollo de las exportaciones y el
mejoramiento de las modalidades de acceso a los mercados financieros internaciona-
les, y el incremento de los niveles de ahorro nacional y la promocién del desarrollo
financiero de los paises, a fin de movilizar recursos nacionales hacia la inversion.

La version original de este documento fue presentada por la Cepal como contribu-
cién a los debates de la Consulta Regional de América Latina y el Caribe sobre
Financiamiento del Desarrollo, que tuvo lugar en Bogotd, Colombia, en noviembre de
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2000. La version definitiva que ahora se presenta constituye el aporte de la Cepal a la
Conferencia Internacional sobre la Financiacion del Desarrollo, convocada por las
Naciones Unidas y que tendrd lugar en Monterrey, México, en marzo de 2002. Tanto
para la organizacion de la Consulta Regional, como para la elaboracion del documen-
to, la Cepal cont6 con el generoso apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo.

JOSE ANTONIO OCAMPO

Secretario ejecutivo, Cepal
Julio de 2001



RESUMEN

Ao largo de los afios noventa, América Latina y el Caribe obtuvieron un renovado
acceso al financiamiento externo, lo que facilité avances importantes en materia de
gestién macroecondmica, reduccion de la inflacién y recuperacién del crecimiento
econdmico. Sin embargo, con contadas excepciones, los paises de la region no alcan-
zaron niveles de ahorro e inversion que permitieran lograr altas tasas de expansion de
la produccién. El ritmo promedio de crecimiento entre 1990 y 2000, del 3,3% por afio,
no es sélo inferior al registro alcanzado en las tres décadas anteriores a la crisis de la
deuda -5,5% anual—, sino también al 6% que la Cepal ha sefialado como necesario
para alcanzar metas ambiciosas en materia de desarrollo econémico y social, y en
especial de reduccién de la pobreza.

Los flujos internacionales de capital han mostrado, a su vez, dos caracteristicas
preocupantes. La primera ha sido su fuerte inestabilidad, de la que s6lo se exceptiian
los flujos de inversién extranjera directa. Ello, unido a politicas nacionales que muchas
veces acentdan en vez de atenuar los ciclos del financiamiento externo, ha tendido a
reflejarse en una alta correlacién entre los flujos de capitales y el ciclo econdémico de
nuestros pafses. La segunda es la marginacién de un grupo importante de paises,
especialmente los de menor desarrollo relativo, de las corrientes mds dindmicas de
recursos de origen privado.

L.OS ESFUERZOS NACIONALES

Estos hechos crean grandes desafios, que para ser superados exigen esfuerzos im-
portantes por parte de los paises de la region, pero también un contexto internacional
favorable para que fructifiquen. Para crecer en torno al 6% por aifio, es necesario
lograr tasas de inversién que superen entre cuatro y seis puntos los niveles promedio
de los afios noventa. Para evitar elevar excesivamente los niveles de vulnerabilidad
externa, el financiamiento de la inversion adicional debe provenir esencialmente de
tna expansion concomitante del ahorro nacional y estar acompafiado de un adecuado
desarrollo financiero nacional, que garantice la mejor forma de transferir ese ahorro
hacia la inversion productiva.
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Este documento destaca el papel decisivo de la reinversidn de las utilidades de las
empresas privadas y del ahorro publico en el esfuerzo por elevar los niveles de ahorro
nacional. Sefiala igualmente que los hogares y las personas pueden contribuir a este
objetivo, especialmente a través del ahorro con fines especificos, tal como aquel que
se realiza para fines pensionales, de adquisicion de vivienda o de educacién.

El desarrollo dindmico del sistema financiero y el mercado de capitales exige, por
su parte, reglas de juego estables y marcos regulatorios fuertes, que garanticen la
estabilidad de los sistemas y la adecuada proteccién de los ahorradores. En particular,
1a adopcién de estandares internacionales de regulacién y supervision financiera es un
desafio que la region ha abordado, pero donde queda mucho por hacer. La promocién
de nuevos agentes e instrumentos, que ayuden a crear segmentos inexistentes o com-
plementar aquéllos insuficientemente desarrollados en el mercado financiero y de
capitales, es también parte esencial de esta tarea. Entre ellos se encuentran buenos
mercados secundarios; fondos de inversién, de capital de riesgo y de garantia; segu-
ros de créditos u otros instrumentos de cobertura de riesgos. Uno de los elementos
esenciales para desarrollar estos nuevos mecanismos es una regulacién apropiada
sobre gobernabilidad financiera, que garantice los derechos de los ahorradores me-
diante normas sobre transparencia y entrega oportuna de informacién completa y
confiable.

En América Latina y el Caribe, donde ain escasea el financiamiento de largo
plazo y el acceso a los recursos financieros es segmentado, la banca publica de desa-
rrollo puede desempefiar un papel importante, canalizando recursos hacia actividades
alas cuales el mercado privado ofrece recursos en cantidades o condiciones subéptimas.
Entre estas actividades cabe mencionar el financiamiento de la micro y pequefia em-
presarural y urbana, de la vivienda social, del desarrollo sostenible, y de los procesos
de reconversion productiva e innovacién tecnolégica. Sin embargo, para que este
esfuerzo fructifique, es necesario maximizar la transparencia de los costos fiscales de
los subsidios que se asignen a través de la banca de desarrollo y garantizar el pago
oportuno de las obligaciones, utilizando preferiblemente a instituciones privadas como
agentes de primer piso para la canalizacién de los recursos correspondientes.

El fortalecimiento de la capacidad exportadora es indispensable para lograr un
adecuado nivel de recursos externos y reducir la vulnerabilidad externa. Es necesario,
por tanto, avanzar en la creacién de un ambiente proexportador, basado en tipos de
cambio competitivos, politicas de apoyo activo a las exportaciones y creacién de con-
diciones de competitividad sistémica, mediante una infraestructura de calidad, politi-
cas ambiciosas de desarrollo tecnoldgico y capacitacion laboral y el desarrollo de
cadenas productivas dindmicas. Para que este esfuerzo dé resultados satisfactorios,
es necesario, como veremos, mejorar las condiciones de acceso a los mercados ex-
ternos de bienes y servicios.
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La elevacién de los niveles de inversion y ahorro, el desarrollo financiero y la
expansion exportadora deben combinarse a nivel nacional con esfuerzos orientados a
reducir la excesiva vulnerabilidad de las economias de la regién frente a los ciclos de
financiamiento externo. Esto implica, en particular, que los auges de financiamiento
deben ser administrados con claros criterios prudenciales, ya que las crisis econémi-
cas se gestan durante los perfodos de entrada excesiva de capitales, que minan gra-
dualmente los fundamentos macroecondémicos de los paises receptores.

Este y documentos anteriores de la Cepal sugieren para ello una politica que com-
bine el uso de fondos de estabilizacidn de ingresos publicos de caracter general; una
politica monetaria y crediticia preventiva durante los auges; una regulacién prudencial
de la cuenta de capitales, basada preferiblemente en instrumentos de precios; una
fuerte regulacidén y supervision prudencial de los sistemas financieros, manejada acti-
vamente durante los auges para evitar la acumulacion de riesgos excesivos, y una
“politica de pasivos” orientada a mejorar los perfiles temporales de la deuda piblica y
privada, tanto interna como externa. Por otra parte, aunque se reconoce que no hay
un régimen cambiario éptimo para todos los paises en todas las circunstancias, se
defienden las virtudes de los regimenes de flexibilidad administrada del tipo de cam-
bio, que buscan conciliar las demandas opuestas sobre estabilidad y flexibilidad que
enfrentan actualmente los regimenes cambiarios.

EL CONTEXTO INTERNACIONAL Y REGIONAL

El contexto externo debe proporcionar, por su parte, tres elementos esenciales. En pri-
mer lugar, acceso a los mercados para las exportaciones de los paises en desarrollo. En
segundo término, una nueva arquitectura financiera internacional, que, gracias a una
mejor gobernabilidad global, proporcione mayor estabilidad a los flujos de capitales. En
tercer lugar, mecanismos que permitan que los paises de menor desarrollo relativo ten-
gan también acceso a recursos externos en cantidades y condiciones adecuadas.

Los esfuerzos nacionales en materia de desarrollo exportador tienen como contra-
partida necesaria el acceso a los mercados externos. En esta materia, subsisten en 1os
paises industrializados altos niveles de proteccién a productos agricolas y manufactu-
ras “sensibles” provenientes de los paises en desarrollo, asi como aplicaciones mu-
chas veces proteccionistas de las normas de contingencia comercial y obstdculos
técnicos a nuestras exportaciones. Por su parte, en el caso de los pafses insulares que
han enfrentado una erosion significativa de sus preferencias comerciales, es necesa-
rio contar con recursos y apoyo técnico adecuados para modernizar y diversificar su
base exportadora.

La enorme inestabilidad que acusa el sistema financiero internacional est4 asocia-
da a la acentuada asimetria que existe entre el desarrollo dindmico de los mercados
financieros mundiales, y la ausencia de una adecuada gobernabilidad macroeconémica
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y financiera a nivel mundial. Una mejor gobernabilidad exige una mayor coordinacién
de las politicas macroecondémicas entre los principales paises desarrollados, con miras
a garantizar una mayor estabilidad macroeconémica global; exige asimismo, por parte
de todos los paises, la aceptacién de mecanismos de supervision de las politicas ma-
croeconomicas con claros criterios prudenciales. La estabilidad financiera internacio-
nal requiere también un marco institucional apropiado de caracter global, que incluya
estandares minimos de regulacion y supervision prudencial de los sistemas financieros
y de suministro de la informacion que necesitan los mercados financieros para funcio-
nar en forma adecuada. Requiere, por dltimo, instituciones apropiadas para manejar
las crisis.

Estas dltimas son de dos tipos. En primer término, es necesario aumentar la capa-
cidad de proporcionar financiamiento excepcional durante los perfodos de crisis y
desarrollar mecanismos adecuados para suministrar liquidez a paises con fuertes fun-
damentos macroecondémicos que enfrenten problemas de contagio. Uno y otro objeti-
vo sOlo se lograran si el Fondo Monetario Internacional puede contar con recursos
propios, provenientes de emisiones transitorias de derechos especiales de giro. Mds
aln, el uso activo de tales derechos en el sistema financiero internacional es un obje-
tivo en si mismo, largamente defendido por los paises en desarrollo, que conviene
reiterar una vez mas. Para evitar los llamados problemas de “riesgo moral”, es nece-
sario, sin embargo, que estos mecanismos de financiamiento excepcional vayan ata-
dos al desarrollo de instrumentos que permitan involucrar a los agentes privados en la
solucion de las crisis. Manteniendo el principio de la negociacion voluntaria entre
acreedores y deudores, es necesario diseflar reglas internacionales que garanticen la
participacion de todas las partes en este tipo de negociaciones y evitar que ellas se
prolonguen excesivamente, desarrollando mecanismos apropiados de arbitraje
multilateral.

En cualquier caso, es importante resaltar que los esquemas orientados a garantizar
la participacion de los acreedores en la solucién de las crisis deben ser vistos como un
complemento y no como un sustituto del financiamiento excepcional, especialmente
cuando el origen de las dificultades que enfrentan los paises es estrictamente tempo-
ral (de iliquidez) y estd asociado a problemas de contagio. De hecho, una combinacién
subodptima entre los dos mecanismos, que exija en todas las condiciones refinanciar
las deudas como condicion de acceso al financiamiento de emergencia, puede acen-
tuar las crisis, en lugar de resolverlas, y en el largo plazo canalizar un monto insufi-
ciente de fondos a los paises en desarrollo.

El acceso arecursos implica el desarrollo de mecanismos que permitan a todos los
paises beneficiarse de la inversion extranjera directa y de los flujos privados de crédi-
to. La primera se encuentra en general bien distribuida en la regién, aunque su articu-
lacién con las economias nacionales debe ser objeto de atencion prioritaria en el futuro.
Los segundos estdn mucho mds concentrados y deben desarrollarse, por tanto, esque-
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mas de garantias o cofinanciacion de los bancos multilaterales de desarrollo, con mi-
ras a facilitar el acceso al mercado de los paises que no se han beneficiado de dichos
flujos. Este tipo de apoyos ya ha comenzado a existir en nuevas dreas de inversién
privada, especialmente en infraestructura.

Los bancos multilaterales han realizado un aporte importante al financiamiento de
la regién, que seguird siendo decisivo en el futuro. Cumplen, en primer lugar, un papel
esencial en la movilizacién de recursos hacia los paises de menor desarrollo relativo.
Su cartera de préstamos a todos los paises de la region es diversificada, y refleja la
prioridad otorgada por estas entidades a proyectos de desarrollo social, desarrollo
sostenible, apoyo a las reformas del Estado y a la canalizacién de recursos bacia la
micro y pequefia empresa, entre otras actividades de alta prioridad social. Sus condi-
ciones, tanto en términos de costo como de plazo, son, ademads, mas favorables a las
del financiamiento privado, ain en el caso de paises de mayores ingresos relativos de
la regidn, lo que indica que los mercados privados tienden a sobreestimar el riesgo,
sobre todo (pero no unicamente) durante los periodos de crisis. Proporcionan, por
ultimo, financiamiento en forma contraciclica, mitigando asi los choques externos. En
particular, constituyen la tinica fuente de financiamiento de largo plazo disponible du-
rante las crisis. Este apoyo ha sido esencial, aun para los pafses de mayores ingresos
relativos, y ha desempefiado un papel crucial en la renovacion de la confianza en los
pafses afectados.

LLa asistencia oficial para el desarrollo sigue teniendo, por su parte, un papel esen-
cial en el financiamiento de los paises menos desarrollados. EI cumplimiento de la
meta del 0,7% del producto interno bruto de los paises industrializados, acordada en el
seno de las Naciones Unidas, asi como el uso mds transparente y eficiente de estos
recursos, deben ser las prioridades en el futuro. Estos recursos deben complementar-
se, ademas, con fondos destinados a garantizar una oferta adecuada de bienes publi-
cos globales o con importantes externalidades, tales como la paz, el desarrollo sostenible
y la lucha contra el problema mundial de la droga. Por su parte, la aplicacién de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados, de la cual son beneficiarios poten-
ciales cuatro paises de la region, debe agilizarse, garantizando, ademads, recursos ade-
cuados para su financiamiento. Esto es necesario para evitar que dicho financiamiento
recaiga excesivamente sobre otros paifses en desarrollo, tanto en forma directa como
a través de mayores margenes de intermediacion y de menor disponibilidad de recur-
808 para cooperacién técnica por parte de los bancos multilaterales.

La construccion de este edificio global debe tener en cuenta tres elementos esen-
ciales. El primero es una participacién adecuada de los paises en desarrollo en las
instituciones correspondientes. El segundo es el mantenimiento de la autonomia de los
paises para adoptar las politicas que consideren apropiadas para su desarrollo. En
tercer lugar, la normatividad internacional debe tener en cuenta la capacidad de ab-
sorcion de los distintos paises, dado su nivel de desarrollo institucional.
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Es necesario destacar, finalmente, que en la interaccion positiva entre los esfuer-
zos nacionales y un contexto internacional adecuado, las instituciones regionales de-
sempefian un papel decisivo. Estas instituciones abarcan los acuerdos de integracion
comercial, claves en la diversificacién de la base exportadora de nuestros paises; la
nutrida red de bancos de desarrollo, conformada por el Banco Interamericano de
Desarrollo y los bancos de desarrollo subregionales, que constituyen la principal fuen-
te de financiamiento multilateral en nuestra regidn; el Fondo Latinoamericano de Re-
servas, institucion casi vnica en el mundo en desarrollo, que ha cumplido una tarea
destacada en la Comunidad Andina en las ultimas décadas y ha iniciado un proceso de
ampliacion de su composicién y, finalmente, los nuevos mecanismos de coordinacion
de las politicas macroeconémicas que se han comenzado a desarrollar en el marco de
diferentes procesos de integracion. La region debe apostar a la consolidacion de todos
estos procesos e instituciones y a la profundizacién en general de la cooperacidon
regional. Las instituciones regionales soélidas no son antagdnicas a la globalizacién.
Por el contrario, son una contribucién al desarrollo de un edificio global mucho mis
s6lido y equilibrado.



Capitulo 1
EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO
EN LOS ANOS NOVENTA

En el vltimo cuarto del siglo XX, la situacién macroeconémica de los paises latino-
americanos y caribefios estuvo vinculada en gran medida a las fluctuaciones de los
flujos de capital hacia la regién. En la segunda mitad de la década de los setenta y a
comienzos de los afos ochenta, América Latina y el Caribe recibieron un volumen
masivo de créditos externos. A partir de 1982, este proceso se interrumpié brusca-
mente, dando paso a una fase de escasez severa y generalizada de financiamiento
externo. Entre 1991 y 1994 se produjo una nueva oleada de capitales, seguida a fines
de 1994 y principios de 1995, de otra fuerte contraccién, que afecté en particular a
México y Argentina. A esta crisis le siguié un nuevo periodo de abundancia de capi-
tales en 1996 y 1997. A partir de la crisis asidtica que se desencadend en el segundo
semestre de 1997 y la posterior crisis rusa de agosto de 1998, los mercados de capi-
tales relevantes para la region se mantuvieron voldtiles. Esta inestabilidad, unida a la
estabilizacion de 1a inversion extranjera directa a niveles altos pero inferiores a los
alcanzados hasta 1999, a la fuerte desaceleracion reciente de las economias estado-
unidense y mundial, y a los bajos precios reales de varios productos de exportacién de
laregion, plantean interrogantes acerca de la viabilidad de volver a atraer flujos en las
magnitudes que se necesitan para asegurar el crecimiento dindmico de las principales
economias de la regién.

En todas estas ocasiones, los procesos expansivos y las posteriores contracciones
tuvieron origen principalmente en los mercados internacionales. El acceso al financia-
miento externo y una mejor gestién macroecondmica permitieron acelerar el creci-
miento y reducir significativamente la tasa de inflacién. Sin embargo, la inversion sélo
se recuperd en forma parcial y la tasa de ahorro nacional se mantuvo virtualmente
invariable. Ello se tradujo en un ritmo de crecimiento sustancialmente inferior al regis-
trado con anterioridad a la crisis de la deuda y en una considerable dependencia de la
inversion y del crecimiento econdmico de los vaivenes de los flujos externos de capital.

La dependencia del financiamiento internacional ha variado en gran medida de
acuerdo con el nivel de desarrollo de los paises. En particular, mientras la inversién
extranjera directa ha beneficiado a un grupo amplio de paises, los flujos de endeuda-
miento y de cartera mdas voldtiles han tendido a concentrarse en los de mayor desa-
rrollo relativo. A su vez, aunque la asistencia oficial para el desarrollo ha tenido una
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importancia reducida en el conjunto de la region, ha sido una fuente importante de
financiamiento para los paises de menor desarrollo relativo, que también han mostra-
do una gran dependencia de las remesas de los emigrantes.

En este capitulo se resume la evolucién del financiamiento externo, las principales
caracteristicas de la politica macroeconémica de la region en la tltima década, los
aspectos mas importantes de la evolucion del sector financiero, y sus efectos sobre la
dinamica del crecimiento, el ahorro y la inversidon. A partir de estas consideraciones,
se esbozan los mayores desafios pendientes en materia de financiamiento del desa-
rrollo, que se abordan en detalle en el resto del documento.

1. FLUJOS DE CAPITAL RENOVADOS PERO VOLATILES
a) Principales rasgos del financiamiento externo de la region

A partir de la estructura de la balanza de pagos de los diferentes paises y de la
informacion sobre flujos internacionales de capitales' es posible distinguir dos rasgos
caracteristicos del financiamiento externo en la region en los afios noventa. Por una
parte, como reflejo de la creciente importancia de las migraciones laborales interna-
cionales, las remesas surgieron como un ingreso corriente de importancia en algunos
paises pequefios —cercano al valor de las exportaciones en algunos de ellos—, lo cual
les ha permitido aliviar los requerimientos de financiamiento externo. Por otra, han
surgido nuevas fuentes de financiamiento externo, en su mayoria de origen privado, a
las que han tenido acceso sobre todo los paises més grandes. La elevada volatilidad
de algunos de esos flujos ha creado nuevos desafios para el manejo de las politicas
macroeconémicas v de los mercados financieros nacionales.

1) Necesidades de financiamiento

En el conjunto de la region, las exportaciones de bienes y servicios cubrieron un 91%
de las importaciones en los afios noventa y el requerimiento financiero neto, repre-
sentado por el saldo en cuenta corriente, ascendié a un 13% de las compras externas.
Dentro de estos promedios, se aprecian, sin embargo, diferencias importantes entre
los paises segtn su nivel de desarrollo (cuadro 1.1)2. Asi, los paises de mayor ingreso
relativo generaron, mediante sus exportaciones de bienes y servicios, una proporcion
de las divisas requeridas para cubrir las compras externas que en promedio superd el

1. En el Anexo 1 se analizan las caracteristicas y difercncias entre las fuentes de informacién utilizadas.

2. Para fines del analisis, los paises se han clasificado en tres grupos segin el PIB por habitante. El Grupo A
comprende los paises que en 1998 tenian un PIB per cdpita inferior a 2.000 délares, estimado a la tasa de
cambio de mercado, e incluye a Bolivia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
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100% durante la década pasada. En cambio, en los paises de menor ingreso relativo
esa proporcién alcanzo sélo al 76%.

En el cuadro 1.1 se destaca igualmente la elevada y creciente participacion de las
transferencias corrientes netas (principalmente remesas de familiares en el extranje-
ro) en el financiamiento de las compras externas del grupo de paises de menor desa-
rrollo relativo. El total de remesas enviadas por los emigrantes ha alcanzado un volumen
significativo en los paises con una alta migracién laboral hacia los més desarrollados,
especialmente hacia Estados Unidos. Segin calculos conservadores, en 1999 los
migrantes de Centroamérica, la Repiblica Dominicana y México enviaron alrededor
de 10.500 millones de délares en remesas. A México corresponden alrededor de
6.000 millones; a Centroamérica (en rigor El Salvador, Guatemala, Honduras y Nica-
ragua) entre 2.500 y 3.000 millones, y mds de 1.500 a Repuiblica Dominicana. Por su
parte, los paises caribefios que son perceptores netos de remesas, con la excepcion
de Hait{ y Republica Dominicana, recibieron 1.000 millones de délares en 1998, equi-
valentes al 7,4% del piB (Cepal, 2000a; Torres, 2000; Samuel, 2000).

Como se observa en el cuadro 1.1, la importancia relativa de las transferencias
corrientes netas (incluidas las remesas) varia en relacién inversa al tamafio de las econo-
mias. Aunque México es uno de los mayores receptores de remesas en el mundo, la
importancia de éstas en relacién con el PIB es pequefia (1,5%). En cambio, la importan-
cia de las remesas para la vida econdmica y social en El Salvador es mds que evidente,
puesto que representaron entre el 15% y el 20% del piB y entre el 50% y el 100% de
sus exportaciones de bienes a lo largo de los afios noventa. Una situacién parecida se
da en Reptblica Dominicana, pais con emigrantes no s6lo en Estados Unidos sino tam-
bién en Espaiia y otros paises europeos. En las economias mas dependientes de las
remesas, la fuerte inyeccién de recursos externos de este tipo influye sobre las variables
macroeconémicas, en particular el tipo de cambio y Ia tasa de interés.

Medidos como déficit en cuenta corriente, los requerimientos de financiamiento
externo (como porcentaje del piB de cada pafs) fueron en promedio mayores, aunque
decrecientes, en los paises de menores ingresos (véanse el grafico 1.1.A y el cuadro
1.2). Por su parte, las necesidades de financiamiento de los paises de mayor renta
por habitante dependen menos de los déficit comerciales y mds del servicio del capi-
tal, a los cuales deben agregarse, en términos de requerimientos brutos, las amortiza-
ciones de la deuda.

Nicaragua, Paraguay vy Repdblica Dominicana. El Grupo B comprende a los paises que en 1997 tenian un
PIB por habitante de 2.000 a 4.000 délares y estd integrado por Colombia, Costa Rica, Jamaica, Panamd y
Perd. El Grupo C comprende a los paises que en ese mismo afio tenian un PIB per cdpita superior a 4 000
dolares, e incluye a Argentina, Barbados, Brasil, Chile, México, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. En
términos de poblacion. tanto el grupo A como el B representan el 15% de la poblacién regional y el tercero
el 70%, en tanto que su participacion en el PiB ¢n 1998 era del 4,.8%, el 9,5% y el 85,6%, respectivamente.
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Grafico 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUENTA CORRIENTE Y FLUJO
DE RECURSOS DE LARGO PLAZO
(Promedios simples de los porcentajes de cada pais)

A. Déficit en cuenta corriente, por grupos de paises
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C. Flujo neto de deuda de largo plazo proveniente de acreedores privados

5

Porcentaje del PI8

——Grupo A —e—Grupo B - +- Grupo C

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, Washington, D.C., mayo de 2000; Cepal, La inversion extranjera en
Ameérica Latina y el Caribe. Informe 199 (LC/G.2061-P), Santiago de Chile, 2000. Publicacion de las Naciones Unidas,
Ne°de venta: S.00.1.G.4.

Las diferencias entre distintos grupos de paises también son evidentes en el
financiamiento de largo plazo efectivamente recibido (véanse el grafico 1.1.B y el
cuadro 1.3). En los paises de menor desarrollo relativo, dichos flujos se estabilizaron
entre el 11% y el 13% del piB desde 1993, un nivel inferior al observado a inicios de la
década. En el caso de los paises de desarrollo relativo intermedio, y en el de los
paises de mayor ingreso relativo se observé un incremento notorio de estos flujos, de
poco menos del 3% del PiB en 1990 a entre 6% y 9% del piB en 1996-1999.

ii) Composicion del financiamiento externo de largo plazo

La composicién del financiamiento de largo plazo ha sido igualmente variada en los
distintos grupos de paises. Los datos del Banco Mundial consideran las donaciones
como parte del financiamiento de largo plazo. Su importancia como fuente de recur-
sos disminuye a medida que aumenta el nivel de desarrollo de los paises. En el caso
de los paises de menor producto relativo, llegaron a representar, en promedio, un
aporte del 6,8% del piB durante los afios noventa. Cabe destacar, sin embargo, que el
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aporte de estos flujos ha sido decreciente?, lo que responde a la menor afluencia de
asistencia oficial para el desarrollo a nivel mundial, que hoy sé6lo alcanza a una terce-
ra parte del compromiso del 0,7% del PIB de los paises industrializados acordado en el
marco de las Naciones Unidas.

En relacién con las otras fuentes de financiamiento de largo plazo, el cuadro 1.3
muestra la pronunciada reduccion de los recursos netos de deuda como aporte al
financiamiento de los paises de menor ingreso relativo y, por el contrario, su aumento
en el caso de los paises de mayores ingresos. Al mismo tiempo se verificé un impor-
tante cambio en la composicion de estos flujos, en el que sobresale la creciente partici-
pacion de los recursos de deuda proveniente de acreedores privados (emisiones de
bonos, crédito bancario privado y deuda privada con garantia piiblica), especialmente
en el caso de los paises de ingreso relativo mds alto (véase el grafico 1.1.C). El grupo
de paises mds pobres presenta un muy bajo acceso a estos recursos, y de hecho
registra flujos netos negativos en varios afios. En torno a 1998, el 93% del acervo de
deuda de la region con acreedores privados estaba concentrado en seis paises (véase
el cuadro 1.4). En cambio, los paises con menor ingreso muestran una mayor depen-
dencia de fuentes de crédito multilaterales.

Por su parte, la inversién externa directa (IED) se transformoé durante 1a década en
Ia principal fuente de financiamiento de la regién. Durante la década de 1990, los
flujos de IED experimentaron un crecimiento notable a nivel mundial, pasando de un
promedio anual de 243.000 millones de délares entre 1990 y 1996 a cerca de 830.000
millones en 1999. Los paises en desarrollo incrementaron su participacion en dichos
flujos. No obstante, a finales de los afios noventa, el mayor riesgo asociado a las
inversiones en mercados emergentes y, por el contrario, la fortaleza de la economia
de los Estados Unidos y la entrada en vigencia de la moneda tnica en Europa aumen-
taron la concentracién de los flujos de IED en los paises industrializados (Botchwey,
2000; Cepal, 2000b). América Latina y el Caribe fueron, sin embargo, una excepcion
a esta tendencia reciente, puesto que registraron cada afio un nuevo récord historico
de influjo de 1ED, que pasé de 29.600 millones de ddlares a mas de 86.000 millones
entre 1995 y 1999, lo que representa el 50% del total de 1IED en paises en desarrollo
(Banco Mundial, 2000). La 1eD exhibe una tendencia creciente en los tres grupos de
paises de la region, pero sobre todo en los de menor y mayor ingreso por habitante,
pero su mayor peso relativo se ha manifestado, desde comienzos de la década, en los
paises de ingreso medio. En cualquier caso, conviene destacar que sélo cuatro paises
(Argentina, Brasil, Chile y México), concentraron el 72% del total del flujo de 1ED.

3. Si los flujos de donaciones son deflactados por el 1PM de Estados Unidos, se observa una reduccion real del
16% entre 1995 y 1998.
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Cuadro 1.4
ACERVO DE DEUDA CON ACREEDORES PRIVADOS, 1999

Bonos Bancos Otros Total acreedores
comerciales privados
Millones % Millones % Millo 1es % Millones %
de dolares de délares de ddlares de ddlares

Argentina 74.918 27.8 15.894 7.3 71 0,8 90.883 18,4

Brasil 69.602 25,9 102.885 47,4 1.632 19,1 174.118 35,2

Colombia 8.251 3,1 13.724 6,3 908 10,6 22.883 4,6

Chile 5.320 2,0 24785 11,4 69 0.8 30.174 6,1

México 69.767 25,9 43.624 20,1 3.250 38,0 116.641 23,6

Venezuela 21.278 7.9 5.472 2,5 1.325 15,5 28.074 5,7

Subtotal 249.137 92,6 206.382 95,0 7.254 84,8 462.773 93,5
América Latina

y el Caribe 269.155 100 217.152 100 8.559 100 494.867 100

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, 2001, Washington, D.C., 2001.

El tercer componente del financiamiento externo de largo plazo, la inversién
accionaria, se caracteriza por una contribucion al financiamiento de la regién relati-
vamente baja, que sélo presenta cierta importancia en los paises de mayor ingreso
relativo y que alcanzé su punto mas alto, de 2,2% del PiB, en 1996

b) La volatilidad de los flujos de capital

La volatilidad que caracteriz6 a los flujos de capital hacia América Latina y el Caribe
segun las estimaciones de la Cepal se representa en el grafico 1.2 (véase el anexo 1).
El promedio anual de estas entradas en 1991-1999 fue equivalente a 3% del piB, que
contrasta con la dramdtica salida del orden del 2% del piB en 1983-1990, pero es
inferior al nivel registrado en 1977-1981, cuando represent6 el 5% del PIB regional.
Esta magnitud s6lo se registr6 durante los afios de auge del financiamiento externo de
ladécada (1991-1994 y 1996-1997), pero las crisis de 1995 y 1998-1999 redujeron el
promedio de los noventa a la cifra mencionada.

4. Otros andlisis clasifican la inversion accionaria como un flujo de corto plazo, por su potencial de
reversibilidad mayor que los otros componentes. No obstante, por no tener una fecha de vencimiento
preestablecida, en la contabilidad de la balanza de pagos se la considera como una operacién de largo
plazo.
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Grafico 1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES
Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS
(Proporcion del producto interno bruto a precios corrientes)

1970- 1976- 1982 1983- 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1975 1981 1989

LE Ingreso neto de capitales a/ B Transferencia neta de recursos b/_l

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales.

a Ingreso neto de capitales auténomos (incluidos los errores y omisiones).

b La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales auténomos y no auténomos (préstamos y uso
del crédito del M1 y financiamiento excepcional) menos el saldo en la cuenta de la renta (utilidades e intereses netos).

La volatilidad ha estado estrechamente asociada a ]a naturaleza de los flujos (véase
el cuadro 1.5). Los mas volatiles han sido las emisiones de bonos, el crédito neto de
los bancos comerciales y la inversién de cartera accionaria. En contraposicion, la
inversion extranjera directa ha sido relativamente estable e incluso ha tenido un com-
portamiento positivo en momentos criticos (México en 1995 y Brasil en 1998, entre
otros). Los flujos oficiales, incluidos los recursos provenientes de la banca multilateral
y los fondos compensatorios (créditos de la balanza de pagos), han tenido un claro
comportamiento anticiclico, en tanto que, como se indicd, el flujo de asistencia oficial
para el desarrollo ha sido decreciente.

Gracias a su crecimiento y estabilidad, la inversién extranjera directa se convirtio
en el componente mas importante del financiamiento externo. Entre 1996 y 1999
represento, en promedio, tres cuartas partes del flujo neto de capital, por lo que, de
hecho, pasé a ser un elemento fundamental del financiamiento del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de la mayoria de los paises de la regi6én. En
el 2000 dichos flujos experimentaron, sin embargo, una caida significativa (Cepal,
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2001). Este hecho, unido a la posibilidad de una nueva reduccién en 2001 indican que,
aunque los flujos de IED se mantendran en niveles elevados para los patrones histori-
cos de la region, el perfodo de crecimiento rdpido de dicha inversion puede haber
llegado a su fin. Cabe destacar que alrededor del 60% de la 1ED corresponde a crea-
cién de capital, en tanto que el 40% restante responde a adquisicion de activos
existentes. La naturaleza de estos flujos se examina con mayor detenimiento en el
capitulo 3.

A partir del Plan Brady, que consolid6 el desarrollo de un mercado secundario de
bonos, esta fuente de financiamiento adquirié una importancia creciente, sélo inte-
rrumpida por las secuelas de la crisis financiera de México, en 1995, y de la crisis
asidtica en 1997. Este mecanismo se concentré inicialmente en los paises de mayor
tamafio relativo (Argentina, Brasil y México), pero se convirtié en forma rdpida en
una importante fuente de financiamiento para Chile, Colombia, Uruguay y Venezuela
y, posteriormente, para varios paises de menor tamaiio relativo como Costa Rica, El
Salvador, Panama y Trinidad y Tobago.

Cuadro 1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
(Flujos netos en millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

A. Deuda
Oficial 6.823 3435 1220 2674 101 9307 8212 4447 9125 2275 -2701
Bonos 0 4133 4738 20922 14306 11793 29.764 10562 18306 19067 10965
Bancos
comerciales® 2731 1275 4302 201 6212 15068 16200 29646 -7.994 -16130 4.339

B. Inversion

Directa 6.758 11086 12506 10363 23.706 24799 39.387 55580 61596 77.047 57410
Accionaria 896 6.938 8042 27185 13160 7643 13893 9.947 1748 3893 2305
C. Fondos

compensatorios® 24533 13727 8207 6309 5223 30752 2711 -4215 8869 6629 115

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales del Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional y del Banco de
Pagos Internacionales.

a Estimaciones preliminares.

b Incluye financiamiento bilateral y multilateral, excluido préstamos del Fondo Monetario Internacional.

¢ Desde 1998 incluye flujos de corto piazo.

d Incluye prestamos y uso del crédito del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional. A comienzos del
decenio de 1990, el financiamiento excepcional incluyd principalmente intereses morosos; en cambio, en los ultimos
afios incluye recursos de organismos multilaterales, del Fondo Monetario Internacional y de gobiernos de paises
desarroliados.
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Estos flujos también han demostrado ser fluctuantes y las condiciones de
financiamiento correspondientes muy sensibles a las fluctuaciones de los mercados
internacionales. El plazo promedio de las nuevas emisiones de la region fluctué du-
rante la primera mitad de los afios noventa entre tres y cinco afios. En 1997, durante
el periodo de mayor auge de las colocaciones, se elevé en forma notoria, pero se
redujo nuevamente en el bienio 1998-1999 (véase el grifico 1.3). Por su parte, los
costos del financiamiento, que descendieron a su nivel mas bajo en 1997, se elevaron
considerablemente en agosto de 1998, después de la moratoria declarada por Rusia y,
aunque han mostrado una cierta tendencia a la moderacién con posterioridad, han
seguido siendo superiores a los prevalecientes antes de la crisis asiatica. En su con-
junto, y contradiciendo las afirmaciones de que las crisis financieras son hoy intensas
pero cortas, las condiciones del mercado de bonos no han recuperado, tres afos
después, las caracteristicas que tenian antes de la crisis asiatica.

Tras una virtual interrupcion de los créditos bancarios durante la crisis de la deuda
(excepto las operaciones asociadas al comercio exterior), los flujos netos de la banca
comercial hacia la regién fueron muy moderados hasta 1993. A partir de entonces
comenzaron a recuperarse y alcanzaron un maximo en 1997, pero fueron muy nega-
tivos en 1998 y 1999. Las condiciones de este financiamiento, especialmente en ma-
teria de plazos, nunca recuperaron, ademas, los valores observados antes de la crisis
de la deuda. Por su parte, los flujos de cartera accionaria han sido, junto con la
colocacién de titulos de depdsitos en el mercado estadounidense (ADR), las fuentes
mds inestables de recursos.

El financiamiento oficial y compensatorio ha mostrado, por el contrario, un compor-
tamiento anticiclico, puesto que aumenta durante los periodos de dréastico descenso del
financiamiento privado, en 1995 y 1998 (véase nuevamente el cuadro 1.5). Ello refleja
el apoyo brindado por el Fondo Monetario Internacional, otros organismos multilaterales
y algunos gobiemos de los paises desarrollados en los perfodos criticos por los que
atravesaron diferentes paises, en particular México a fines de 1994 y Brasil en 1998 y
comienzos de 1999. Vale destacar, por otra parte, que en los dltimos afios la entrada de
recursos bilaterales ha sido negativa para la regién, como resultado del pago de las
deudas adquiridas por México con los Estados Unidos durante 1995. Las fuentes
multilaterales han sido, por tanto, la principal fuente oficial de recursos crediticios.

Cabe senalar que, debido a que los flujos de capital més volétiles tienden a con-
centrarse en los paises en desarrollo de mayores ingresos relativos, las necesidades
de financiamiento excepcional durante las crisis son también mayores en el caso de
dichos paises (Ocampo, 1999a). Este hecho se refleja en el grifico 1.4 en relacion
con los créditos del Fondo Monetario Internacional. En efecto, en marcado contraste
con la crisis de la deuda, cuando la necesidad de financiamiento excepcional fue
elevada en los tres grupos en que hemos clasificado a los paises de América Latina
y el Caribe, en los afios noventa las necesidades de recursos extraordinarios del
Fondo se han concentrado en los paises con mayores ingresos relativos.
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Grafico 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS

(En miles de millones de ddlares)

A. Monto

Miles de millones de délares

I n 1] v | [} m v i n n v | 1] nr v ! abril
1997 1998 1999 2000 2001

B. Costo y plazo

Costo a/, 16
escala izquierda
12
8
Plazo, escala 4
9t derecha (anos)
8 ] A N A Y 1 el A I i i i n Fl 0
I L L T | Y T | T T (Y2 BVt
1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales del Banco Mundial y del Fondo Monetario internacional (FMi).
a  Suma del diferencial promedio de las colocaciones de bonos y el rendimiento de los bonos a largo plazo del Tesoro de
los Estados Unidos.
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) Grafico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: USO DE LLOS CREDITOS
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

(Dolares constantes de 1995)
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(0 odrB) seseigp op sauOIN

[—Gnrpoa----- Grupo B —~—Grupo C (escala derecha) |

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, Washington, D.C., mayo de 2000.

¢) Los desafios asociados a las nuevas modalidades de integracién
a los mercados mundiales

Una observacion mds detenida de la forma de reintegracion a los mercados volunta-
rios de crédito, en especial de bonos, ha dejado de manifiesto una integracién
segmentada al financiamiento internacional, que plantea nuevos desafios para algu-
nos paises. L.as emisiones realizadas por los gobiernos constituyen compromisos. en
ddlares, cuyo unico riesgo es el de incumplimiento. La brecha entre el costo del
crédito en dolares de los gobiernos en economias emergentes y el costo de los fondos
que recibe el gobierno de Estados Unidos por la emision de bonos refleja la forma en
que estos mercados valoran el riesgo soberano asociado al posible incumplimiento, y
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se refleja en la prima que deben pagar para acceder a esa fuente de financiamiento.
Para la mayoria de las economias emergentes tal prima representa varios puntos
porcentuales (varios cientos de puntos base) por sobre el costo del crédito para el
Tesoro de los Estados Unidos. Esta prima es mas alta para los paises de América
Latina, y, dentro de éstos, para los que el mercado considera que presentan mayores
riesgos, lo que refleja una integracion segmentada a estos mercados. Tales riesgos
estdn asociados a indicadores de relacion entre deuda y piB (o exportaciones) y/o a
factores de incertidumbre politica. Llama la atencién, no obstante, que junto con
responder a factores propios de cada pais, dichos riesgos siguen una tendencia simi-
lar en los distintos paises en respuesta a choques internacionales de distinto tipo,
manifestando asi fendmenos de contagio asociados al efecto “manada” con que ac-
tdan ciertos inversionistas. Los choques pueden provenir de decisiones econdmicas
de los paises industrializados, del comportamiento de titulos considerados riesgosos
en los mercados de los paises industrializados (los tecnoldgicos en los dltimos afios) o
de conmociones en los mercados internacionales de materias primas.

Sobre esta materia, la experiencia de las principales economias emergentes con
acceso al mercado de bonos muestra que, luego de la crisis asidtica, la prima de
riesgo ha tenido poca relacién con la solvencia fiscal, y una mayor influencia de la
percepcion de los agentes internacionales acerca de la disponibilidad de liquidez in-
ternacional para cumplir con los contratos. Es asi como, ante la inseguridad respecto
de la liquidez, tales economias han tenido dificultades para reducir el costo del capital
a los niveles de los paises desarrollados, lo que ha afectado la inversion, aumentado
las transferencias de rentas al exterior y ha puesto en peligro la sostenibilidad de las
trayectorias macroeconomicas.

De hecho, luego de un periodo de integracion financiera prolongado, la deuda
externa publica y privada termina jugando un papel fundamental en el comportamien-
to del sistema financiero. El servicio de la deuda pasa a absorber una gran parte de
los ingresos brutos de capital y el pais reduce su capacidad para decidir el tipo y
grado de apertura financiera. La opcion de reducir el riesgo cambiario optando por
regimenes cambiarios fijos se ha visto limitada en algunos pafses por esta situacidn.
En la prictica, los flujos de deuda e inversion extranjera directa han dado origen a
una restructuracién de la balanza de pagos, que ha reducido la importancia relativa
del déficit comercial frente a los pagos de intereses y utilidades. La vulnerabilidad ha
aumentado como consecuencia de un aumento en la relacién deuda/PIB (0 exporta-
ciones) y/o de déficit en cuenta corriente y PIB (0 exportaciones). La vulnerabilidad
se acentuda debido a que los sistemas financieros de estos paises deben administrar
eficientemente los calces de plazos y monedas al intermediar los recursos obtenidos
mediante estas nuevas modalidades de financiamiento externo. Cuando el mercado
castiga esta mayor vulnerabilidad, elevando la prima de riesgo y/o reduciendo o revir-
tiendo los flujos de financiamiento, se tiende a agravar la escasez de financiamiento.
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Por tanto, las trayectorias de integracion a la economia mundial pueden, ante ciertos
shocks financieros internacionales, terminar en una trampa de financiamiento que, a
menos que se disefien mecanismos de provision de recursos de emergencia adecua-
dos a nivel internacional, pueden traducirse en serias coyunturas recesivas, que se
pueden prolongar incluso durante varios afios.

La evolucion de la deuda externa en la region confirma estas apreciaciones. En
efecto, aunque los niveles de endeudamiento externo de la regidn son significativamente
mds bajos que durante los afios criticos de la crisis de la deuda de la década de 1980,
siguen siendo elevados. Los coeficientes de endeudamiento externo se redujeron
considerablemente a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa, y mantu-
vieron una trayectoria descendente durante gran parte de la década pasada. Sin
embargo, la relacion de deuda externa/pIB nunca recuper6 los niveles de comienzos
de los afios ochenta y muestra una tendencia destavorable en los dltimos anos (véase
el grafico 1.5). La tendencia de la relacion entre deuda externa y exportaciones es
mas favorable, pero los coeficientes correspondientes siguen siendo mds elevados
que los de comienzos de la década de 1980, con la excepcion de México. De hecho,
como se indica en el cuadro 1.6, los coeficientes de endeudamiento externo sélo son
claramente inferiores a los de 1980 en cinco paises de la region; el resto de los paises
muestra un incremento del coeficiente deuda externa/piB o deuda externa/exporta-
ciones y, en un grupo amplio, en ambas relaciones. Por consiguiente, los menores
riesgos de una crisis similar a la de los afios ochenta no estdn tan vinculados a los
bajos niveles de endeudamiento de los paises como a la estabilizacién de la inflacién
de las economias industrializadas, que hace poco probable una fuerte elevacién de las
tasas de interés internacionales como el de entonces.

Cabe destacar, sin embargo, que la sobreestimacién del riesgo de los paises lati-
noamericanos y de las economias “emergentes” en general, que caracteriza a los
mercados internacionales de capitales, particularmente durante los periodos de crisis,
implica que las tasas de interés efectivas que pagan los paises de la region en los
mercados privados son elevadas, para muchos ciertamente superiores al crecimiento
esperado de las exportaciones y, particularmente, del PIB. Asf es como los paises se
ven obligados a generar un superdvit comercial para cubrir el servicio de la deuda o
se enfrentan a riesgos de elevacion de los coeficientes de endeudamiento externo.
Esta situacién no se produjo en los afios noventa gracias al auge virtualmente ininte-
rrumpido de la inversién extranjera directa. Sin embargo, si dicha inversién se estabiliza
o se reduce, como parece ser la tendencia en el 2000 y 2001, y sigue aumentando,
como es de esperarse, la remisién de utilidades por las inversiones ya realizadas, la
presion sobre la balanza comercial o sobre los coeficientes de endeudamiento exter-
no tenderdn a ser mas fuertes en los préximos afios.
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Grafico 1.5
COEFICIENTES DE DEUDA EXTERNA
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Fuente: Cepal, sobre la base de datos oficiales.
Cuadro 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO
EXTERNO EN 2000 Y 19802
Deuda/PIB
Menor Mayor

Panama (51,4%) Argentina (52,4%)
Trinidad y Tobago (22,6%) Bolivia (52,0%)
\ Brasil (40,1%)
Colombia (43,4%)
? Ecuador (110,1%)
5 Mayor Guatemala (20,2%)
'S Guyana (153,6%)
2 Haiti (31,5%)
g | Honduras (66,7%)
o ( Nicaragua (265,0%)
3 Peru (50,5%)
3 Uruguay (26,9%)
e Costa Rica (19,8%)  Chile (50,5%)
El Salvador (21,0%) Jamaica (43.9%)
Menor México (28,2%) Paraguay (28,6%)

Republica Dominicana (18,5%)

J Venezuela (27,6%)

Fuente: Cepal, sobre la base de datos oficiales de los paises.
a Entre paréntesis se indica el porcentaje delPiB correspondiente a deuda en el afio 2000.
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2. POLITICAS Y DESEMPERO MACROECONOMICOS
a) Caracteristicas del manejo macroeconémico

E] manejo macroecondmico mostr6 avances significativos pero también se enfrentd
a nuevos desafios en los aflos noventa, siguiendo algunos patrones basicos. Entre los
avances se destaca el mantenimiento de los logros alcanzados durante los afios ochenta
en materia de ajuste fiscal (véase el grafico 1.6.A). El déficit del gobierno se mantu-
vo, en promedio, entre el 1% vy el 2% del piB durante la mayor parte de la década,
aunque experiment6 un retroceso durante la crisis reciente, cuando se hicieron evi-
dentes los graves problemas fiscales de algunos paises. El mantenimiento de niveles
moderados de déficit fiscal ha sido consistente, sin embargo, con una recuperacién
de los niveles de gasto publico, gracias a un incremento del ingreso. En promedio, el
gasto se ha elevado poco mds de tres puntos del PiB y se ha reflejado, fundamental-
mente, en una recuperacion de] gasto publico social, que aument6 del 10,1% del piB
en 1990 a 12,4% en 1997 (Cepal, 2000c).

La disciplina en las cuentas fiscales fue acompafiada por un estricto control mo-
netario, que se tradujo en una elevacién significativa de las tasas reales de interés. La
reduccion de la inflacion en la mayoria de los paises permitid, sin embargo, que este
control fuera consistente con un aumento significativo de la masa de dinero y una
expansion del crédito interno en términos reales. Las tasas de interés aumentaron a
partir de mediados de la década de 1980 y se mantuvieron muy elevadas en los afios
noventa (véase el grafico 1.6.B). En efecto, después de registrar valores negativos
o nulos al inicio de la década de 1980, la tasa de interés real inicié un proceso
ascendente que se prolongé durante todo el periodo 1985-1995 y colocé a la media-
na de la tasa de remuneracion al ahorro (depdsitos a plazo) por encima del 5%
anual. Con mérgenes de intermediacion bancaria que superaron habitualmente los
diez puntos porcentuales, la mediana de la tasa activa se ubicé por encima del 15%
real anual.

Por otra parte, desde comienzos de los afios noventa se registré una tendencia a la
apreciacion real de las monedas nacionales, que perdurd hasta 1998 (véase el grafico
1.6.C). Esta revaluacion, unida a la apertura comercial, se tradujo en un incremento
significativo de las importaciones y un elevado déficit en cuenta corriente, que fueron
financiados por el regreso a la region de los capitales externos. Como se indica mds
adelante, la sobrevaluacion se convirtié, a la postre, en el talon de Aquiles de las
estrategias de estabilizacién, cuando los flujos de capital disminuyeron. En efecto, el
atraso cambiario agudizé la dependencia de la disponibilidad de recursos financieros
externos, y sustituyé el riesgo de inflacion por el riesgo de crisis de liquidez externa.
El control mis estricto de las cuentas fiscales y la prudencia monetaria no bastaron
para impedirlo.
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Grafico 1.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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Fuente: Sobre la base de informacion de la Cepal y el Fondo Monetario Internacional.
a Medianade 19 paises.
b Mediana de 19 paises. Un aumento implica devaluacién de! tipo de cambio.
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Cabe senalar que las turbulencias cambiarias de fines de la década aceleraron la
tendencia a una mayor flexibilidad cambiaria que, con algunas excepciones, predomi-
no en la region en los afios noventa. En efecto, varios paises decidieron adoptar
entonces sistemas de cambio flexibles, por lo general un sistema de flotacion con
algtin grado de intervencion del banco central (flotacién sucia), que en varios casos
sustituyo al sistema de flexibilidad administrada (bandas cambiarias) adoptado con
anterioridad®. De esta manera. como se indica en el cuadro 1.7, la flotacién se trans-
formoé en el esquema cambiario mds comin en la region.

b) Laactividad productiva

La reanudacion de la entrada de capitales permitié una recuperacion de la actividad
productiva. En promedio, el ritmo de crecimiento econdémico de laregion se elevé del
1,0% anual durante la “década perdida” a 3,2% en los aios noventa. Este avance,
aunque satisfactorio, no ha permitido que la regién retome el ritmo de crecimiento
anterior a la crisis de la deuda, 5,5% anual en 1945-1980. Este patréon de menor
crecimiento relativo en relacion con las tres décadas y media anteriores a la crisis de
la deuda caracterizo, ademas. a la mayoria de los paises de la regién. S6lo cuatro de
ellos mostraron el patrén opuesto, pero en todos los casos se trata de los paises cuyo
desempefio habia sido pobre en el periodo 1945-1980; entre ellos se destaca el gran
dinamismo de la economia chilena (véase el grafico 1.7).

Cuadro 1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REGIMENES CAMBIARIOS, 2000
Fijo, cuasifijo o dolarizado Deslizamiento controlado Flotante 2
o banda de flotacién
Argentina Bolivia Brasil
Ecuador ® Costa Rica Chile
El Salvador Nicaragua Colombia
Panama Republica Dominicana Guatemala
Estados del Caribe oriental Uruguay Guyana
Belice Venezuela Haiti
Jamaica
México
Paraguay
Peru

Trinidad y Tobago

Fuente: Cepal, Luces y sombras: América Latina y el Caribe en los noventa (LC/G.2113-P), Santiago de Chile, 2000.
a Los esquemas de flotacion suelen incluir cierto grado de intervencion del banco ceniral {flotacion sucia).
b Ecuador anuncié un plan de dolarizacion al inicio de 2000.

5. Sélo una minoria de paises, entre los que destaca México, adopté esquemas de cambio flexible antes de la
crisis asidlica.
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Gréfico 1.7
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales de los paises.

De manera consistente con estos resultados, en el conjunto de la regién y en la
mayoria de los paises sobre los cuales existe informacion, el ritmo de aumento de la
productividad total de los factores mostré una disminucién entre 1950-1980y 1991-
1999, debido a fuertes descensos en la productividad laboral y magros aumentos de la
productividad del capital. La obsolescencia provocada por el acelerado ritmo de cambio
tecnolégico y la destruccidn de capacidades productivas en sectores no competitivos
que quedaron abiertos a la competencia externa contribuyen, junto con la incapaci-
dad de absorber productivamente a la creciente poblacidn activa (tanto por la evolu-
cién demografica como por la creciente incorporacién de la mujer al mercado de
trabajo), a explicar este descenso del ritmo de aumento de la productividad total de
los factores (Cepal, 2000 pp. 55-58).

Este ritmo de crecimiento y de aumento de la productividad es claramente insufi-
ciente para garantizar un adecuado progreso social y, de hecho, se tradujo en un
comportamiento débil de los mercados de trabajo (aumento del desempleo abierto y
de la informalidad laboral, en diversos grados en los distintos paises) y en niveles de
pobreza que en 1999 se mantenian, en el conjunto de la region, por encima de los
registrados en 1980 (Cepal, 2000d y 2000e).
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El crecimiento ha sido, ademas, inestable y muy dependiente del financiamiento
externo. En efecto, como se indica en el grifico 1.8.A, el principal factor determinan-
te de las variaciones del ritmo de crecimiento econdémico a lo largo de los afios noven-
ta fue la fluctuacidn de los flujos de capital: el auge del financiamiento externo coincidio
con una marcada aceleracién de la actividad productiva en 1991-1994 y nuevamente
en 1996-1997, pero estas fases de crecimiento fueron seguidas de periodos de ajuste
en 1995y 1998-1999.

Esta dependencia refleja un patrén de manejo macroeconémico prociclico, que en
no pocos casos ha acentuado, en lugar de moderar, los efectos de las fuertes varia-
ciones del financiamiento internacional. En particular, los episodios de auge de dicho
financiamiento y la consecuente expansién del crédito interno de los paises, se tradu-
jeron en aumentos del gasto, especialmente privado, que, en conjunto con la aprecia-
cion del tipo de cambio, se reflejaron, en un contexto de mayor apertura comercial, en
deterioros ciclicos de la cuenta corriente de la balanza de pagos (véase el grafico
1.8.B). La disponibilidad de financiamiento externo e interno permitié, ademds, que
los periodos de auge condujeran a un alza significativa de los precios de los activos
internos® (véase el grafico 1.8.C).

Esta combinacién de factores provocé una gran susceptibilidad a la reversion de
las expectativas. Tanto la cuenta corriente como el precio de los activos debieron
sufrir, por tanto, ajustes significativos cuando la tendencia del financiamiento interna-
cional cambié de signo. Las autoridades macroeconémicas debieron abordar, enton-
ces, los desajustes generados durante los periodos de auge. Como veremos, en no
pocos casos, los auges del financiamiento, en un contexto de liberalizacién financiera
con débiles marcos de regulacion y supervisidn prudencial, condujeron a abiertas
crisis financieras nacionales. L.a magnitud de los ajustes dependid de la cuantia de los
desequilibrios generados en los distintos paises durante los episodios de auge.

Los fuertes ciclos de 1a actividad econémica han tenido efectos sociales significa-
tivos. Hay evidencias crecientes de que las fases del ciclo econdmico tienen efectos
asimétricos sobre las variables sociales, entre otros, aumentos rapidos del desempleo
o la informalidad, o reducciones rdpidas de los salarios reales durante las crisis, segui-
das de recuperaciones lentas o incompletas de dichas variables. También se dan
aumentos rdpidos de la pobreza seguidos por una reversién lenta de dicha tendencia,
y deterioros de la distribucion del ingreso durante [as crisis, que no se revierten pos-
teriormente (Cepal, 2000d, cap. 8; Lustig, 1999). La reversién incompleta del deterio-

6. En la evolucion de los precios de los activos incidieron factores coyunturales. El muy bajo nivel inicial de
los precios de las acciones y bienes raices explica que entre fines de 1990 y septiembre de 1994 los de las
primeras aumentaran un 300% en ddlares corrientes. Luego de una brusca caida, producto de la crisis
mexicana, que contagié a todas las bolsas de América Latina, entre marzo de 1995 y junio de 1997 las
cotizaciones bursétiles promedio pricticamente se duplicaron, impulsadas en forma directa por la entrada
de inversiones de cartera.
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Grafico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES EXTERNOS
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ro sufrido durante la crisis de la deuda por muchos indicadores —salarios reales, po-
breza y distribucion del ingreso—, pese a la recuperacion del crecimiento econémico
en los afios noventa, es la mejor evidencia de este comportamiento asimétrico.

¢) El nivel y el financiamiento de la inversion

La inversién experiment6 una marcada caida durante la crisis de la deuda. Posterior-
mente, a partir de 1990, el retorno de los capitales internacionales a la region facilito
la recuperacion del ritmo de acumulacion de capital, pero en forma incompleta, ya
que en la mayoria de los paises el incremento de la inversién se logré mediante mayor
financiamiento externo, sin que se expandiera en forma complementaria el ahorro
nacional ni se ampliara el acceso de los inversionistas, especialmente medianos y
pequefios, al financiamiento interno o externo de largo plazo. Los niveles de inversion
de América Latina siguieron siendo mds bajos que los anteriores a la crisis de la
deuda (véase el grafico 1.9.A). Este descenso del coeficiente de inversion ha sido
mds importante en los paises mds grandes —que estuvieron mas expuestos a flujos
privados de capitales—, como queda de manifiesto en la evolucion del coeficiente de
inversién para América Latina, que muestra una recuperacién menos favorable si se
calcula a partir del promedio ponderado (por el nivel del PiB) que cuando se calcula a
partir del promedio simple de los paises (véase el grafico 1.9.B).

Este comportamiento indica que los procesos de liberalizacion financiera y aper-
tura al mercado internacional de capitales, e incluso el ambiente de inflacion y déficit
publicos mds bajos de los afios noventa, han tenido resultados muy limitados en tér-
minos de acelerar la acumulacion de capital. Moguillansky y Bielchowsky (2000)
sefialan, al respecto, que el aumento del crédito interno en muchos casos se vio
contrarrestado por los elevados margenes de intermediacién, en tanto que las gran-
des empresas que lograron endeudarse en el exterior fueron favorecidas inicialmente
por apreciaciones cambiarias, que no siempre respondian a un alza de la productivi-
dad. Por su parte la inversion extranjera directa present6 ciclos estrechamente vincu-
lados a los procesos de privatizaciéon de empresas publicas, cuyas etapas se han ido
agotando una vez que se satisfacen las necesidades de modernizacion de esos secto-
res. Las decisiones de inversién se volvieron vulnerables, por tanto, a la volatilidad del
financiamiento externo, tanto por su efecto indirecto a través de las tasas de interés
internas y el riesgo cambiario, como a través del comportamiento de la inversién
externa directa. Entretanto, el acceso segmentado a recursos financieros externos y
el alto costo del crédito interno en comparacién con los niveles internacionales han
circunscrito el financiamiento de largo plazo a unos pocos agentes y sectores. Las
distintas opciones de politica adoptadas para enfrentar estos desafios se han traduci-
do en diferentes experiencias respecto a la meta de elevar en forma sostenida y
simultdnea el ahorro nacional y 1a inversion.
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Grafico 1.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
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El comportamiento del ahorro nacional fue decisivo en los paises en los que la tasa
de inversion se elevé en forma sostenida. En el cuadro 1.8 se resume lo ocurrido en
cinco paises de América Latina que, ya sea en la primera o en la segunda mitad de
los afios noventa, alcanzaron, por un lapso de tiempo superior a seis afios consecuti-
vos, ritmos promedio de crecimiento econdmico superiores al 5% anual (Argentina,
Chile, El Salvador, Perd y Reptblica Dominicana). La capacidad de estos paises para
sostener altas tasas de crecimiento econémico ha sido variada.

En el cuadro se distinguen dos fases en la evolucién de la actividad econémica de
estas economias, una vez iniciada la reactivacién impulsada por el renovado acceso a
los flujos de financiamiento externo. Una primera, de reactivacion propiamente tal,
que incluye los tres primeros afios, y una fase de crecimiento que abarca los tres afios
siguientes. La primera se caracteriza por un crecimiento basado en la mayor utiliza-
cion de la capacidad productiva instalada, que ocurre luego de superar la restriccion
externa. La etapa de crecimiento tiene como caracteristica distintiva que la econo-
mia estd cerca de la frontera de produccién y, por tanto, el ritmo de expansion estd
mas estrechamente relacionado con el esfuerzo de inversion.

’ Cuadro 1.8
PAISES DINAMICOS EN LOS ANOS NOVENTA: CRECIMIENTO,
AHORRO E INVERSION®

Crecimiento Variacion entre fases de reactivacion
del PIB y crecimiento
(en porcentaje) (puntos porcentuales del PIB)
Fase de Fase de Ahorro Ahorro Inversiéon Inversion
reactivacion crecimiento externo nacional nominal real
Grupo 1
Chile 6,2 6,8 -2,9 +5,9 +3,0 +3,3
El Salvador 50 6,2 -1,9 +4,0 +3,5 +3,3
Republica Dominicana 52 6,9 -0,7 +3,7 +2,9 +7,2
Grupo 2
Argentina 8,7 2,8 0,0 +1,9 +2,0 +2,1
Pera 9,3 3,7 -0,6 +0,7 +0,1 +2,0

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales sobre cuentas nacionales.

a Se utilizaron promedios simples de los periodos respectivos. Para cada pais se escogio un afio de quiebre entre la fase
recesiva y la de reactivacion: Argentina (1990), Chile (1985), El Salvador (1989), Peru (1993) y Reptiblica Dominicana (1993).
Los tres afios inmediatamente posteriores se consideran de reactivacion y los tres siguientes de crecimiento.



28 CRECER CON ESTABILIDAD

El principal factor que explica las diferencias en la evolucién de las variables
macroecondémicas entre estos paises es la capacidad demostrada para incrementar
simultdneamente la inversion y el ahorro nacional. Argentina y Perd, que muestran
caidas significativas en las tasas de crecimiento del PIB entre las fases de reactivacion
y crecimiento, también registran aumentos reducidos del ahorro nacional y de la in-
version. Por el contrario, Chile, El Salvador y Reptiblica Dominicana, cuyo creci-
miento no se desacelera luego de la fase de reactivacion, se caracterizan no s6lo por
el comportamiento mucho mas favorable del coeficiente de inversidn, sino, y sobre
todo, por un aumento significativo del ahorro nacional.

Al respecto, hay amplia evidencia de una notablesustitucion entre ahorro externo
y nacional en los afios noventa, lo que indica que los mayores ingresos derivados de
los flujos de capitales internacionales se destinaron en proporciones importantes a
incrementar el consumo. En efecto, las estimaciones disponibles indican que del 45%
al 50% de los flujos de capital internacional se traducen en reducciones del ahorro
nacional (Uthoff y Titelman, 1998). Como consecuencia de esto, los incrementos del
coeficiente de inversién no fueron acompafiados de un aumento del ahorro nacional,
lo que redundé en una dependencia mayor de la inversion respecto del ahorro externo
e implic6 que cada vez que fue necesario realizar programas de ajuste para restable-
cer el equilibrio externo, €stos tuvieran un fuerte impacto negativo sobre la inversion.
A la postre, la reactivacion de la actividad econdmica no se traduce en un crecimien-
to sostenible, a menos que conduzca a mayor inversién y ahorro nacional, reduciendo
la vulnerabilidad externa. :

En términos m4s generales, lo ocurrido en la regién indica que una recuperacion
de la inversion financiada con niveles de ahorro externo superiores a un 3% del PIB
(el nivel promedio de los afios noventa) no resulta sostenible, debido a la notable
vulnerabilidad de un patrén de acumulacién de este tipo ante cambios en el contexto
internacional. En estas condiciones, la disminucion de los flujos de capital se traduce
en bruscas interrupciones de la inversion y el crecimiento econémico; por tanto, para
lograr un ritmo de crecimiento econémico alto y estable es imprescindible aumentar
simultdneamente la inversién y el ahorro nacional, para reducir la dependencia de la
inversion de flujos externos voldtiles (Cepal, 1996 y 2000d, cap. 9; Ffrench-Davis y
Reisen, 1998).

Cabe seiialar que las cifras de inversioén y ahorro correspondientes al Caribe mues-
tran niveles muy diferentes de los del resto de la region. Tanto las tasas de inversion
como de ahorro nacional de los paises caribefios han sido significativamente mas
elevadas que las de América Latina (30,4% y 22,8% del PIB, respectivamente en'el
periodo 1990-1996) (Cepal, 2000e, cap. IV). Estas cifras reflejan dos hechos impor-
tantes que los diferencian del resto de la region. El primero es la amplia brecha
relativa entre ahorro nacional e inversidn, que genera, a su vez, una alta dependencia
de recursos externos, tanto financieros como desarrollo y transferencias de los
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emigrantes. El segundo es la baja eficiencia del capital, ya que las altas tasas de
inversion no se han traducido en altos ritmos de crecimiento econémico, lo que revela
que la productividad del capital sigue siendo particularmente baja en dicha subregién
(véase el recuadro 1.1). Aunque las causas de esta situacién no han sido analizadas
adecuadamente, es posible que se deba en parte a sobrecostos asociados a la impo-
sibilidad de explotar las economias de escala debido al tamaiio reducido de las econo-
mias.

3. EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR FINANCIERO

Los procesos de liberalizacion financiera y apertura de la cuenta de capitales han
dado origen a cambios importantes en las estructuras financieras, pero al mismo
tiempo han dejado claramente en evidencia que el desarrollo de mercados financie-
ros nacionales estables y profundos sigue siendo una tarea pendiente en la regién.
Los episodios de insolvencia bancaria vividos por muchos de los paises de la regién
indican, a su vez, que mercados financieros profundos y estables s6lo seran posibles
en el marco de esquemas apropiados de regulacién y supervision prudencial, que
garanticen adecuados niveles de solvencia y liquidez de los intermediarios financie-
ros. La profundizacién de los mercados financieros exige, ademas, la adopcién de
medidas explicitas orientadas a promover el ahorro de largo plazo y su canalizacién
hacia la inversion, asi como el acceso al financiamiento de sectores tradicionalmente
excluidos (Held, 1994; Mishkin, 1996; Wyplosz, 1998). Estos dos desafios —incre-
mentar el financiamiento de largo plazo y facilitar el acceso de los sectores exclui-
dos- reflejan las grandes falencias de las reformas financieras (Cepal, 2000d, caps.
9y 10; Ffrench-Davis, 1999).

a) Principales caracteristicas de la evolucion financiera reciente

Dentro del objetivo general de elevar la eficiencia del sistema financiero, la liberaliza-
cion financiera que pusieron en marcha un niimero importante de pafses de la region
durante las tres tltimas décadas tenia como propdsito sustituir un esquema de “‘repre-
sion financiera”, en el que la autoridad econémica regulaba las tasas de interés y la
oferta de fondos prestables, por un sistema de libre mercado. Uno de los resultados
de este proceso ha sido una creciente profundizacion financiera (véase el grafico
1.10). Calculada como la relacién entre M,y el piB, €sta ha aumentado desde un
promedio de 25% en los afios setenta a un 32% en los ochenta y 36%, en promedio,
durante los noventa. Para la region en su conjunto, este coeficiente muestra una
tendencia creciente a lo largo de ese periodo con la sola excepcidn de la segunda
mitad de los afios ochenta e inicios de los noventa, cuando el proceso fue afectado
por los ajustes vinculados a la crisis de la deuda.
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Recuadrp 1.1
AHORRO E INVERSION EN EL CARIBE

En todos los paises caribefios se observa un déficit crénico en cuenta corriente, que exige el
financiamiento de un alto porcentaje de la inversion con recursos externos. Las remesas de
emigrantes caribefios a los Estados Unidos, Canada, Europa y otros paises del Caribe se conta-
bilizan como ahorro externo y representan una elevada proporcién de dicho financiamiento, influ-
yendo considerablemente en la situacién mencionada de la balanza de pagos y en el desarrollo
general de los paises. Jamaica y los integrantes de la Organizacion de Estados del Caribe Oriental
(oECO}, con la excepcion de Antigua y Barbuda, son los principales receptores de remesas, que
representan una importante corriente de fondos. Estas ascienden a 9% del P en los paises de la
OECO y a mediados de los afos noventa equivalian al 100% de las exportaciones de mercancias en
Montserrat y Anguila, al 20% en Jamaica y al 9% en Guyana (Cepal/cocc, 1999).

Asi medido, el déficit en cuenta corriente mostré una importante mejora en los paises de
mayor tamafio, puesto que se redujo de un promedio de 4,9% en los afos ochenta a un 0,4% en la
siguiente década. Trinidad y Tobago registré un excedente en cuenta corriente estimado en un
10,7% del PiB en los afios noventa, pero a expensas de la inversion. El déficit en cuenta corriente
por lo general ha sido superior en los paises de la OECO, en los que ascendié a un promedio del
26,6% y 18,0% del piB en los decenios de 1980 y 1990, respectivamente.

Durante los afios ochenta, mientras en los paises de la OECO la inversidn alcanzé a 33,2% del
PiB ¥ las economias crecieron en promedio en 5,1%, en los paises de mayor tamano relativo el
coeficiente de inversion/PiB alcanzd 22,9% y se experimenté una contraccién de las economias
(-0,4%). Esta aparente eficiencia de la inversién en los paises de la oeco varié durante los afios
noventa, cuando el crecimiento del PiB se redujo a un promedio del 2,1%, pese a que el coeficiente
de inversién/PIB aumentd a cerca de 36,4%. Parte de este descenso del crecimiento del PiB es
atribuible a la notable contraccion registrada en Montserrat (-6,6%), como consecuencia del dano
provocado por la erupcion volcanica a la infraestructura econémica del pais. Por su parte, la tasa
de crecimiento econdémico de los paises de mayor tamafno mostré una marcada recuperacién que
la llevé a un 2,1%, mientras la tasa de inversién aumentaba al 29,3%.

Si bien estos antecedentes permiten comprobar la importancia de la inversién para el creci-
miento econédmico de estos paises, también es interesante destacar que el coeficiente de inversion
en los paises de la oeco ha alcanzado niveles comparables a los del sudeste asiatico, pero no ha
ocurrido lo mismo con las tasas de crecimiento. Asimismo, aunque las tasas de inversion de los
paises de mayor tamano del Caribe superan las de América Latina, su ritmo de crecimiento
econdmico es inferior. Uno y otro patrén indican que los coeficientes marginales capital-producto
son particularmente elevados.

Aproximadamente el 22% de la formacion bruta de capital corresponde a inversién publica. El
ahorro publico juega un papel fundamental para garantizar la estabilidad del crecimiento. Las
economias de Antigua y Barbuda (entre 1993 y 1995), Belice (entre 1990 y 1992), Guyana (entre
1991 y 1993), Saint Kitts y Nevis (entre 1993 y 1995) y Santa Lucia (entre 1990 y 1992) reactivaron
sus economias a tasas superiores a 4% anual. Sélo algunas de ellas pudieron continuar, después
de esa fase de reactivacion, creciendo dichos ritmos. Aquellas que lo hicieron (Antigua, Guyana y
Saint Kitts), si bien partieron de tasas negativas de ahorro publico, a lo largo del proceso de
reactivacion las elevaron significativamente, contribuyendo a crear un ambiente macroeconémico
propicio para seguir creciendo. Todo lo contrario ocurre en los casos de Belice y Santa Lucia,
economias que inician la reactivacién con elevados niveles de ahorro publico, que se reducen a lo
largo del proceso y convergen hacia dinamicas de crecimiento inferiores a 3%.
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] Gréfjco 1.10 )
EVOLUCION DE LA RELACION M_/PIB EN AMERICA LATINA®

450 1—

35.0

Porcantaje del PIB
g
o

Fuente: Cepal, sobre la base de informacion del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales,
varios afios. Los paises considerados en el calculo de los promedios simples son; Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti/, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Replblica
Dominicana, Uruguay y Venezuela.

a M/PIB: 1970-1999. Promedio simple.

Pese a ello, las operaciones bancarias siguen siendo reducidas en relacién con el PiB
(véase el grafico 1.11.A) y se concentran en el financiamiento de corto plazo. Esto
refuerza la tendencia de las empresas a endeudarse a corto plazo para financiar inver-
siones de largo plazo, lo que aumenta la vulnerabilidad del sector productivo e, indirec-
tamente, del propio sector financiero. A su vez, los mdrgenes del sector bancario son
muy superiores a los que se observan en los pafses desarrollados, lo que se traduce en
costos financieros mas elevados para el sector empresarial nacional 0 en un excesivo
autofinanciamiento; por ambas vias se limita su competitividad internacional y la expan-
si6n de la economia. El uso activo de financiamiento externo, tanto por parte de las
empresas de mayor tamafio como del propio sector financiero, ha incrementado la
vulnerabilidad del sector productivo a las variaciones del tipo de cambio.

La estructura del sector bancario también ha registrado cambios importantes en
la region. Se ha reducido la participacion de la banca comercial estatal y ha aumen-
tado la participacién de la banca extranjera; hay un menor mimero de instituciones y
el tamafio medio de la banca ha tendido a aumentar, y también se observa una ten-
dencia al mejoramiento de los niveles de capitalizacién y de los indices de cartera
vencida respecto de la década de 1980. Pese a estos cambios, durante los afios
noventa se han producido crisis bancarias en al menos 13 paises de la region (véase
la seccion 3.b).
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Por su parte, los bancos de fomento, que tuvieron un importante papel en el
financiamiento del desarrollo econdémico en otras épocas, experimentaron severas
crisis durante los afios ochenta y noventa que redujeron su capacidad de proveer
financiamiento (Alide, 2000). Esto ha contribuido a agravar el problema de
financiamiento de largo plazo, imponiendo nuevas limitaciones al crecimiento econé-
mico. La creacién de instrumentos financieros que estimulen el financiamiento de
largo plazo es incipiente y se estd materializando, en algunos paises, a través de los
fondos de capital de riesgo, de inversion y de garantia, los seguros de crédito, y el
desarrollo de mercados de derivados. En algunos paises las reformas de los sistemas
de pensiones, mediante el paso, bajo distintas modalidades, de sistemas de reparto a
sistemas de capitalizacion individual, ha sido el cambio mas importante, pero su capa-
cidad para financiar inversion real gracias a la mayor disponibilidad de recursos de
largo plazo ha sido limitada, como se verd mds adelante.

Si bien la década de 1990 muestra significativos logros en la estabilizacién de
precios, el desarrollo de mercados de largo plazo se ha visto limitado también por
tener que operar en contextos de inflacién superiores a los estdndares internaciona-
les. Los instrumentos financieros de largo plazo deben contar con mecanismos que
los resguarden de la inflacién. Los instrumentos mas utilizados han sido la indizacién
y la nominacién de los titulos financieros en moneda extranjera.

Por otra parte, los mercados de valores siguen siendo de escasa magnitud (véase
el grafico 1.11.B), y los mercados primarios se han reducido en vez de ampliarse
(Dowers, Gomes-Acebo y Masci, 2000). De hecho, en la mayorfa de los paises,
especialmente los de menor desarrollo relativo, prevalecen estructuras de propiedad
en las que predominan, incluso crecientemente, las sociedades familiares. El desarrollo
del mercado de acciones se ha visto limitado, ademas, por la falta de una normativa que
permita hacer frente a los riesgos asociados a la falta de transparencia y de defensa de
los derechos de accionistas minoritarios en la gestién de empresas abiertas.

b) Inadecuada regulacion y supervision prudencial

Siguiendo un patrén virtualmente universal’, 13 paises de la regién tuvieron severos
problemas de solvencia bancaria durante los afios noventa (véase el cuadro 1.9).
Cabe recordar, ademds, que este tipo de problemas también se habfan manifestado
con relativa crudeza en los afios ochenta, cuando en ocho paises de la regién se
produjeron severos problemas en los sistemas bancarios. Estos problemas se expli-

7. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (1998), 133 de sus 181 paises miembros tuvieron
problemas bancarios significativos entre 1980 y 1996, incluidas 41 crisis bancarias en 36 de ellos. En
consecuencia, los problemas financieros han tomado una dimension global, que no se presentaba desde la
depresién de los afios treinta.
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Grafico 1.11

A. Comparacion internacional de la participacion del crédito bancario
al sector privado en el PIB
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Fuente: Cepal, sobre la base de Thorsten Beck, Asli Demirguc-Kunty Levine Ross, “A new database on financial development
and structure”, Washington, D.C., Banco Mundial, enero de 1999, inédito.
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can principalmente por dos factores. En primer término, casi todos los procesos de
liberalizacidn financiera se dieron en un marco institucional que tendia a provocar
problemas de solvencia, caracterizado por severas fallas en la regulacién y supervi-
sién prudencial, como producto de deficiencias en el control de los riesgos, normas
inadecuadas de provisiones y capital, esquemas de supervision débiles o centrados en
los aspectos contables y financieros, y una garantia estatal explicita o implicita para
los depésitos y otras obligaciones (Held, 1994). En segundo lugar, los entornos
macroecondmicos caracterizados por importantes cambios en los precios relativos y
en el nivel de actividad econdémica, como los que se han dado en muchos paises de la
region, suelen plantear grandes riesgos sistémicos.

Debido a que en todos los paises existen garantias explicitas o implicitas del Esta-
do a los depésitos, la mayor parte de las pérdidas y de los consiguientes costos de
saneamiento y rescate de los bancos y los deudores han terminado recayendo en el
sector publico. Los mecanismos utilizados han sido préstamos de emergencia del
banco central a las entidades afectadas, compras de la cartera vencida y de alto
riesgo de los bancos, reprogramaciones de crédito de deudores con problemas de
pago y acceso de los deudores a un tipo de cambio preferencial. Estos programas
han ocasionado pérdidas a las instituciones piblicas, ya sea porque incluyen un com-
ponente de subsidio en la tasa de interés o en el tipo de cambio, o porque las entidades
financieras no cumplen a la postre con sus obligaciones. El elevado costo fiscal o
cuasifiscal de la resolucién de las crisis financieras, que se sitia en varios casos entre
el 10% y el 20% del piB, refleja la alta rentabilidad social de politicas orientadas a
prevenir las crisis financieras.

Lo anterior indica que si bien la liberalizacién financiera puede incrementar en
forma considerable los fondos movilizados por las instituciones financieras, las expo-
ne a nuevos y variados riesgos, en la medida que no se complemente con la formula-
cién de reglas que garanticen su solvencia y eficiencia. Por ello, es fundamental
mejorar la eficiencia operativa de las instituciones financieras y de los mercados de
capital, y adoptar esquemas sélidos de regulacion prudencial orientados a resguardar
la solvencia de las instituciones financieras. A su vez, es necesario contar con una
adecuada capacidad de supervision para que se cumplan los objetivos de las regula-
ciones organizacional y prudencial. Dependiendo del desarrollo de los mercados de
crédito y capital, la supervision puede involucrar una o mas autoridades especializa-
das del sector piiblico, cuyo desempeiio dependera del grado de autonomia, del res-
paldo politico y de 1a capacidad técnica de las instituciones.

¢) La penetracion de la banca internacional

La globalizacién de los mercados financieros ha traido aparejada una rapida res-
tructuracién de la industria bancaria nacional e internacional. La ampliacién de los
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Pais

Ao
de inicio

Pérdidas o costos

Alcance de los problemas

de rescate
(porcentaje
del PIB)

Argentina

1995

Crisis bancaria. 45 de 205 instituciones cerradas o fusionadas.

Bolivia

1994

Problemas bancarios significativos. Cierre de dos bancos con
11% de los activos en 1994. Cuatro de 15 bancos, con 30%
de los activos, con severos problemas de cartera en 1995.
Problemas puntuales de insolvencia en 1999.

Brasil

1994

Problemas bancarios significativos. De un total de 271 bancos,
76 han sido intervenidos, puestos bajo régimen especial,
fusionados o liquidados. Cartera vencida de un 10% del crédito
efectivo a fines de 1998.

Colombia

1998

Problemas bancarios significativos. Cartera vencida equivalente
al 13% de las colocaciones de 1999.

4-5,

Costa Rica

1994

Problemas bancarios significativos. Cierre de un importante
banco estatal a fines de 1994. La cartera vencida (una vez
deducidas las provisiones) de la banca comercial estatal
excedié su patrimonio en 1995,

Ecuador

1995

Crisis bancaria en 1999, después de problemas significativos
en 1995-1996. Intervencion de 11 de 40 bancos entre diciembre
de 1998 y junio de 1999. Congelamiento de depodsitos en marzo
de 1999. Auditoria externa de bancos en abril-julio de 1999.

10-15

Guyana

1993

Problemas bancarios significativos. Liquidacion y fusién de un
importante banco publico. Sustanciales castigos de cartera
de banco sucesor en 1993-1994.

Haiti

1994

Problemas bancarios significativos. La situacién politica
provocé una corrida de depésitos en 1994 y, desde esa fecha,
la percepcién de inestabilidad financiera.

Jamaica

1994

Problemas bancarios significativos. Cierre de un grupo
de banca de inversién en 1994. Apoyo a un banco mediano
en 1995.

México

1994

Crisis bancaria. La cartera no generadora alcanzé al 12%

en diciembre de 1995. Intervencién de seis bancos con 17%
de los activos en 1995. Amplias ventas de cartera a un fondo
bancario (Fobaproa). Bancos con problemas de cartera

en 1999.

15-21
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Cuadro 1.9 (Cont.)
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROBLEMAS BANCARIOS
EN LOS ANOS NOVENTA

Pérdidas o costos

Pais Ao Alcance de los problemas : de rescat.e
de inicio {porcentaje
del PIB)
Republica

Dominicana 1992  Problemas bancarios significativos. Se estima que mas de un 5%
de la cartera es no generadora. Liquidacion de tres bancos menores
e intervencién en 1996 del tercer banco privado en importancia
con 7% de los activos. ’

Paraguay 1995  Crisis bancaria. Intervenciéon de bancos con alrededor de 10%
de los depositos en 1995. Intervencién de seis bancos nacionales
y restitucion de depdsitos en 1996-1998. ‘ 8

Venezuela 1994 Crisis bancaria. Intervencion de 18 de 47 bancos en 1994-1995.
Sintomas de inestabilidad financiera de bancos en 1999. 17-18

Fuente: Ch. Goodhart y otros, Financial Regulation, Londres y Nueva York, Routledge, anexo al cap. 1, 1998; Gerard Caprio
y Daniela Klingebiel, “Bank Insolvency: Bad Luck, Bad Policy or Bad Banking?”, Proceedings of the World Bank Annual
Conference on Development Economics, Michael Bruno y Boris Pleskovic (comps.), Washington, D.C., Banco Mundial,
1996; Pedro Sdinz y Alfredo Calcagno, La economia brasilefia ante el Plan Real y su crisis, serie Temas de coyuntui 1, N2 4
(LC/L.1232-P), Santiago de Chile, 1999. Publicacion de las Naciones Unidas, N de venta: $.99.11.G.13.

espacios de competencia regional y global obligd a realzar la eficiencia y en la prac-
tica modifico la escala 6ptima de operacion de las instituciones financieras. Si antes
resultaba éptima una operacién a escala nacional, con ciertas ramificaciones en otros
paises, en el presente la eficiencia operativa exige cada vez mds la presencia en
varios paises, incluidos los principales centros financieros, y la oferta de una gama
completa de productos financieros. Esto dio origen a un intenso proceso de fusiones
y alianzas estratégicas entre bancos y otros agentes financieros a nivel mundial, y
una notable penetracion de la banca extranjera en los paises en desarrollo.

Durante la década de 1990 la regién no escapé a esta tendencia. Este proceso fue
particularmente intenso entre 1996 y 1998, periodo en que la participacion de los
bancos extranjeros en los depésitos aumento6 del 16% al 30% (Salomon Smith Barney,
1998). Actualmente, cerca del 60% de los préstamos y el 50% del patrimonio de los
sistemas bancarios de las siete mayores economias de la regién estin controlados, al
menos en parte, por entidades extranjeras (Salomon Smith Barney, 1999). La mayor
participacion de bancos internacionales fue estimulada por la estrategia de apertura
aplicada por las economias, por los procesos de privatizacién de entidades financie-
ras del sector publico, y por la existencia de mdrgenes de intermediacién y rentabili-
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dad potencialmente elevados y nuevas oportunidades de negocios (Calderdn y Casilda,
2000). Los bancos espanoles han sido los mds agresivos en este proceso y actual-
mente son duefios de una tercera parte de los activos de los 20 bancos extranjeros
mds grandes, lo que significa que superan a los estadounidenses, lideres histéricos del
sector en la regién. Cabe destacar, en todo caso, que hay importantes grupos finan-
cieros privados de los paises que han logrado sostenerse frente a este proceso de
concentracion. También subsisten importantes entidades financieras publicas, que en
algunos paises contindan incluso dominando la oferta de servicios financieros a nivel
nacional.

Estos cambios estratégicos han tenido consecuencias positivas para el desarrollo
financiero de los paises, pero también los exponen a nuevos peligros. Entre las prime-
ras cabe mencionar el aumento de la competitividad, el acceso a productos financie-
ros caracteristicos de sistemas mds modernos y la posibilidad de que las empresas
nacionales satisfagan demandas de recursos financieros de gran escala a través de la
banca internacional presente en los paises. Sin embargo, la ampliacion de la escalay
ladiversificacién de los componentes de los conglomerados financieros han dificulta-
do considerablemente el ejercicio de la supervision prudencial. Este problema tam-
bién estd vinculado a la expansion de los grandes grupos financieros nacionales hacia
otros paises, asi como su presencia en centros financieros internacionales.

En efecto, como quedd demostrado por la quiebra de importantes bancos interna-
cionales y de bancos nacionales con filiales en el exterior durante la década de 1990,
las multiples alternativas disponibles para eludir controles internos y externos, ocultar
pérdidas y disfrazar operaciones ilicitas representan un enorme desafio para las ins-
tituciones responsables de la supervision prudencial. La conformacion de conglome-
rados financieros ha elevado las exigencias de informacién necesaria para evaluar
adecuadamente la solvencia de los bancos. Los avances en esta materia han sido
insuficientes y por el momento el intercambio de informacién entre supervisores des-
cansa sobre bases de caracter informal mas que institucional. Cuando no se dispone
de informacion apropiada, las figuras legales basadas en presunciones respecto de la
naturaleza de los créditos que otorga una entidad y de su relacién con otros compo-
nentes del conglomerado financiero aparecen como la principal alternativa viable, a
corto plazo, para evitar que la solvencia de una entidad presente en el pais se vea
afectada negativamente por la quiebra del banco extranjero matriz, de un integrante
del conglomerado o de una filial. Lamentablemente, este tipo de disposiciones
presuntivas no se incluyen debidamente en la mayoria de las legislaciones financieras
de la regién, lo que amenaza seriamente el cardcter preventivo que debe tener la
regulacién y supervisién prudencial.
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d) Los fondos de pensiones®

Otro cambio institucional importante ha sido la creacidn de los fondos de pensiones.
Varios paises de la regién (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, El Salvador, Pert y
Uruguay) han transformado los sistemas de pensiones publicos de reparto en siste-
mas de capitalizacién individual, conforme a modalidades que varian de un caso a
otro. Desde el punto de vista financiero®, un objetivo explicito de estas reformas ha
sido aumentar la disponibilidad de ahorro a largo plazo para la inversién.

Los procesos han diferido en cuanto a su capacidad real para fomentar el ahorro y
canalizarlo hacia la inversién. Esta capacidad ha sido afectada al menos por dos facto-
res: la forma en que los gobiernos han financiado los costos fiscales de la transicién y
las restricciones impuestas por las regulaciones prudenciales aplicables a la administra-
cion de los fondos. Los costos de la transicion corresponden a las obligaciones del
antiguo régimen previsional que sigue teniendo el Estado y a algunas generadas por el
nuevo régimen: el pago de las pensiones en curso, los bonos de reconocimiento para los
que se trasladan al nuevo sistema y la garantia de una pensién minima. Estas obligacio-
nes deben ser cubiertas sin los aportes de los contribuyentes, que se desvian a los
fondos privados (Cepal, 1998a). En la medida en que el fisco no genere los ahorros
netos necesarios para cubrir esos costos, el mayor ahorro neto privado tiene como
cdntrapartida un mayor déficit piiblico. En este caso, el Estado entra a competir con los
inversionistas para acceder al mercado financiero, incluidos los fondos de pensiones, lo
que reduce el efecto esperado de las reformas en términos de desarrollo financiero.

Por otra parte, aun cuando dichos costos se cubren mediante ajustes fiscales,
como en el caso de Chile, entre otros, en las regulaciones prudenciales sobre admi-
nistracion de estos fondos se ha dado prioridad a los criterios de seguridad y liquidez
de las inversiones. Esto ha generado un sesgo en las carteras de los fondos a favor de
titulos de deuda publica o titulos privados de corto o mediano plazo, por lo que la
canalizacién de recursos al financiamiento de la inversién privada a largo plazo ha
sido menor al previsto (véase el cuadro 1.10).

En vista de esta situacion, estos procesos deben complementarse con nuevos
cambios institucionales encaminados a disponer de instrumentos financieros para que
los fondos puedan constituirse efectivamente en una fuente de financiamiento de
largo plazo de la inversion real. Algunos de los instrumentos que han demostrado
capacidad de canalizar recursos de los fondos de pensiones hacia la inversién han
sido las letras hipotecarias indexadas, la emision de bonos de empresas y acciones
clasificadas por riesgo para ampliacion de capital.

8. EIl papel de los fondos de pensiones en la canalizacién de ahorro financiero hacia la inversion real se
examina también en el capitulo 4.

9. Como es obvio, el andlisis que sigue no agota los objetivos de las reformas mencionadas. En Cepal (2000d,
cap. 6) se presenta un andlisis global de los efectos de estas reformas sobre los sistemas de seguridad social.
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Cuadro 1.10
ADMINISTRADORAS Y MECANISMOS DE INVERSION DE FONDOS DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Fines de 1999)

Pais Ndamero Estructura de inversion (porcentajes)
de administradoras Instrumentos estatales  Depdsitos a plazo  Otros

Argentina 14 52 20 28
Bolivia 2 66 32 2
Colombia 8 39 21 40
Chile 8 36 17 47
El Salvador 5 33 32 35
México 13 98 0 2
Peru 5 8 21 71
Uruguay 6 61 34 5

Fuente: Cepal, a partir de datos de PrimAmerica Consultores.

e) El acceso al financiamiento por parte de sectores excluidos

La manifestacién de la heterogeneidad productiva en pequefias y medianas empre-
sas (PYME) y microempresas, en las que se concentra el grueso de las firmas y el
85% del empleo en la region, plantea otro desafio a los sistemas financieros naciona-
les. Entre las estrategias de apoyo y modernizacién de estas unidades productivas
figuran la provision de acceso a informacién y tecnologia, a canales adecuados de
comercializacién y a financiamiento (Cepal, 2000d, cap. 10). Las reformas financie-
ras han cambiado los mecanismos que tradicionalmente se utilizaban para apoyar a
las pequefias empresas y que consistian fundamentalmente en créditos subsidiados
de instituciones publicas de fomento. Actualmente la estrategia de apoyo no incluye
componentes de subsidio al crédito, sino la ampliacion del acceso de las pequefias
unidades de produccién a préstamos bancarios. Para facilitar este acceso se han
creado numerosas instancias que dan apoyo a las pequefias empresas en la elabora-
cion de su informacién contable y financiera, lo que facilita a la banca el andlisis de
riesgo de este tipo de empresas.

En este contexto las estrategias de desarrollo financiero han estado encaminadas
a fortalecer los bancos de fomento como instituciones de “segundo piso”, incluyendo
la captacion “mayorista” de fondos en los mercados de crédito y capital, y la oferta
de lineas de crédito o de redescuento a bancos e instituciones de “primer piso”,
vinculadas directamente a las empresas. Los instrumentos utilizados han sido los
fondos de capital de riesgo, fondos de garantia o seguros de crédito, arrendamiento
con opcion de compra (leasing) y, en el caso especifico de las microempresas, el
crédito solidario.
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Pese a los numerosos avances, que han permitido poner en practica medidas cada
vez mas complejas e integradas, los efectos de programas de acceso al crédito si-
guen siendo limitados, mds atin en el caso de las microempresas y el sector rural. Las
medidas impulsadas se han centrado fundamentalmente en el aporte de recursos
diferentes a los habitualmente disponibles (no redundancia); la adopcion de medidas
para asegurar que lleguen a las pequeifias unidades de produccion (focalizacion) y
que haya mayores recursos para estas empresas (adicionalidad), y la seleccion de
deudores tinicamente en funcién de su calidad crediticia (neutralidad). Las mayores
dificultades para la aplicacién de los programas de acceso al crédito han sido las
asimetrias de informacién y riesgo, los elevados costos operacionales y la limitada
informacion sobre créditos de bajo monto. En definitiva, pese a los esfuerzos realiza-
dos, el sector financiero carece todavia de una adecuada combinacién de entidades
publicas y privadas, que permita mejorar el acceso de las pequefias empresas al
financiamiento.

Otro de los propésitos de las reformas que se han puesto en marcha en las dltimas
décadas ha sido mejorar la capacidad de acceso a la vivienda de los estratos de
ingresos bajos y medios. A partir de la década de 1980, se ha observado en la mayo-
ria de los paises de la region una reorientacion de la politica de vivienda social hacia
esquemas basados en tres pilares fundamentales: subsidio estatal, ahorro previo y
crédito hipotecario. El nuevo sistema exige la apertura de lineas de crédito hipoteca-
rio en los bancos comerciales o entidades especializadas, la fijacion de normas expli-
citas en términos de la constitucion de garantias hipotecarias, un esquema de seguros
que incluya un seguro de vida hipotecario y normas sobre operaciones hipotecarias
en casos de insolvencia.

La aplicacién de esta estrategia se ha enfrentado fundamentalmente a problemas
de dos tipos. En el plano operacional, éstos se deben a las dificultades de las familias
mds pobres para cumplir con el requisito de ahorro previo y son mucho més severos
cuanto mds alto es el precio de la vivienda, fundamentalmente como resultado del
aumento del precio de la tierra. Por otra parte, desde el punto de vista financiero se
han planteado problemas relacionados con la falta de financiamiento de largo plazo y
de instrumentos que provean simultdneamente condiciones de seguridad, liquidez, y
ofrezcan una rentabilidad atractiva para los inversionistas.

4. TRES EJES DE DESARROLLOQ INSTITUCIONAL EN MATERIA DE FINANCIAMIENTO
DEL DESARROLLO

Durante la dltima década, la situacién de los paises de la region se caracterizé por
marcados contrastes. Por una parte, logros significativos en materia de estabilidad de
precios, consolidacion de la situacion fiscal y, en general, de 1a gestion macroecondmica.
Por otra, sucesivas crisis econdémicas originadas, en gran medida, por un acceso
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irregular y desigual al financiamiento externo, por la incapacidad de elevar simultd-
neamente los niveles de inversion y ahorro nacional, y por el desarrollo todavia inade-
cuado de sus sistemas financieros. Como resultado de ello, aunque el ritmo de
crecimiento econémico se ha recuperado en relacion con la “década perdida”, sigue
siendo insatisfactorio.

Los principales desafios que enfrenta la region en el ambito del financiamiento del
desarrollo se concentran en torno a tres ejes: 1) mejoramiento de la capacidad de los
paises en desarrollo y del sistema financiero internacional para prevenir y administrar
crisis, a fin de reducir la vulnerabilidad ante choques externos; ii) mejoramiento de la
capacidad de operar en la economia mundial, garantizando un desarrollo exportador
dindmico y un acceso adecuado a la inversion extranjera directa y al financiamiento
internacional, identificando diferentes estrategias segiin sea el tipo de insercion de los
paises, y iii) incremento de los niveles de ahorro publico y privado y perfeccionamien-
to de los sistemas financieros nacionales para garantizar una adecuada intermedia-
ci6én financiera, junto con incentivar el financiamiento de largo plazo y facilitar el
acceso al crédito por parte de sectores tradicionalmente excluidos.

En este contexto, resulta imprescindible examinar los problemas del sistema fi-
nanciero internacional y plantear posibles caminos de accidn para promover la esta-
bilidad econémica mundial, prevenir las crisis cambiarias y financieras, dar respuesta
oportuna a aquéllas que se presenten, especialmente durante los periodos de restric-
cién global de la liquidez internacional, y facilitar la solucién de situaciones de
sobreendeudamiento, incluso de los paises de alto ingreso relativo de la region. Es
esencial, en particular, que la sobreestimacion del riesgo que caracteriza a los merca-
dos durante estos periodos no contribuya a profundizar las crisis, dando origen a
situaciones en las cuales las expectativas tienden a cumplirse, independientemente
de las condiciones objetivas (“profecias autocumplidas™). Se debe analizar, en todos
estos sentidos, el papel que deben cumplir no sélo las instituciones de cardcter mun-
dial, sino también las regionales. Asimismo, convendria analizar, desde la perspectiva
de las economias nacionales, el desarrollo de politicas macroeconémicas anticiclicas,
sobre todo de su manejo prudente en los periodos de bonanza; el papel del régimen
cambiario, de la regulacién de los flujos de capital, y de la regulacién y supervisién
prudencial de los sistemas financieros.

No menos importante es distinguir las distintas modalidades de insercion en los
mercados financieros internacionales por parte de los paises de la region y la
complementacion de la agenda financiera y comercial internacional, haciendo hinca-
pié, en uno y otro caso, en la experiencia de los paises de menor desarrollo relativo.
Al respecto, se debe examinar el papel de las politicas de desarrollo exportador y el
acceso de los paises en desarrollo a los mercados internacionales de bienes y servi-
cios. Se deben plantear en su justa dimension las politicas sobre flujos de inversion
extranjera directa y otros capitales de largo plazo; el papel de los bancos de desarro-
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llo multilaterales, regionales y subregionales en la ampliacién del acceso al finan-
ciamiento internacional; la forma de recuperar y mejorar el uso de los recursos reci-
bidos bajo la modalidad de asistencia oficial para el desarrollo, y el tipo de mecanismos
que deben crearse para canalizar en forma expedita las remesas provenientes de los
migrantes. Igual importancia debe otorgarse al tema de 1a relevancia de la Iniciativa
para la reduccion de la deuda de los paises pobres altamente endeudados en nuestra
region.

Por dltimo, el aumento del ahorro nacional y el desarrollo financiero nacional son
requisitos esenciales de la estabilidad y el crecimiento econémico. Por tanto, habria
que examinar las diferentes alternativas de politica y desarrollo institucionales para
elevar los niveles de ahorro, otorgando primordial importancia a entornos macroeco-
ndémicos equilibrados y sostenibles, y a los incentivos de largo plazo de la innovacién
tecnoldgica y la competitividad. En particular, se destacan las medidas para potenciar
los esfuerzos de ahorro que pueden realizar el sector publico y las empresas privadas,
y los mecanismos institucionales apropiados para fomentar el ahorro familiar y perso-
nal. Para garantizar una intermediacién financiera adecuada es necesario, por otra
parte, avanzar en el desarrollo de marcos eficaces de regulacién y supervision pru-
dencial, mejorar las normas de regulacion de las sociedades anénimas (gobernabilidad
corporativa), desairollar instrumentos y mercados liquidos que permitan el financia-
miento de largo plazo, y fomentar la creacion de nuevos instrumentos y actividades
financieras, como los fondos de inversion y de capital de riesgo, y la titularizacion.
Finalmente, las grandes inequidades que caracterizan a la regién y que se manifiestan
en problemas de acceso al sistema financiero exigen mecanismos que faciliten la
concesion de créditos a las micro, pequefia y mediana empresas, y a los sectores de
menores ingresos.



Capitulo 2
PROMOCION DE LA ESTABILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
PARA EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

E\ dramatico incremento de las corrientes financieras internacionales en afios re-
cientes ha estado acompaiiado de una tendencia a diversificar el tipo de financiamiento.
Segiin se vio en el capitulo anterior, en los afios noventa la regién recibié recursos
crecientes en la forma de inversion extranjera directa (1IED) y de la expansion signifi-
cativa del mercado internacional de bonos, créditos bancarios de mediano y corto
plazo e inversiones de cartera en los mercados accionarios. Con la excepcion de los
flujos de inversidn extranjera directa, estos recursos fueron altamente voldtiles. Los
recursos oficiales, bilaterales y multilaterales, contribuyeron a amortiguar los ciclos
de financiamiento, ofreciendo recursos durante los periodos de “sequia” en los mer-
cados privados de capitales. Por su parte, la asistencia oficial para el desarrollo, que
constituye una fuente importante para los paises de menor desarrollo relativo de la
region, ha venido disminuyendo en forma persistente.

Existe evidencia bien documentada que muestra que los cambios en la composi-
cion de los flujos y su variacion alo largo del tiempo se originaron en gran medida en
las fuentes de recursos, en particular en Estados Unidos (véase Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1993; Culpeper, 1995; Griffith-Jones, 1998). Los cambios institucionales
permitieron y alentaron la internacionalizacion financiera; a comienzos de la década,
larecesion en los Estados Unidos, una demanda limitada de fondos y tasas de interés
muy bajas impulsaron a los inversionistas estadounidenses a buscar otros mercados;
la elevada liquidez internacional contribuyd, ademads, a un auge excepcional de
financiamiento internacional en los afios anteriores a la crisis asidtica. América Lati-
na fue un destino receptivo. Durante las coyunturas de mayor abundancia de recur-
s0s, varios paises latinoamericanos recibieron entradas de capitales muy superiores a
las que podian absorber.

En este documento se sostiene que las crisis financieras internacionales se gestan
durante los periodos de entradas excesivas de capitales, que gradualmente minan los
fundamentos macroeconémicos de los paises receptores. Las crisis son, entonces, ¢l
efecto inevitable de anteriores entradas excesivas de capital.

Por otra parte, las crisis de liquidez que tienden a enfrentar las economias
emergentes durante periodos de voluminosas salidas de capitales suelen dejar hondas
huellas en sus economias: caidas en la actividad econémica y la inversiéon, mayor
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desempleo y un fuerte aumento de la pobreza. Como pudo verse en el capitulo ante-
rior, ha existido una fuerte correlacion entre los ciclos econémicos que ha experimen-
tado América Latina en los afios noventa con las entradas netas de capital.

En el dltimo tiempo ha cundido la nocion de que, como las crisis financieras son
cortas y los pafses afectados tienden a volver en forma relativamente rdpida a los
mercados de capital, no es necesario una reforma profunda al sistema financiero
internacional. La informacién presentada en el capitulo anterior muestra la debilidad
de esta aseveracion. En efecto, aun cuando algunos de los paises que han sufrido
crisis financieras puedan retornar a los mercados de capital, las condiciones de acce-
so a dichos mercados tienden a empeorar, los diferenciales de tasas de interés que se
aplican a sus papeles suelen aumentar y los nuevos contratos tienden a ser de plazos
m4s cortos y contener opciones de venta que le permiten al acreedor exigir la liquida-
cién de las obligaciones antes de su maduracién normal. De hecho, tres afios después
de haberse desencadenado la crisis asidtica, los mercados financieros no han recupe-
rado las caracteristicas que tenian anteriormente,

Por otra parte, los costos econdmicos y sociales de las crisis resultan muchas
veces permanentes o prolongados. La trayectoria de crecimiento se desplaza brus-
camente, entre otras razones por la interrupcién aguda del proceso de acumulacién y
las pérdidas de capital, tangible e intangible (experiencia, reputacién y contactos co-
merciales de las empresas) durante la crisis. La recuperacion se ve obstaculizada
durante afios como resultado de las crisis financieras nacionales, cuyos costos de
salvamento gravitan ademds, por largo tiempo, sobre las cuentas fiscales y
cuasifiscales. Ademads, como se sefiald en el capitulo anterior, los efectos sobre los
indicadores sociales son asimétricos: los deterioros que experimentan el empleo, la
pobreza y la distribucion del ingreso durante las crisis son rapidos y, por el contrario,
se revierten lentamente o resultan permanentes.

Existen dos grandes conjuntos de politicas para el manejo de las crisis financieras.
Con arreglo al primero se busca minimizar la probabilidad de que ocurran a través de
politicas preventivas. En relacién con el segundo se reconoce que, aun cuando los
paises y la comunidad internacional pongan en practica buenas politicas preventivas,
las crisis siempre ocurrirdn y que, por tanto, es importante contar a nivel internacional
y regional con un conjunto de herramientas para hacerles frente. Un aspecto impor-
tante de la administracion de las crisis es, ademads, impedir que se presenten fendme-
nos de contagio, que afectan injustificadamente a otros paises con buenos fundamentos
macroecondmicos.

Desde luego, esta distincion es algo artificial. De hecho, un adecuado conjunto de
instituciones para el manejo de las crisis es la mejor garantia de que no se produciran,
ya que la creacion de dichas instituciones tendria el efecto de cambiar las expectati-
vas y el comportamiento de los agentes financieros, de tal manera que las crisis
tenderian a ser fenémenos menos frecuentes. En este sentido, las crisis son, en gran
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parte, consecuencia de un comportamiento alentado por la ausencia de instituciones
internacionales que regulen la globalizacion de las finanzas.

En la primera seccion de este capitulo se examina la forma en que se originan las
situaciones de riesgo o vulnerabilidad y se repasan los principales efectos macro-
econoémicos generados por los ingresos de capitales, haciendo hincapié en las leccio-
r.es de las experiencias recientes. La segunda estd dedicada al andlisis de los aspectos
internacionales de la prevencién de las crisis. La tercera seccion analiza las medidas
que pueden adoptar las economias receptoras. La cuarta seccion aborda la adminis-
tracidn de las crisis en sus dos dimensiones: el financiamiento de emergencia y las
reglas multilaterales para la suspensioén y renegociacion de la deuda externa. La
ultima seccion se refiere a la necesidad de completar la arquitectura financiera inter-
nacional con un eslaboén regional.

1. FLUJOS DE CAPITAL Y CRISIS FINANCIERAS DE ULTIMA GENERACION

Es esencial distinguir entre distintos tipos de flujos de capital, ya que ellos tienen
horizontes temporales diferentes, responden a distintos incentivos, los agentes que
estan detrds de ellos difieren y los efectos sobre las economias receptoras son tam-
bién muy dispares. Por una parte, la inversion extranjera directa tiene horizontes de
largo plazo. Asimismo, tiene el potencial de contribuir a los paises receptores no s6lo
con capital sino también con tecnologia y canales de comercializacion para sus ex-
portaciones'. Algunos préstamos internacionales de mediano y largo plazo, prove-
nientes de la banca internacional y de proveedores de bienes de capital, también
tienen un horizonte de varios afios y objetivos no especulativos, por lo cual existe una
relacion mas estrecha entre dichos flujos y la inversion productiva.

En el otro extremo del espectro se encuentran los flujos de cartera y los présta-
mos bancarios de menores plazos. Para muchos de los agentes que alimentan la
oferta de fondos en estos mercados, la atraccion que ofrecen los “mercados emer-
gentes” es la posibilidad de obtener ganancias de capital y cambiarias, aprovechando
diferenciales de corto plazo en las tasas de interés y posibles apreciaciones en el tipo
de cambio de los paises receptores. La conducta de unos agentes estimula la de
otros, lo que da origen a un comportamiento de “manada”: la entrada de capitales
genera presiones sobre los tipos de cambio y de interés y los precios de los activos
que permiten obtener utilidades extraordinarias y alimenta, por tanto, nuevas entra-
das. La acumulacion de pasivos puede ser considerada, como una conducta indivi-

1. Sin embargo. segin se vio en el capiwlo anterior, una parte importante de la inversién extranjera directa
ha estado representada en los Gltimos afios por la adquisicién de activos existentes (40%, aproximada-
mente).
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dual “racional” que se deriva, en gran medida, de la manera en que las acciones de
los distintos agentes se retroalimentan entre si.

Estos inversionistas con horizontes cortos continuardn, por tanto, aportando fon-
dos hasta que comiencen a formarse expectativas de un inminente cambio de tenden-
cia. A medida que aumentan el nivel de capital colocado en un pais (o regién) y el
grado de dependencia del deudor de flujos adicionales (déficit de cuenta corriente,
mads refinanciamiento de pasivos que estdn venciendo o son liquidos) aumenta, tam-
bién se va incrementando su sensibilidad ante cualquier noticia adversa. De hecho,
luego de un incremento significativo en los precios de los activos y de la moneda
local, acompafiados por un creciente endeudamiento externo, la probabilidad de un
cambio en las expectativas crece en forma exponencial. Cuando este cambio se
produce, todos querrdn ser los primeros en salir, para evitar pérdidas. La estampida
posterior serd, por consiguiente, desde el punto de vista del comportamiento individual
de estos agentes, “racional”.

No existe ain una comprension acabada de por qué un pais se pone de moda
como receptor. A veces es porque ha realizado reformas estructurales que compla-
cen a los mercados internacionales o ha logrado un equilibrio macroeconémico que
se percibe como sostenible. Otras, porque sus términos del intercambio estdn mejo-
rando y no se espera que el fendmeno se revierta por algiin tiempo. En algunos casos,
aun cuando los operadores estdn conscientes de que un pais tiene desequilibrios
insostenibles (vr. gr, Rusia antes de su crisis de 1998), las entradas de capital conti-
ndan porque los mercados siguen siendo liquidos y los agentes visualizan, por tanto, la
posibilidad de retirarse antes que llegue la crisis.

En economias financieramente abiertas, como lo son la mayoria de los paises
latinoamericanos, el comportamiento de agentes nacionales suele acentuar los
desequilibrios causados por los agentes financieros externos. En periodos de fuertes
entradas de capital, las tasas de interés mds altas en los mercados nacionales y las
expectativas de revaluacién de la moneda nacional hacen muy atractivo el endeuda-
miento externo, pero lo contrario se torna cierto cuando existen presiones en el sen-
tido opuesto sobre el tipo de cambio. Por su parte, durante los periodos de auge, los
inversionistas nacionales cambian igualmente la composicion de sus carteras hacia
activos denominados en moneda nacional; durante las crisis, liquidan activos nacionales
y se refugian en activos en divisas. Mds atin, segiin se vio en el capitulo anterior, la
politica macroecondmica de muchos paises, lejos de atenuar los efectos de losciclos de
financiamiento externo, tiende a acentuarlos, dando paso a comportamientos prociclicos
del gasto publico y privado y a la revaluacidn del tipo de cambio durante los periodos
de euforia en los mercados de capitales, lo que torna inevitables los ajustes en el
sentido contrario una vez que desaparecen estas condiciones excepcionales.

El componente especulativo de estos flujos se traduce, por consiguiente, en entra-
das excesivas durante los auges y en la interrupcién de las nuevas entradas y egresos



PROMOCION DE LA ESTABILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 47

sustanciales durante las crisis. Estos egresos son generalmente cuantiosos en el caso
de los préstamos de corto plazo y los flujos de cartera hacia las bolsas de valores.
Cuando la deuda de corto plazo comienza a exceder las reservas internacionales, ello
puede ser el detonante para la fuga de capitales. Todos quieren evitar quedar atrapados
en un pafs con reservas insuficientes para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.
Los acreedores no renuevan sus créditos y los inversionistas de cartera liquidan sus
activos, aun cuando ello signifique fuertes pérdidas del capital. La dindmica de los
flujos de capital de corto plazo tiende a ser, por tanto, fuertemente desestabilizadora
(Rodrik y Velasco, 1999). Por otro lado, las inversiones en bonos (que son de media-
no o largo plazo), aunque quedan “atrapadas” en los paises receptores durante las
crisis, pierden liquidez, por lo cual los gobiernos y las empresas nacionales ven redu-
cida la posibilidad de colocar nuevas emisiones o enfrentan un fuerte deterioro en las
condiciones de financiamiento (reduccién de plazos, incremento de los margenes
—spreads- que deben pagar y opciones de salida de los inversionistas).

La caracteristica esencial de estos ciclos de auge y salida de capitales volatiles es
que tienden a ser desproporcionados en relacién con el tamafio de las economias
anfitrionas. No es poco comtn que un pais de moda en los mercados internacionales de
capital reciba entradas cercanas o superiores a 10% del PiB. Asimismo, los flujos netos
de capital a las economias emergentes suelen ser muy elevados con relacion al tamafio
de sus mercados financieros. En contraste con las economias desarrolladas, en las que
la proporcion entre los flujos netos de capital y la cantidad de dinero (medida por M)
pocas veces sobrepasa el 5%, en las economias emergentes esta razén puede ubicarse
entre 10% y 25% durante los periodos de bonanza (véase el cuadro 2.1).

Las entradas de esta magnitud son muy dificiles de absorber sin que ellas
desestabilicen a las economias receptoras. Tipicamente, ¢l tipo de cambio real se
aprecia, el déficiten cuenta corriente aumenta mds alld de lo prudente, se incrementa
la cantidad de dinero, los precios en los mercados accionarios e inmobiliarios se ele-
van en forma desproporcionada y el ahorro externo sustituye al interno. Cuando es-
tos fenémenos se manifiestan, el pais receptor entra en una zona de vulnerabilidad en
la cual una “mala noticia” (econémica o politica) nacional, regional o proveniente
incluso de lugares distantes de] mundo en desarrollo, o los giros en las condiciones de
los paises industrializados, pueden causar una fuga de capitales y un ataque especu-
lativo en contra de la moneda nacional.

Una caracteristica esencial de estas fuertes fluctuaciones de los flujos internacio-
nales de capital es que tienen un componente altamente exégeno con respecto a las
politicas de los paises receptores. LLa exogeneidad de los flujos internacionales de
capital contiene una importante leccion para los paises receptores: no basta con man-
tener los equilibrios macroeconémicos para que los flujos de capital sean estables. Es
més, a veces la propia estabilidad macroecondmica, si ella es percibida como perma-
nente, puede atraer capitales en magnitudes tales que terminan por desestabilizar a
las economias receptoras.
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Cuadro 2.1
RELAC!ON DE FLUJOS NETOS DE CAPITAL® A M,, ECONOMIAS
DESARROLLADAS Y EMERGENTES SELECCIONADAS
(Porcentaje)

Pais 1990-1998 1990-1994 1995-1998
Argentina 22,0 25,5 18,2
Brasil 7,2 3,3 10,4
Canada 3,1 4.2 1,7
Chile 18,6 18,9 19,2
Colombia 18,5 11,8 26,0
Ecuador 19,6 16,4 19,3
Estados Unidos 3.1 2,1 4,2
Indonesia 9,1 8,9 8,4
Japén 1,7 1,8 1,7
Malasia 11,2 : 13,2 6,3
México 18,9 23,8 12,9
Republica de Corea 5,7 4,7 7,0
Suiza 57 53 6,0
Venezuela 14,5 18,5 11,4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales, Washington, D.C., febrero de 2000.
a Entradas o salidas netas (salidas en Suiza y Japdn, entradas en otros paises).

Otra expresion de la exogeneidad de los flujos es el contagio. Cuando una crisis se
desata en algiin pais, los acreedores e inversionistas internacionales tratan de adelan-
tarse a crisis que podrian ocurrir en otros paises que han experimentado fuertes
entradas de capital fordneo y podrian presentar algunos de los sintomas del pais en
crisis. Ademads, algunos inversionistas internacionales fuertemente apalancados, al
experimentar pérdidas en un pais, se ven en la obligacion de liquidar posiciones en
otros paises para restablecer su liquidez frente a las demandas de fondos de sus
acreedores o inversionistas. Ello puede propagar la crisis financiera aun a paises con
buenos fundamentos macroeconémicos. Una de las evidencias del grado en que los
eventos que ocurren en una determinada economia se transmiten a las demds, como
resultado del comportamiento anteriormente sefialado, es el alto grado de correlacién
que existe entre las condiciones del crédito externo entre paises con distintos funda-
mentos macroecondmicos (Bustillo y Velloso, 2000). Tal como se sefiala en el cuadro
2.2, los coeficientes de correlacion entre los margenes de interés (spreads) sobre los
bonos de las economias de la region son relativamente elevados. Si bien ello concuer-
da en cierta medida con las interrelaciones reales y financieras existentes entre estas
economias, esas correlaciones resultan en mayor grado de la conducta de inversionistas
con baja capacidad para distinguir entre paises con diferentes politicas y fundamen-
tos macroeconémicos.
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Cuadro 2.2
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE MARGENES SOBRE BONOS
DE ALGUNOS PAISES '
(Diciembre 1997 — septiembre 2000)

EMBI de
Argentina Brasil Ecuador México Panama Pera Venezuela EMBI+* América

Latina

Argentina 1.00

Brasil 0.86 1.00

Ecuador 0.27 0.21 1.00

México 0.78 0.91 -0.02 1.00

Panama 0.90 0.85 0.42 0.73 1.00

Peru 0.76 0.64 0.15 0.69 0.59 1.00

Venezuela 0.90 0.85 0.19 0.83 0.83 0.72 1.00

EMBI+ 0.86 0.96 0.31 0.89 0.86 0.63 0.85 1.00

EMBI de

América Latina 0.94 0.98 0.26 0.91 0.90 0.73 0.92 0.96 1.00

Fuente: Cepal, basado en datos del indice positivo de bonos globales de los mercados emergentes (EMBi+).
a Indice de bonos globales de los mercados emergentes de J.P. Morgan.

El contagio tiene un fuerte componente regional. Después de la crisis mexicana
de diciembre de 1994, Argentina también experimenté fuertes salidas de capital.
Luego de la crisis de Tailandia en julio de 1997, hubo estampidas de capitales desde
Indonesia, Malasia, Filipinas, Hong Kong (region administrativa especial de China),
Singapur, provincia china de Taiwan y la Reptblica de Corea. En 1998-2000, prac-
ticamente todos los paises suramericanos han experimentado serias dificultades
financieras internacionales, aun cuando en muchos de ellos sus fundamentos macro-
econémicos eran bastante sélidos antes que se desencadenaran las dificultades.

Algunas economias que fueron afectadas durante la ditima crisis financiera inter-
nacional estaban bien preparadas para enfrentar fugas de capital; en otras, la crisis
las encontré con algunos signos de fragilidad (altos coeficientes de deuda de corto
plazo a reservas internacionales, elevados déficit en cuenta corriente, apreciaciones
cambiarias insostenibles en el largo plazo). Es importante resaltar, sin embargo, que
las crisis pueden afectar a economias con muy distintos grados de solidez. Incluso la
Repiiblica de Corea, uno de los paises mds afectados, tenfa fundamentos macro-
econémicos bastante s6lidos: un presupuesto fiscal relativamente equilibrado, baja
inflacién y crecimiento notablemente alto por bastante tiempo. Ni su déficit en cuenta
corriente ni la apreciacién cambiaria que habia experimentado en los afios inme-
diatamente anteriores a la crisis eran excesivos. Sus deficiencias principales eran un
coeficiente de deuda de corto plazo a reservas mayor que la unidad y un fuerte
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apalancamiento de sus empresas, lo que las hacia muy vulnerables a alzas de tasas
de interés, una contraccién de la demanda y una depreciacién cambiaria (Agosin,
2000a). Una de las lecciones de la crisis financiera reciente es, entonces, que ellas
pueden afectar a justos y a pecadores.

Las caracteristicas centrales de las crisis financieras de “nueva generacion” son,
por tanto, la magnitud e intensidad de los ciclos de financiamiento externo, con fuer-
tes elementos exdgenos y de contagio, determinados en gran medida por las decisiones
de agentes “de horizontes estrechos”, especializados en temas de microfinanciamiento,
que se retroalimentan entre si (Pfaff, 2000). No puede sorprender que, como conse-
cuencia de esta situacion, se generen desequilibrios macroeconémicos insostenibles,
precios macroecondémicos “incorrectos” o atipicos y un entorno desfavorable para la
inversién productiva (particularmente en bienes y servicios transables). Es imperioso,
por consiguiente, crear un entorno internacional menos propenso a generar ciclos
financieros de esta naturaleza e instituciones capaces de hacer frente a la volatilidad,
cuando ella se presenta. Es igualmente esencial que las autoridades macroeconémicas
de los pafses en desarrollo eviten el ingreso a zonas de vulnerabilidad durante los
periodos de euforia en los mercados internacionales de capitales, condicién impres-
cindible para alcanzar equilibrios macroeconémicos que sean sostenibles y generen
un entorno favorable a la inversién y al crecimiento.

2. LA PREVENCION DE LAS CRISIS: ASPECTOS INTERNACIONALES

Las insuficiencias de la institucionalidad internacional para proporcionar un marco
apropiado de gobernabilidad a las transacciones internacionales de capital se hacen
cada dia mds evidentes. En estos momentos, la comunidad internacional no esta do-
tada de los instrumentos para proporcionar al sistema econémico mundial, cada vez
mas globalizado, los bienes piblicos globales que requiere, entre los que se cuenta la
estabilidad financiera internacional®. Desde el punto de vista de la problemdtica que
se aborda aqui, los tres elementos esenciales para garantizar una oferta adecuada de
este “bien piblico global” son: a) la coherencia de las politicas macroeconémicas de las
principales economias y el desarrollo de un marco normativo y de sistemas de vigilan-
cia (surveillance) de las politicas macroeconémicas nacionales de todos los paises;
b) el desarrollo de una institucionalidad financiera apropiada a nivel internacional que

2. La literatura sobre los temas que siguen es abundante. Sobre el concepto de “bienes piblicos globales”
aplicados al sistema financiero internacional, véanse Helleiner (2000), Kaul, Grunberg y Stern (1999) y
Wyplosz (1999). Sobre reforma financiera internacional, véanse, entre otros, FMI (1998, 1999 y 2000),
Naciones Unidas (1999-2000), Unctad (1998), Akyiiz y Cornford (1999), Eatwell y Taylor (2000),
Eichengreen (1999), Fischer (1999), Griffith-Jones y Ocampo (1999), Ocampo (1999a y 1999b) y
White (2000).
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prevenga la acumulacién de riesgos financieros excesivos; y ¢) la capacidad de res-
puesta oportuna frente a las crisis que amenacen la estabilidad financiera internacio-
nal. Como veremos mds adelante en este capitulo, estos elementos tienen también
dimensiones regionales.

a) Manejo macroeconémico global

Desde el quiebre del sistema de Bretton Woods de paridades fijas (pero ajustables),
la variabilidad nominal y real entre las monedas de los paises avanzados experimenté
un enorme aumento (Krugman, 1989). La privatizacién del riesgo cambiario que con-
llevé dicha ruptura incentivé el desarrollo de mercados financieros mundiales (Eatwell,
1997; Eatwell y Taylor, 2000). Aunque el desarrollo financiero ha creado instrumen-
tos especiales para manejar los riesgos correspondientes, también introdujo nuevos
elementos de inestabilidad financiera y macroeconémica, a los cuales son particular-
mente vulnerables los paises en desarrollo.

Esta inestabilidad estd asociada a la gran asimetria que existe entre el desarrollo
dindmico de los mercados financieros mundiales y la ausencia de una adecuada
gobernabilidad macroecondémica y financiera a nivel mundial. Desde el punto de vista
macroeconémico, la globalizacién exige una mayor coordinacién de las politicas
macroecondmicas entre los principales paises desarrollados, que garanticen su cohe-
rencia y, por ende, la estabilidad macroeconémica global. Los esquemas que se ela-
boren con este objetivo deben garantizar una adecuada representacion de los paises
en desarrollo, para que el disefio de las politicas macroecondémicas de las principales
economias internalice los efectos que tiene sobre otras economias y reduzca la exce-
siva volatilidad de los tipos de cambio de las principales monedas y los ciclos agudos
de disponibilidad de financiamiento, cuyos costos para los pafses en desarrollo han
probado ser elevados.

Una contrapartida necesaria de dicha coordinacién es la supervision de las politi-
cas macroecondémicas de todos los paises y el desarrollo de estdndares bdsicos para
el manejo de las politicas fiscales, monetarias y financieras. La actividad de vigilan-
cia, que a nivel global recae sobre el Fondo Monetario Internacional (FMI), a través
de las consultas que se realizan en el marco del Articulo I'V de su Convenio Consti-
tutivo, debe tener un caricter claramente preventivo y, por ende, debe estar acompa-
fiada de mecanismos de seguimiento de la evolucién de los mercados financieros y de
la elaboracién de indicadores de vulnerabilidad o alerta temprana. La naturaleza de
las politicas macroecondmicas de caricter preventivo que deben adoptar las econo-
mias en desarrollo se examina més adelante.

Los criterios que ahf se exponen deben servir para mejorar los estdndares de mane-
jo macroeconémico que ha comenzado a desarrollar el FMI. Estos estindares abarcan
en la actualidad los cédigos de buenas précticas de transparencia fiscal y de transpa-
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rencia en las politicas monetaria y financiera, a los cuales se agregardn posiblemente
cédigos de buenas practicas para el manejo de la deuda publica y de la deuda externa.
En cualquier caso, estos codigos deben tener en cuenta dos principios basicos. El pri-
mero es el mantenimiento de autonomia de los paises en desarrollo para disefar sus
politicas, incluida la eleccion del régimen cambiario y el tipo de regulacién de la cuenta
de capital que consideren apropiados para sus condiciones nacionales (Naciones Uni-
das, 1999; Ocampo, 1999). El segundo es la capacidad limitada que tienen estos paises
para absorber normas complejas. La adopcidn de estas normas debe tener en cuenta,
por tanto, las limitaciones institucionales que tienen los paises, especialmente los de
menor desarrollo relativo, y sus tradiciones de politica macroeconémica.

Segun veremos mas adelante, el desarrollo de esquemas de coordinacion y vigi-
lancia de las politicas macroeconémicas de cardcter subregional y regional debe ser
también un objetivo de los paises en desarrollo. Este tema ha venido adquiriendo
creciente importancia en América Latina y el Caribe como resultado de los procesos
de integracién en marcha y de los fenémenos de contagio que caracterizan a los
mercados financieros.

b) Un marco institucional apropiado para la estabilidad financiera

La estabilidad financiera internacional requiere también un marco institucional apro-
piado de caracter global. Dicho marco debe tener dos elementos importantes:
estdndares minimos de regulacion y supervision prudencial de los sistemas financie-
ros y de suministro de la informacién que requieren los mercados financieros para
funcionar en forma apropiada. La adopcion de estindares en todos estos campos
cumple el doble objetivo de garantizar una mayor estabilidad de los sistemas financie-
ros nacionales y de permitir una insercion mds estable de ellos en los mercados
internacionales. Al igual como se ha sefialado en materia de politica macroeconémica,
los estandares correspondientes deben tener en cuenta la capacidad de absorcién y
las tradiciones regulatorias de los distintos paises.

La regulacién y supervision prudencial cumple el papel fundamental de evitar que
los agentes financieros asuman riesgos excesivos y de garantizar que sus patrimonios
sean adecuados para los riesgos que asumen. Por una y otra via se busca, ante todo,
impedir que se generen problemas de caracter sistémico. El rigor de las normas debe
ser consistente, por tanto, con los riesgos que asumen los agentes en su conjunto, y no
solo individualmente.

En el caso de los paises industrializados, el énfasis relativo debe recaer sobre la
regulaciéon y supervision de las instituciones y operaciones con mayores niveles de
apalancamiento. Pese al reconocimiento de estos problemas, los avances que se han
realizado en esta direccién han sido timidos y sesgados hacia regulaciones indirectas
(sobre los intermediarios que les otorgan crédito) més que directas. Por otra parte,
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los paises industrializados deben dar también un peso apropiado a una adecuada «.valua-
cidn del riesgo de operaciones que se lleven a cabo con paises que contraen :ndeu-
damiento neto, especialmente de corto plazo, en magnitudes que son desproporci ynadas
en relacion con el tamafio de las economias y de sus sectores financieros, desincen-
tivando, por ende, el financiamiento de alto riesgo en su fuente. Estos tema; estin
siendo discutidos en el marco del Foro de Estabilidad Financiera creado por el Grupo
de los Siete, pero este mecanismo carece de una adecuada representacion de los
paises en desarrollo. Las normas que se deben aplicar a estos dltimos se exponen
mds adelante en este capitulo y en forma detallada en el capitulo 4 de este in ‘orme.
Para todos los paises, es necesario adoptar, ademas, medidas eficaces para prevenir
y castigar el lavado de dinero y otros delitos financieros, siguiendo las recomendacio-
nes de las Naciones Unidas en este campo®.

La importancia de la informacién para el buen funcionamiento de los si: temas
financieros ha sido reconocida ampliamente en la literatura econémica reciente. Aun-
que algunos problemas de informacidn son insolubles (la asimetria entre la informa-
cion que disponen acreedores y deudores sobre los proyectos y la situacion fina nciera
de estos dltimos), el suministro de informacion transparente contribuye, sin cuda, a
mejorar el funcionamiento de los mercados.

Algunos observadores han planteado que una de las causas mas importantes de las
crisis recientes ha sido la falta de informacion acerca de los paises que han rezibido
cuantiosas entradas de capital. Sin embargo, esta argumentacion es inexacta. Eii efec-
to, en términos generales, la informacién bésica sobre las condiciones macroecc némi-
cas de las principales “economias emergentes” estaba disponible mucho antes jue se
desencadenaran las crisis correspondientes. Por otra parte, seglin se vio en una s.:ccién
anterior, aun en presencia de informacién adecuada, puede ser racional para a entes
individuales, con horizontes temporales limitados adoptar posiciones que, desde ¢ | pun-
to de vista colectivo, generan alto riesgo (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII.C). No debe
ignorarse, ademds, que la misma informacion se interpreta de manera difere ite en
distintos momentos, dependiendo de las expectativas de los agentes econdémicos . Esto
es cierto aun respecto de aquellos agentes econémicos mejor informados (los Fancos
de inversion, las agencias calificadoras de riesgos, los organismos intergubernar enta-
les y los propios gobiernos). En otras palabras, el problema esencial es la volatilidad de
las opiniones y expectativas de los agentes econémicos, no necesariamente la inf orma-
cién factual que les sirve de base (Ocampo, 1999a; Eatwell y Taylor, 2000).

No obstante lo anterior, las medidas orientadas a mejorar la calidad, cantidad y
transparencia de la informacion disponible para los agentes econémicos puede:: con-
tribuir a mejorar la eficiencia de los mercados y la estabilidad de los flujos de capital

3. Véase Blum y otros (1998) y Naciones Unidas (1998).
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(Ahluwalia, 2000). En tal sentido han surgido varias iniciativas importantes en los
tltimos afios. Una de ellas es el desarrollo, por parte del Fmi, de estdndares de calidad
y oportunidad de la informacién econdmica y financiera que se entrega a los merca-
dos. Hasta el momento, cerca de medio centenar de pafses estdn participando en
esta iniciativa. Lograr un mayor grado de uniformidad en la informacidén acerca de la
situacién financiera y contable de las empresas facilita, ademds, una interpretacién
adecuada de la informacién. Los Estandares Internacionales de Contabilidad e Infor-
macion que se han venido discutiendo en el seno de la Unctad representan una buena
oportunidad para alcanzar un mayor grado de uniformidad contable entre paises. El
desarrollo de un mercado accionario profundo y transparente también puede morigerar
las consecuencias de las fuertes oscilaciones en las corrientes internacionales de
capital. A ello puede contribuir un mayor flujo de informacién contable de buena
calidad sobre las empresas. Para ello, el Comité Internacional de Estandares Conta-
bles ha desarrollado un conjunto basico de estdndares contables para que ellos sean
adoptados por la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (Iosco, por su
sigla en inglés).

Las agencias calificadoras de riesgos son una de las principales instituciones pri-
vadas responsables de proporcionar informacion a los inversionistas. Su desempeiio
durante la crisis financiera fue insatisfactorio. No fueron ajenas a la volatilidad que
experimentaron las opiniones y expectativas de los agentes econémicos involucrados
en los mercados emergentes durante los fuertes ciclos de auge y colapso financiero
de los afios noventa. Este hecho, conjuntamente con la inclusién de elementos *“sub-
jetivos” en su evaluacion de los riesgos soberanos, ha dado origen a un patrén prociclico
de evaluacion de riesgo. De este modo, en la medida en que la informacién que
suministran es considerada relevante por los mercados, en lugar de atenuar los ciclos
financieros (que es el efecto esperable de un buen sistema de informacién), ha tendi-
do a intensificarlos. En no pocos casos, sin embargo, la informacion que suministran
no es considerada relevante por los mercados, que de hecho cuentan, en el caso del
riesgo soberano, con la misma informacién que sirve de base para las evaluaciones
que hacen las agencias.

En efecto, la clasificacidn de riesgo de los paises de América Latina en los afios
noventa por parte de las principales agencias calificadoras concordé con la evolucién
del ciclo econdémico, cambiando adversamente durante la crisis mexicana del peso,
recuperdndose en el perfodo 1995-1997, y deteriorindose nuevamente en 1998 y
1999. Ademads, como se desprende del cuadro 2.3, las agencias evaluadoras no pare-
cen haber agregado informacién al mercado. Durante el periodo julio 1998-diciembre
2000, los spreads ya estaban moviéndose en el 70% de los casos en la direccién que
mds tarde indicarian los anuncios de las agencias. En més del 70% de los casos, el
cambio de los spreads se dio en direccién opuesta a Ia sugerida por las agencias, una
vez hechos los anuncios correspondientes.
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Cuadro 2.3
EFECTOS DE CAMBIOS EN LAS CLASIFICACIONES DE STANDARD & POORS
Y MOODYS SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO
(Julio de 1998 a septiembre de 2000)

a) Cambio del mercado en la direccién sugerida por las modificaciones en las clasificaciones antes
que fueran anunciadas

Si No No concluyente
3 meses antes 12 5 -
1 mes antes 6 11 -

b) Cambio del mercado en la direccién sugerida por las modificaciones en las clasificaciones
después que fueran anunciadas

Si No No concluyente
3 meses después 5 12 -
1 mes después 6 10 1

Fuente: Cepal, sobre la base de datos de Merrill Lynch, Emerging Markets Debt Quarterly, octubre de 2000.

Por las razones mencionadas, los gobiernos de los paises desarrollados, probable-
mente con el apoyo de las instituciones financieras multilaterales, deben impulsar a
las instituciones privadas a calificar el riesgo soberano de acuerdo con pardmetros
estrictos y objetivos, de ptiblico conocimiento. Estos principios pueden servir de base
para el establecimiento de marcos de regulacion y supervision de sus actividades y
para el desarrollo de mecanismos de intercambio de informacién entre éstas y los
organismos regulatorios. Una alternativa mds radical seria remplazar la calificacién
del riesgo soberano que hoy en dia realizan estas agencias por un sistema de califica-
cién que apliquen las entidades de supervisién de los paises donde se realicen las
emisiones, de acuerdo con pardmetros objetivos acordados internacionalmente.

¢) Capacidad de respuesta efectiva frente a las crisis

Las crisis financieras oue se experimentaron en el pasado llevaron a la creacién de
instrumentos nacionales para enfrentarlas. Dichos mecanismos incluyen la funcién
de los bancos centrales como “prestamistas de dltima instancia”, mecanismos opor-
tunos de intervencidén de entidades financieras en dificultades, los seguros de depdsi-
to y reglas ordenadas para la refinanciacién o liquidacién de entidades no financieras
en dificultades. Aunque estos mecanismos fueron disefiados para manejar las crisis,
tienen también un caricter preventivo, en la medida en que ayudan a evitar que se
desarrollen expectativas desestabilizadoras que generen crisis sistémicas.
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Sin embargo, la instrumentacion de la mayoria de estos mecanismos a nivel inter-
nacional no parece viable, al menos en la actualidad. El Gnico que ha sido desarrollado
hasta ahora es una variante limitada del prestamista de ultima instancia, a través de
los créditos de emergencia que otorga el FMI a los paises en dificultades. Sin embar-
g0, como veremos, su desarrollo ha quedado muy rezagado en relacidn con el creci-
miento del mercado financiero internacional. El desarrollo de una mejor capacidad de
respuesta del Fondo frente a las crisis ocasionadas por fuertes vaivenes en los mer-
cados internacionales de capital, tiene la funcidén de evitar que las expectativas
desestabilizadoras agudicen las dificultades en los paises involucrados. Durante las
crisis recientes, se ha reconocido, ademds, la importancia de la intervencion del Fon-
do para impedir que se generen fuertes fendmenos de contagio.

Esta forma de intervencion puede dar lugar, sin embargo, a problemas de “riesgo
moral”, es decir de excesiva asuncion de riesgos, tanto por parte de los acreedores
como de los deudores, basdndose en la expectativa de que seran rescatados en caso
de dificultades. Por este motivo, esta funcién debe desarrollarse paralelamente a
marcos apropiados de regulacion y supervision prudencial de las actividades finan-
cieras y mecanismos que garanticen una adecuada participacion de los acreedores
en la distribuciodn de los costos de resolucion de las crisis. El primero fue ya analizado
y el segundo se examinara en la cuarta seccion de este capitulo.

3. POLITICAS PREVENTIVAS DE LOS PAISES RECEPTORES

Los paises receptores tienen la responsabilidad de tomar medidas para evitar que los
auges econdmicos asociados a las fuertes entradas de capitales desemboquen even-
tualmente en crisis. Estas medidas deben estar orientadas, ante todo, a un manejo de
los auges con claros criterios prudenciales. Este manejo debe estar acompanado de
la adopcidn de un régimen cambiario que concilie la estabilidad del tipo de cambio
real con cierta flexibilidad para adaptarse a shocks financieros externos y de meca-
nismos de “autoseguro” frente a perturbaciones externas desfavorables. El peso re-
lativo de los distintos instrumentos y medidas variara de acuerdo con las caracteristicas
estructurales y la tradicién macroeconémica de cada pais*.

a) El manejo prudencial de los auges

El primer elemento de toda politica de prevencion de crisis es una gestién macro-
econémica consistente y flexible de los auges. Esta gestion debe estar orientada a
impedir que los agentes publicos y privados acumulen deudas insostenibles por su
magnitud y evitar, asimismo, desequilibrios de los precios mds importantes, sobre todo

4. Estos temas se tratan con mayor detalle en Cepal (2000d, cap. 8).
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del tipo de cambio y de los precios de los activos nacionales (financieros y bienes
raices). Como se discute con mayor extensién en el capitulo 4 de este informe, en la
esfera fiscal el propdsito de las autoridades debe ser la generacion de un equilibrio e
incluso un superavit estructural de las finanzas piblicas, que contribuya a fortalecer
la capacidad de ahorro de la economia y otorgue a las autoridades un mayor margen
para un manejo anticiclico. Esto exige la generacion de superavit fiscales durante los
auges, preferiblemente por medio de fondos de estabilizacién de ingresos publicos
—tanto tributarios como provenientes de las exportaciones de materias primas, en
caso de que sean relevantes—, que otorguen la libertad necesaria para mitigar las
restricciones fiscales en la fase descendente posterior y, especialmente, para evitar
los efectos de las crisis para los sectores sociales mas vulnerables. Cabe anotar que
a los fondos de estabilizacion de ingresos provenientes de materias primas, que tienen
ya antecedentes en varios paises (fondos del café y el petroleo en Colombia, del
cobre y el petréleo en Chile y del petrdleo en Venezuela), se han venido agregando
fondos generales de estabilizacion de ingresos tributarios, como parte de nuevas le-
yes de responsabilidad fiscal®. l.a comunidad internacional debe apoyar el disefio de
estos instrumentos de estabilizacién®,

Por otra parte, en términos monetarios y cambiarios, las politicas deben estar dirigi-
das a prevenir que los auges coyunturales se traduzcan en aumentos excesivamente
rapidos del crédito externo e interno al sector privado y en apreciaciones insostenibles
del tipo de cambio real. La efectividad de estas medidas serd mayor si estdn acompa-
fladas de regulaciones prudenciales sobre la entrada de capitales, de un manejo activo
de la regulacion y supervision prudencial de los sistemas financieros y de una “politica
de pasivos” explicita, destinada a mejorar el perfil temporal de la deuda publica y priva-
da, tanto interna como externa. Ademads, durante las crisis, la experiencia de las econo-
mias de Asiay América Latina en los dltimos afios demuestra que es contraproducente
hacer excesivo hincapié en las tasas de interés como mecanismo de estabilizacion,
frenando los ajustes del tipo de cambio, ya que ello acelera el deterioro financiero y
genera presiones fiscales adicionales (el costo del rescate de los sectores financieros y
el encarecimiento de la deuda publica interna, cuando ésta es cuantiosa)’.

Las regulaciones prudenciales sobre la entrada de capitales cumplen el papel de
“politica de pasivos” en el caso del endeudamiento externo y, en la medida en que son
efectivas para disminuir las entradas de capitales, otorgan, ademds, margenes de

W

Sobre la conveniencia dc estos mecanismos generales de estabilizacidn tributaria, véase Cepal (1998b).

6. Por ejemplo, los bancos multilaterales podrian disefiar sistemas de crédito orientados a apoyar las redes de
proteccién social con arreglo a los cuales los fondos de contrapartida nacionales se entregan durante los
periodos de holgura fiscal y se mantienen en los bancos, adecuadamente remunerados, hasta el momento
de desembolso del crédito durante la crisis.

7. Véase un anilisis del caso latinoamericano en Cepal (1999a).
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accidn a las autoridades macroeconémicas para adoptar politicas monetarias restric-
tivas durante los auges y evitar apreciaciones insostenibles del tipo de cambio. Los
instrumentos permanentes de regulacion prudencial, especialmente los impuestos o
encajes variables a las entradas de capital, cuyo grado de rigor se acentdie o se
reduzca a lo largo del ciclo, son preferibles a alternar entre la libre entrada de capita-
les y los controles cuantitativos a la salida de capitales en las épocas de crisis. De
hecho, este ultimo sistema puede ser absolutamente ineficaz si se aplica en forma
improvisada durante las crisis, ya que en lugar de producir los efectos previstos,
puede conducir a la evasidn o elusién masiva de los controles.

Chile y Colombia tienen una experiencia positiva con el manejo de los flujos de
capital a través de la imposicién de encajes no remunerados a los flujos financieros®.
Los estudios disponibles concluyen que este instrumento ha tenido efectos positivos
sobre la estructura de plazos del endeudamiento externo, ya que eleva el costo del
endeudamiento de corto plazo sin afectar los flujos de mas largo plazo®. Estos estu-
dios indican que gracias a los encajes también se ha logrado disminuir efectivamente
las entradas totales de capital o, lo que es equivalente, otorgar un mayor margen para
aumentar en forma sostenible las tasas de interés internas y/o modificar las expecta-
tivas de devaluacién, pero estos efectos han sido objeto de mayor controversia'. En
la medida en que exista una sustitucién imperfecta entre capitales de corto y de largo
plazo (especialmente por el lado de la oferta), los efectos que tiene este instrumento
sobre la estructura de los pasivos deberfan redundar también en una disminucion de
la entrada de capitales.

Se ha postulado que el mejoramiento de la regulacion y supervision prudencial de
los sistemas financieros seria un sustituto de la regulacion prudencial de los flujos de
capital (Mishkin, 1999). Es indudable que la buena regulacién y supervision financie-
ra es un instrumento indispensable para lograr la estabilidad macroeconémica inter-
na. Puede también contribuir a fortalecer las lineas de defensa ante las inestabilidades
asociadas a los flujos de capital. Un elemento esencial en los paises pequefios y
financieramente abiertos es el control de los descalces entre activos y pasivos en
moneda extranjera del sistema financiero. Sin embargo, el acceso directo al crédito
externo por las empresas no financieras, especialmente de mayor tamafio, torna es-
tas normas ineficaces para evitar los descalces entre los activos y pasivos en mo-
neda extranjera para la economia en su conjunto. Los descalces que en tal sentido
acumulan los agentes no financieros durante los periodos de auge afectan, a su vez,

8. Hasta mayo de 2000, Chile requerfa, ademds, que las entradas de inversién de cartera y directa permane-
cieran en el pafs por un afo. Por su parte, Colombia regula directamente dichas inversiones.

9. Agosin y Ffrench-Davis (2000); Agosin (1998); Larrain, Laban y Chumacero (1997); Le Fort y Lehmann
(2000); Barrera y Cérdenas (1997); Ocampo y Tovar (1999) y Villar y Rinc6n (2000).

10. Véanse, también, al respecto, Valdés-Prieto y Soto (1998) y De Gregorio, Edwards y Valdés (2000).
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la solidez del sistema financiero, a través de las dificultades que enfrentan posterior-
mente los agentes no financieros endeudados en el exterior que tienen también pasi-
vos en moneda nacional. La ventaja fundamental de los encajes o impuestos a las
entradas de capitales es precisamente que se aplican por igual a agentes financieros
y no financieros, a través de un instrumento de precio no discriminatorio. Esta medida
ataca, ademads, la fuente del problema: el incremento excesivo del financiamiento
externo y el diferencial que tiende a crearse durante los periodos de auge entre los
costos del endeudamiento externo e interno ante las expectativas de revaluacién.

El dnico sustituto efectivo de la regulacién prudencial directa de los flujos de
capital es la combinacion de instrumentos de regulacion prudencial de los intermedia-
rios financieros con mecanismos tributarios que desincentiven el endeudamiento ex-
terno de los agentes no financieros (por ejemplo, con impuestos a las posiciones
deudoras netas en moneda extranjera de las empresas, como lo ha sugerido Fischer,
1998). No obstante, este tipo de medida no abarca el endeudamiento de las personas
naturales, ni afecta a las inversiones bursatiles. Ademas, el disefio de un sistema de
tributos flexibles al endeudamiento externo de las empresas no financieras es bastan-
te mds complejo que la regulacién en frontera de los flujos de capital.

Cabe anotar que la flexibilidad del tipo de cambio desalienta los créditos de corto
plazo y algunos flujos de cartera y, en este sentido, actiia también parcialmente como
“politica de pasivos”, pero no ayuda a mitigar los ciclos de financiamiento de mediano
plazo. Por el contrario, las fluctuaciones esperadas del tipo de cambio real pueden
acentuar dichos ciclos (Ffrench-Davis y Ocampo, 2000).

La regulacién y supervision prudencial puede convertirse, en cualquier caso, en
un buen instrumento para evitar el excesivo crecimiento del crédito interno durante
los periodos de auge. Ello exige, sin embargo, manejar estos instrumentos con claros
criterios anticiclicos (Cepal, 2000a, cap. 8), para superar los efectos prociclicos que
tienen los criterios tradicionales aplicados en este dmbito, incluidos los de Basilea. En
efecto, en épocas de bonanza las utilidades que obtienen los intermediarios facilitan
los aumentos de capital y, por ende, mejoran su capacidad crediticia, al tiempo que el
sobreendeudamiento de los agentes no financieros sélo se refleja con rezago en el
cumplimento de sus obligaciones y, por tanto, en las provisiones. Por el contrario, en
tiempos de crisis, las menores utilidades y el aumento de la cartera vencida y las
provisiones afectan la capacidad de crédito de las entidades financieras, lo cual pue-
de repercutir en la liquidez y, por ende, en el cumplimiento de las obligaciones crediticias
de las empresas. Este comportamiento se ve acentuado por los ciclos de precios de
los activos: durante las bonanzas, los bienes inmobiliarios y las acciones que los deu-
dores usan como garantias para sus préstamos se valoran a precios inflados y, por
tanto, sustentan préstamos excesivos; lo contrario ocurre durante periodos recesivos.

Estos factores deben considerarse en el disefio de los instrumentos de regulacién
y supervision prudencial de los intermediarios financieros. Durante los periodos de
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auge, los requisitos de capital y/o las normas sobre calificacion de riesgos deberfan
hacerse mds rigurosos, al igual que la supervision, especialmente de entidades finan-
cieras cuyas carteras experimenten un crecimiento acelerado. Ademads, podria optarse
por acotar el valor de las acciones y bienes raices que pueden utilizarse como garan-
tias de los préstamos. Por el contrario, en periodos recesivos es importante evitar que
el cumplimiento de las normas regulatorias acentie la restriccion crediticia y la iliquidez
de los agentes, influyendo por esta via la calidad de la cartera del sistema financiero.

Debe reiterarse, finalmente, que los créditos no son los tnicos flujos que pueden
resultar excesivos o desestabilizadores. Las inversiones de cartera suelen ser ex-
traordinariamente volatiles y adquirir grandes dimensiones en paises que comienzan
el proceso de apertura financiera. Por todos estos motivos, es importante que los
paises puedan mantener la libertad de adoptar las politicas que sean mds acordes a
sus circunstancias. No deben existir, por tanto, impedimentos para que los paises
puedan optar por regulaciones prudenciales de los flujos de capital. Aun mads, las
instituciones internacionales deberian contribuir a la difusion de la experiencia acu-
mulada en numerosos paises en este campo, con el objeto de que puedan ampliar su
abanico de opciones y aprender de lo ocurrido en otros.

b) El régimen cambiario

El régimen cambiario es objeto hoy en dia de demandas contradictorias, que no son
faciles de conciliar. En primer lugar, en el desempefio de largo plazo y la diversifica-
cién de las exportaciones influye apreciablemente el tipo de cambio real. Desde el
punto de vista comercial, es deseable, por tanto, contar con incentivos estables y
apropiados para la especializacién internacional. En segundo término, las perturba-
ciones externas fuertes, que se transmiten especialmente a través de la cuenta de
capital pero también del comercio, generan una demanda de instrumentos econémi-
cos flexibles, que faciliten la absorcién de dichas perturbaciones. En tercer lugar, en
presencia de importantes descalces entre las monedas en las cuales estdn denomina-
dos los activos y pasivos de los paises en desarrollo, las variaciones del tipo de cam-
bio tienen efectos riqueza considerables.

En los ultimos tiempos, ha cobrado fuerza la idea que los tinicos regimenes
cambiarios estables son los extremos: ya sea un tipo de cambio enteramente flexible
oun “ancla dura” para el tipo de cambio (convertibilidad o dolarizacién). En favor de
dicha vision se argumenta que los regimenes intermedios, tales como la flexibilidad
administrada o las anclas “blandas”, son muy susceptibles a la especulacién. Este
tltimo argumento hace hincapié en la posibilidad de que se generen endégenamente
movimientos de capital ante una inconsistencia entre la politica cambiaria y el resto
de la politica econémica. Sin embargo, el gran problema que enfrentan los distintos
regimenes es su capacidad para manejar fluctuaciones de Ia cuenta de capitales que
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son en gran medida exdgenas. En tal sentido, los regimenes extremos no resuelven
los dilemas mencionados en el parrafo anterior, sino que renuncian a abordar alguna
de las demandas que enfrenta el régimen cambiario.

Aun con politicas macroeconémicas nacionales que propendan a una baja infla-
cién, un régimen de tipo de cambio fluctuante imparte una gran volatilidad tanto al
tipo de cambio nominal como al real en un mundo en que los capitales son intrinseca-
mente voldtiles. Una excesiva abundancia de capitales puede generar fenémenos de
“enfermedad holandesa” durante los periodos de auge, cuyos efectos pueden ser
duraderos. En términos mds generales, la inestabilidad del tipo de cambio genera
incentivos inestables en los sectores productores de bienes y servicios transables,
que puede desincentivar la inversion en ellos y, por esta via, el crecimiento econémi-
co. Por otra parte, en presencia de importantes descalces de monedas, las fluctuacio-
nes del tipo de cambio tienen efectos riqueza prociclicos (ganancias por apreciacién
durante el auge y pérdidas por devaluacién durante las crisis), que acentian el ciclo
econdémico. En los paises mds pequeiios, la poca profundidad del mercado cambiario
puede ocasionar presiones muy severas ante cambios en las expectativas de unos
pocos agentes dominantes, cuyos efectos sobre la actividad econdmica y el nivel de
precios pueden ser elevados, dados los altos coeficientes de apertura externa.

La gran ventaja del ancla nominal es que, si estd acompaifiada de politicas fiscales
prudentes, el tipo de cambio real permanece estable. Sin embargo, en muchas ocasio-
nes la estabilidad de este precio macroeconémico sélo se logra cuando en la transi-
cion ya se ha sobrevaluado el tipo de cambio. Por otra parte, la volatilidad de los flujos
de capital tiende arestarle estabilidad a la actividad interna de los paises que adoptan
un régimen de este tipo. Esto es atin mds evidente cuando el ancla nominal se adopta
conjuntamente con una caja de convertibilidad (currency board)". Este problema
representa un gran desafio para paises que han optado por un ancla nominal. Durante
periodos de cuantiosas entradas de capital, la autoridad monetiza los aumentos de las
reservas y la actividad econdmica es boyante. Durante periodos de pesimismo, salen
capitales, se comprime la cantidad de dinero, cae el producto y aumenta el desem-
pleo. La ausencia de mecanismos que faciliten el ajuste de los precios relativos ante
perturbaciones externas desfavorables (baja de los precios de los productos de
exportacidn, devaluacién de un importante socio comercial o revaluacion de la
moneda a la cual estd atado el tipo de cambio del pais) puede traer consigo costos
de ajuste elevados. Por su parte, la renuncia a la politica monetaria implica que el
banco central no puede ejercer las funciones de “prestamista de dltima instancia”, lo

11. En este caso, la autoridad renuncia cxplicitamente a la politica monetaria, ya sea monetizando los
aumentos en las reservas internacionales o contrayendo la liquidez cuando éstas disminuyen. Cuando se
adopta un ancla nominal sin caja de convertibilidad, el banco central conserva la posibilidad dec esterilizar
los efectos monetarios de los cambios en las reservas internacionales.
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que genera problemas no despreciables si las crisis afectan al sistema financiero
nacional.

La gran virtud de los regimenes intermedios, de “flexibilidad administrada™ —que
incluyen la flotacidn sucia, las bandas cambiarias y la paridad mévil (crawling peg)—
es que buscan conciliar 1a flexibilidad con la estabilidad. Como ya se ha sefialado, ello
puede crear presiones especulativas si las decisiones de las autoridades no concitan
suficiente credibilidad. Sin embargo, en esta materia existe una diferencia sustancial
entre las anclas “blandas” y los sistemas de flexibilidad administrada, ya que el pri-
mero carece de mecanismos normales de flexibilidad y, por ello, es particularmente
susceptible a la especulacion. Una caracteristica esencial de los regimenes de flexi-
bilidad administrada es que, para lograr la conciliacién mencionada entre flexibilidad
y estabilidad, requieren algin tipo de regulacién de los flujos de capital para respon-
der a las mﬁltiples demandas que hemos mencionado. Algunas de sus virtudes estdn
asociadas precisamente a la capacidad de utilizar instrumentos adicionales al tipo de
cambio para rhanejar las presiones provenientes de la cuenta de capitales.

En términos mas generales, la lecciéon mas importante que se desprende de la
historia cambiaria de las dltimas décadas es que no existe un régimen cambiario
que sea Optimo para todos los paises en todos los momentos. Cada pais tiene que
escoger el grado de flexibilidad cambiaria nominal que necesita, de acuerdo con
sus objetivos y sus posibilidades reales de manejo de las otras variables de politica
econdémica'?.

¢) Mecanismos de “autoseguro”

Una forma de prevenir las crisis es mantener reservas (actuales o contingentes) que
sean adecuadas para enfrentarlas. La existencia de esta forma de “autoseguro” tie-
ne el efecto de disuadir los ataques especulativos en contra de la moneda nacional y,
por tanto, ayuda a prevenirlos.

La acumulacién de reservas internacionales puede resultar, sin embargo, bastante
costosa, ya que, como lo han demostrado las crisis recientes, las salidas netas de
capitales pueden llegar a representar varios puntos porcentuales del piB. En una cri-
sis suficientemente aguda, los propios agentes nacionales pueden desplazar masiva-
mente su demanda de activos liquidos hacia activos denominados en moneda
extranjera. En términos mds generales, el problema esencial es que las reservas
internacionales tienen un costo de oportunidad elevado: son activos de baja rentabili-
dad social. Sin embargo, no cabe duda que los niveles de reservas internacionales

12. Para un andlisis mds detallado de los temas tratados en esta seccién, véanse Frankel (1999), Hausmann
(2000), Velasco (2000) y Williamson (2000).
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deben ser mayores en paises que se integran a los mercados internacionales de capi-
tal que en paises con cuentas de capital mds cerradas.

Algunos paises (Argentina, México e Indonesia) han buscado el “autoseguro” a
través de la negociacidn de lineas de crédito contingentes con los bancos internacio-
nales privados, por las cuales pagan una comisién (que es equivalente a una opcién
de compra). Esta es una opcion interesante y quizds menos costosa que el manteni-
miento de altos niveles de reservas. No obstante, el mercado para estas lineas de
crédito es aln incipiente y los montos disponibles pueden resultar, una vez mds, insu-
ficientes en casos de crisis agudas, en particular de aquellas caracterizadas por feno-
menos de contagio.

Por consiguiente, el autoseguro, aunque necesario y conveniente, €s costoso y,
por ello, subdptimo en relacion con esquemas de aseguramiento colectivo, en este
caso con la provisién de la liquidez internacional necesaria a través de instrumentos
multilaterales.

4. EL MANEJO DE LAS CRISIS

Por apropiadas que sean las politicas preventivas que se adopten a nivel internacional
y nacional, es indudable que las crisis seguirdn presentdndose. Para hacerles frente,
es necesario, por tanto, crear mecanismos multilaterales adecuados para manejarlas.
De hecho, la existencia de una capacidad de respuesta adecuada frente a las crisis es
la mejor manera de aminorar la probabilidad de que éstas se desencadenen. No me-
nos importante, dichos mecanismos deben estar acompafiados de medidas apropia-
das de ajuste a nivel nacional.

En teoria, hay dos maneras de enfrentar las crisis financieras a nivel internacio-
nal. La primera es crear un servicio de financiamiento de emergencia, que replique
parcialmente a nivel internacional las funciones de “prestamista de dltima instancia”.
La segunda opcién es permitir que los paises afectados por la crisis suspendan en
forma temporal el servicio de la deuda y las salidas de capitales de cartera. Una alter-
nativa a la adopcion de medidas unilaterales, es la definicién de reglas ordenadas, de
caricter multilateral, para este tipo de acciones. Como se verd, las dos opciones no son
excluyentes. Por el contrario, la segunda puede ser necesaria para una adecuada distri-
bucién de los costos de solucion de las crisis entre deudores y acreedores, y para evitar
los problemas de “riesgo moral” asociados al financiamiento de emergencia.

a) Elfinanciamiento de emergencia

Las crisis recientes dejaron en evidencia que la capacidad de accidn oficial frente a
las crisis se ha quedado rezagada en relacién con el desarrollo de los mercados. En
efecto, las reservas internacionales de los bancos centrales han caido dramaticamen-
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te en relacion con los flujos internacionales de capital. Mientras que en 1977 la rela-
cion entre los niveles de reservas internacionales de los bancos y las transacciones
anuales en los mercados cambiarios era de 1 a 15, en 1998 esta cifra se habia redu-
cido a sélo 1 a 234", Esto quiere decir que, junto con el aumento vertiginoso en las
transacciones internacionales de capital, la capacidad que tienen adn los paises mas
grandes para combatir tendencias especulativas en los mercados internacionales de
capital ha decaido en forma sistematica.

El rMI tampoco esta dotado de la autoridad y recursos para enfrentar esta tarea.
Tal como estd constituido, no esta en condiciones de transformarse en un prestamista
de dltima instancia (véase Eichengreen, 1999; Ocampo, 1999a; Rodrik, 1999a). En la
medida en que no tiene la posibilidad de crear dinero en forma incondicional', carece
de recursos para hacer las veces de banco central de los bancos centrales. Tampoco
tiene la autoridad para asegurarse que va a poder recuperar los fondos prestados.
Aunque el principal mecanismo para movilizar recursos en condiciones excepciona-
les, los acuerdos de préstamo con los principales paises industrializados, fue ampliado
durante la crisis reciente, los recursos con que cuenta son todavia limitados y, por ello,
han sido complementados en las coyunturas mds dificiles con recursos ad hoc de
cardcter bilateral. La incertidumbre que generan todos estos mecanismos de finan-
ciamiento reducen su capacidad para generar sefales de confianza, particularmente
frente a crisis cuya magnitud y velocidad de propagacién han sido muy superiores a
las del pasado.

Por otra parte, a partir de la crisis mexicana, el FMI establecié el Mecanismo de
Financiamiento de Emergencia, que faculta al Fondo para actuar con mds rapidez en
caso de crisis severas, y dos servicios adicionales: el Servicio Suplementario de Re-
servas, para necesidades de financiamiento excepcionalmente grandes; y la Linea de
Crédito Contingente (1.CC), disefiada para asistir a paises que enfrentan fenémenos
de contagio financiero. El primer servicio estd sujeto a los tradicionales acuerdos
contingentes (stand by) y ya ha sido utilizado. Para acceder a la Lcc, los paises
deben haber sido positivamente evaluados durante las consultas anuales que se rea-
lizan en el marco del Articulo I'V del Acuerdo Constitutivo del Fondo y haber adopta-
do algunos de los estdndares mencionados en la segunda seccién de este capitulo,
entre otras condiciones. Para el desembolso de los recursos correspondientes, deben
someterse igualmente a un acuerdo contingente. Dada la indefinicién que todavia
existe sobre algunas de las condiciones de esta linea, la posible sefial negativa que se

13. Calculado a partir de Félix (2000, cuadro 6).

14. La creacién de derechos especiales de giro (DEG) es una forma de emitir medios de pagos, pero ella requiere
de un acuerdo explicito del Directorio del Fondo en cada instancia, con una mayoria del 85% de los votos.
La ditima vez que se emitieron DEG fue en enero de 1981.
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envie a los mercados si se accede a ella y el monto modesto de los recursos disponi-
bles, no es de extrafar que ningtin pais haya solicitado, hasta ahora, hacer uso de ella.

La naturaleza de la condicionalidad de los programas del Fondo ha sido objeto de
una agitada controversia en los Gltimos afios. Se ha argumentado, en primer término,
que la condicionalidad macroeconémica tradicional, particularmente la adopcién de
politicas fiscales y monetarias restrictivas, que fueron ideadas para enfrentar crisis
financieras originadas en la cuenta corriente de la balanza de pagos, pueden ser inade-
cuadas cuando la perturbacion proviene de la cuenta de capitales y, peor atin, cuando se
origina en problemas de contagio. En estas condiciones, las politicas tradicionales pue-
den ahondar las crisis en los paises afectados. La exigencia de reducir el déficit fiscal
en los paises asidticos que solicitaron la asistencia del Fondo tuvo que hacerse menos
estricta posteriormente, al comprobarse que las metas fiscales estaban contribuyendo a
profundizar la recesién. Asimismo, se ha argumentado que las alzas en las tasas de
interés que exigio el Fondo como medida para atenuar las salidas de capital agravaron
la crisis de liquidez que enfrentaban las empresas, llevando a muchas a la quiebra, sin
necesariamente detener inicialmente la fuga de capitales ni, por tanto, el sobreajuste del
tipo de cambio (Furman y Stiglitz, 1998; Radelet y Sachs, 1998).

También ha sido objeto de mucha controversia la ampliaciéon que ha tenido la
condicionalidad en las dltimas décadas, que ha pasado de las dreas macroeconémicas
tradicionales a temas de estructura econémica y social que, como lo sefialara un
informe de las Naciones Unidas, “por su misma naturaleza, deben ser determinadas
por las autoridades nacionales legitimas, sobre la base de un amplio consenso social”
(Naciones Unidas, 1999, Seccidn 5). La ampliacion de 1a condicionalidad a la politica
social, a temas de gobernabilidad y de participacion privada en la resolucion de las
crisis ha sido criticada por el Grupo de los 24, la principal agrupacién de paises en
desarrollo relacionada con temas monetarios y financieros internacionales (Grupo de
los 24, 1999b). La conveniencia de restringir nuevamente la condicionalidad a los
terrenos tradicionales de la politica macroeconémica y a temas financieros ha sido
apoyada por un grupo amplio de analistas con posiciones ideoldgicas y visiones muy
diferentes del papel del Fmi'®. Una evaluacion externa expresd una vision similar
sobre las actividades de supervision macroeconémica del Fondo (Crow, Arriazu y
Thygesen, 1999).

A la luz de estas consideraciones, es evidente que la capacidad del M1 de proveer
liquidez externa durante las crisis debe ampliarse. Entre los servicios que deben ser
objeto de atencién especial son aquellos orientados a proteger de ataques especulati-
vos a paises con buenos fundamentos econémicos, para evitar la propagacion de las

15. Council on Foreign Relations (1999), Meltzer y otros (2000), Collier y Gunning (1999), Feldstein
(1998), Helleiner (2000b), Ocampo (1999) y Rodrik (1999b).
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crisis financieras por contagio. L.a mera existencia de un servicio de esta naturaleza,
que contara con suficientes recursos, cambiaria el régimen internacjonal y el com-
portamiento de los agentes. Para poder llevar a cabo sus tareas, s necesario que el
Fondo cuente con mayores recursos de caracter flexible. Las condiciones de acceso
a sus distintas lineas de crédito deben ser también objeto de redefinicion.

A pesar de las dificultades técnicas y politicas, los beneficios potenciales de los
servicios financieros de cardcter multilateral para los paises que enfrenten fugas de
capital que amenacen con desestabilizar sus economias son suficientemente grandes
como para que la comunidad internacional siga buscando las formas mas adecuadas
de perteccionarlos o desarrollarlos (véanse, al respecto, las propuestas de Williamson,
1996; Ezekiel, 1998; y Ahluwalia, 1999, entre otros). L.os servicios correspondientes
deben contar con suficientes recursos para poder ir en ayuda de los paises afectados
y ser de acceso rapido. Siguiendo el patrén establecido en las lineas de crédito re-
cientes, los préstamos que otorguen deben ser a plazos cortos y tasas de interés mas
elevadas que en las lineas tradicionales del FMI, para asi incentivar a los usuarios a
reintegrar los préstamos lo mas rapidamente posible. Sin embargo, deben ser renova-
bles, ya que los datos disponibles indican que los mercados no retornan rapidamente
a la normalidad.

Cuando existen pruebas concluyentes de desajustes macroecondémicos originados
en politicas nacionales, el acceso a recursos multilaterales debe estar sujeto a condicio-
nalidad. Sin embargo, a la luz de las controversias recientes, la conveniencia de ampliar
dicha condicionalidad mds alla de los terrenos tradicionales de la politica macro-
econémica y financiera es debatible y debe ser, por tanto, sujeto de una negociacion
explicita a nivel multilateral.

En los programas recientes se ha dado paso al principio de que los programas
macroeconomicos que se adopten en el marco del FM1 deben tomar en cuenta los
efectos que dichos programas tienen sobre los sectores mas vulnerables de la pobla-
cion. Dada la asimetria que existe en el comportamiento de las variables sociales a lo
largo del ciclo (véase, al respecto, el capitulo 1), este principio debe mantenerse.
Mas aiin, no debe restringirse al disefio de redes apropiadas de proteccidn social, sino
que debe aplicarse al disefio del propio paquete de medidas de ajuste macroeconémico,
con base en andlisis adicionales sobre el impacto social de distintas medidas de ajuste,
tema sobre el cual no existe aun suficiente consenso (o conocimiento). En ésta, como
en todas las areas donde se aplique la condicionalidad, debe respetarse, ademds, el
principio de que las politicas de ajuste deben tener efectivamente el respaldo de las
autoridades nacionales respectivas (es decir, el principio de “pertenencia” —ownership—
de las politicas). Este principio es, por lo demis, esencial para garantizar un desarrollo
institucional apropiado y la propia sostenibilidad de las medidas de ajuste.

Los servicios orientados a evitar fendmenos de contagio deben ser de baja condicio-
nalidad, no sélo porque la condicionalidad es inapropiada cuando el origen de los
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desajustes son ataques especulativos por motivos ajenos a las politicas nacionales,
sino también porque su aplicacién amenazaria la rapidez de respuesta frente a las
crisis. Para asegurarse que sus recursos no estdn siendo usados para defender poli-
ticas insostenibles, el Fondo deberia utilizar algunos criterios basicos y no controver-
tidos de elegibilidad relacionados con el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica
y del equilibrio en cuenta corriente. La definicién ex ante de las reglas de acceso
tiene, sin embargo, dificultades técnicas que deben superarse. Algunos han sefialado
que ello transformaria al Fondo en una entidad certificadora, y que la sola determina-
ci6én de una no calificacion a las lineas correspondientes podria desencadenar una
crisis. Una alternativa es evitar la definicién de criterios de elegibilidad ex ante, pero
establecer un sistema de revision rapida de las solicitudes correspondientes, con base
en criterios simples, cuando el mercado esté experimentando turbulencias.

Para poder responder flexibiemente a las necesidades de financiamiento durante los
periodos de crisis, los recursos del FMI deben ampliarse considerablemente. Entre las
alternativas disponibles, la mas apropiada es la emision transitoria de derechos especia-
les de giro (DEG) en favor de todos los paises miembros durante los periodos de crisis.
Estas emisiones transitorias podrian ser destruidas con posterioridad, para evitar gene-
rar liquidez permanente con base en este mecanismo. Otra opcién serfa que las emisio-
nes fueran realizadas exclusivamente a favor del pais miembro que enfrenta una crisis
y que los DEG fueran reembolsados al Fondo y destruidos una vez superada la crisis.
La tercera posibilidad es que el Fondo emita DEG a su favor para uso en periodos de
crisis. Estas ditimas dos opciones requeririan que se enmendaran los articulos del
FM1'e. Desde luego, un mayor uso de los DEG en el sistema financiero internacional es
un objetivo en s mismo, largamente defendido por los pafses en desarrollo, y no debe
quedar condicionado a 1a adopcidn de lineas de crédito especificas.

b) Reglas multilaterales para la suspension y renegociacion
de la deuda externa

La alternativa al financiamiento de emergencia es una moratoria de pagos. En su
forma mds extrema, ella involucraria una renegociacioén entre el deudor y sus acree-
dores con miras a la reprogramacion y quizds a la reduccién de las deudas. Por
razones obvias, este es un camino que pocos paises desean tomar, porque conlleva un
rompimiento de las relaciones normales con los acreedores. El restablecimiento de la
credibilidad en dichas relaciones puede ser un proceso lento y costoso. Sélo los pai-
ses que estén en situaciones criticas se acogeran a soluciones de este tipo.

16. Véanse diferentes variedades de la primera de estas propuestas en Naciones Unidas (1999}, Council on
Foreign Relations (1999), Meltzer y otros (2000) y Camdessus (2000). Sobre las dos ultimas, véanse
Ezekiel (1998) y Ahluwalia (1999).
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Por otra parte, la conveniencia de hacer participar al sector privado en la solucién
de los problemas de endeudamiento y fugas de capital asociados con las crisis finan-
cieras ha sido objeto de amplio consenso en los debates recientes. En ausencia de
dicha participacion, la distribucién de los costos de las crisis recae excesivamente
sobre los deudores, los problemas de riesgo moral resultan mds severos por parte de
los acreedores y los recursos necesarios para enfrentar las crisis alcanzan un nivel
excesivo. En cualquier caso, es importante resaltar que estos esquemas deben ser
vistos como un complemento y no como un sustituto del financiamiento de emergen-
cia, especialmente cuando el origen de las dificultades que enfrentan los paises son
estrictamente temporales (de iliquidez) y estdn asociadas a problemas de contagio.
De hecho, una combinacién subéptima entre los dos mecanismos, que exija en todas
las circunstancias refinanciar las deudas como condicién de acceso al financiamiento
de emergencia, puede acentuar las crisis en lugar de resolverlas, y en el largo plazo
canalizar un monto insuficiente de fondos a los paises en desarrollo.

Si bien es cierto que las moratorias son soluciones extremas, ellas pueden contri-
buir a solucionar tanto problemas de iliquidez como de insolvencia de los paises re-
ceptores. En el primer caso, la postergacion de pagos en paises con claros problemas
de liquidez pero con buenos fundamentos macroeconémicos podria contribuir a evitar
que las dificultades transitorias generen problemas mds permanentes, afectando tan-
to a deudores como a acreedores. En el segundo caso, la renegociacién de las obliga-
ciones es un imperativo, cuya postergacion lesiona a deudores y acreedores y puede
generar igualmente una distribucién inequitativa de los costos de las crisis entre estos
ultimos (entre los que retiran sus capitales y los que los mantienen en los paises en
crisis). En ambos casos, las moratorias permitirian distribuir los costos de las crisis en
forma mads equitativa entre acreedores y deudores.

A nivel nacional, existen instituciones desarrolladas a lo largo de mucho tiempo
para manejar estos problemas. No existen, por el contrario, mecanismos similares a
nivel internacional. Toda institucion que se cree en este frente debe mantener, sin
duda, la negociacién voluntaria entre las partes como elemento bésico, pero debe
establecer al mismo tiempo reglas multilaterales para hacer frente a los dos proble-
mas bésicos de coordinacién que enfrentan las negociaciones de este tipo: la posibi-
lidad de que algunos acreedores (y, eventualmente, deudores) se resistan a participar
en las soluciones (el problema del polizonte) y la lentitud que puede caracterizar el
proceso 0 las negociaciones repetidas, que tienen costos elevados para deudores y
acreedores (“juego de suma negativa”).

Para resolver el primero de los problemas mencionados, es necesario incluir cldu-
sulas de accion colectiva en los contratos de deuda —ya sean bonos soberanos, bonos
emitidos por instituciones privadas o préstamos provenientes de la banca privada—
que autoricen a los paises donde estdn los deudores a una postergacidn de pagos (con
acumulacién de intereses) por un periodo limitado de tiempo, en casos de fuga de
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capital por razones ajenas a su voluntad, o a declarar unilateralmente una moratoria
de mayor alcance si la capacidad de pago es claramente insuficiente. Estas clausulas
deben ser de cardcter universal, aplicandose igualmente a contratos de deuda asumi-
dos por los paises industrializados, para evitar que los mercados castiguen con mayo-
res tasas de interés o un menor acceso a recursos a aquellos paises que introduzcan
dichas cldusulas'. Las suspensiones temporales de pagos podrian hacerse extensi-
vas a las salidas de capital de cartera.

Aunque es dificil pensar en un esquema alternativo a la declaracion de dificulta-
des por parte de un pais deudor, el FmI1 puede involucrarse, recomendando a los
paises que hagan uso de este mecanismo y quizds autorizando posteriormente las
moratorias, especialmente las mds permanentes, con el fin de legitimarlas. Esto ulti-
mo puede también ser importante para evitar problemas de “riesgo moral” por el lado
de los deudores, es decir declaratorias injustificadas de moratoria —un problema que,
como lo anotamos al comienzo de esta seccion, es posiblemente poco importante.
Algunos analistas interpretan que el Fondo, a través de su Articulo VI, ya estd facultado
para tomar algunas acciones de este tipo. Asimismo, el Fondo deberia continuar la
practica de prestar a paises que se han atrasado en sus pagos pero estén realizando
esfuerzos en la direcciéon correcta (lending into arrears), ya que esta prictica con-
tribuye a que los acreedores cooperen con la resolucion de las crisis.

La existencia de cldusulas de suspension temporal de pagos podria contribuir a
que las entradas de capital fuesen menos excesivas durante las bonanzas, ya que los
acreedores e inversionistas estarian internalizando en forma mds completa los ries-
gos de iliquidez o insolvencia de los paises receptores. Sin embargo, esta solucion no
estd exenta de costos, que probablemente adoptarian la forma de tasas de interés
mds altas.

Para resolver el segundo de los problemas anotados, seria conveniente pensar en
mecanismos de arbitraje multilateral a los cuales puedan acudir las partes para solu-
cionar controversias en los procesos de refinanciacion o renegociacion de la deuda.
Ademas, serfa conveniente promover los acuerdos flexibles, que permitan incorporar
contingencias relativamente previsibles, con el fin de evitar renegociaciones y esti-
mular explicitamente a los acreedores para que continden facilitando recursos a los
paises en dificultades durante los periodos criticos.

Los esquemas que se desarrollen deben aplicarse a todos los paises, independien-
temente de su nivel de desarrollo. Esto indica que los esquemas multilaterales espe-
ciales desarrollados para los pafses mas pobres, a los cuales nos referiremos en el
capitulo siguiente, son complementarios, no sustitutivos de los esquemas mds genera-

17. Existen ya precedentes importantes de la introduccion obligatoria de cldusulas de este tipo cn los contra-
tos de deuda, especialmente en las emisiones de bonos en el mercado inglés (Griffith-Jones. 1998).
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les aludidos en este capitulo. Al desarrollar los esquemas correspondientes, debe
tenerse en cuenta, ademds, la experiencia acumulada. En esta materia, vale la pena
sefialar que la renegociacion reciente de la deuda ecuatoriana representa alguna
mejoria en relacion con las renegociaciones de la deuda durante la crisis de la deuda,
de las cuales el Plan Brady resulté ser una solucién tardia pero positiva.

5. EL ESLABON REGIONAL

Las acciones de caricter estrictamente multilateral, a las cuales hemos hecho alusion
en las secciones 2 y 4 de este capitulo, deben tener también una dimensioén regional. Si
bien las crisis recientes han puesto de manifiesto que ciertos “bienes publicos globales”
y servicios de las instituciones financieras internacionales han sido suministrados en
escala subdptima, serfa erroneo concluir de ello que toda la oferta adicional debe prove-
nir exclusivamente de organizaciones de caracter mundial (Ocampo, 1999a y 1999b).
Por el contrario, la estructura requerida debe contemplar un eslabén regional. Los pai-
ses de una region enfrentan problemas financieros internacionales comunes y, ademas,
como el contagio regional es un aspecto de las crisis financieras de tltima generacion,
las instituciones regionales capaces de prevenir y manejar crisis en un pafs podrian
tener externalidades importantes para los demds paises de una regién. Un modelo de
esta naturaleza reconoce, ademads, que la globalizacion actual es también un proceso
de regionalismo abierto, donde los organismos de caricter subregional y regional
deben desempeiiar, por tanto, un papel cada vez mas importante.

Las instituciones que se desarrollen, pueden contribuir, en primer término, a la
prevencién de las crisis. En este sentido, una mejor coordinacion de las polijticas
macroecondmicas de las economias latinoamericanas y caribefias podria contribuir a
prevenir las crisis y evitar su propagacion. Dicha coordinacién puede incluir aspectos
tan variados como la adopcién de estdndares comunes en materia de politica fiscal y
monetaria, de pricticas comunes en materia de regulacién y supervisién prudencial
de los intermediarios financieros, de eventuales acuerdos en torno al manejo cambiario
y, a largo plazo, eventuales monedas comunes. Los paises de la regién han comenza-
do a avanzar en la primera de estas direcciones, en el contexto de los procesos
subregionales de integracién.

Los mecanismos regionales también pueden contribuir a la solucién de las crisis.
De hecho, laregion tiene una de las experiencias mas interesantes en esta materia, el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). Este Fondo tiene un historial de 20 afios
al servicio de la Comunidad Andina, facilitando volimenes importantes de recursos a
los cinco paises miembros (Bolivia, Colombia, Ecuador, Pertd y Venezuela). Para los
paises de menor tamaifio (Bolivia y Ecuador), el FLAR ha sido un acreedor tan impor-
tante como el FMI. Con la reciente incorporacién de Costa Rica, el FLAR inicié un
proceso de ampliacién hacia paises latinoamericanos que no son miembros de la
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Comunidad Andina, como paso a un fortalecimiento de mayor alcance de esta insti-
tucion (FLAR, 2000).

A nivel internacional, la propuesta mds ambiciosa en este frente fue la de crear un
Fondo Monetario Asistico, que se discuti, por iniciativa de Jap6n, en la reuni6n del
FMI en Hong Kong en noviembre de 1997 (Hamada, 2000). Esta idea ha tenido una
concrecion reciente, en el acuerdo al cual llegaron trece paises asiaticos —miembros
de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (Asean), China, Republica de
Corea y Japon— en mayo de 2000 para establecer acuerdos de swap entre sus ban-
cos centrales (Park y Wang, 2000).

En consideracion a que el contagio financiero tiene un componente regional signi-
ficativo, la existencia de los fondos regionales tendria ventajas importantes sobre una
arquitectura que consistiera exclusivamente de un fondo global (véase Agosin, 2000b;
Mistry, 1999; Ocampo, 1999; Cepal, 1999b). La primera ventaja estriba en la posibi-
lidad de modificar las expectativas y el comportamiento de los agentes financieros
con respecto a la region en su conjunto, previniendo asi el contagio. Al contar con
reservas internacionales ampliadas provenientes de los demas miembros del Fondo, y
quizas también de lineas de crédito (incluyendo lineas contingentes) obtenidas por el
Fondo en los mercados internacionales, en mejores términos y en mayores voliime-
nes que los paises individuales, los paises participantes contarian con defensas mu-
cho mayores frente a las crisis. El Fondo podria también desempefiar un papel
importante en los esfuerzos de coordinacion de politicas macroeconémicas y de nor-
mas prudenciales a las cuales hemos hecho alusion.

{Es factible crear un Fondo latinoamericano? Un estudio reciente estima que un
Fondo que contara con el 15% de las reservas de once paises de la region (incluidos
todos los de mayor tamafio excepto México) podria proveer financiamiento para en-
frentar fugas de capital equivalentes a toda la deuda de corto plazo de los paises
individualmente considerados (Agosin, 2000b). Asimismo, un Fondo de esta magnitud
permitiria hacer frente a fugas de capitales desde todos los paises considerados indi-
vidualmente, equivalentes a todo su dinero (M,), con excepcion de Argentina y Bra-
sil. En el caso argentino, un Fondo de esa magnitud alcanzaria para compensar fugas
de capital equivalentes a todo el M, (billetes y monedas en circulacién mds depositos
a la vista) y més de la mitad del M, (M, mds depdsitos a plazo y de ahorro). Ello
indica que incluso un esfuerzo por crear un fondo comiin con un modesto porcentaje
de las reservas de los paises de la region puede ponerlos a salvo de crisis financieras
secuenciales. Este cdlculo no considera las posibilidades de endeudamiento contin-
gente del Fondo en los mercados internacionales de capital, ni contribuciones prove-
nientes de paises desarrollados o del Fmi.

Por otra parte, cabe sefialar que, aunque existe un grado de covariacién entre los
movimientos de capital entre distintos paises, ésta no es tan elevada como para que
un Fondo regional tenga que enfrentar fugas simultaneas de todos los paises, que lo
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harian inviable. De hecho, 1o ocurrido con el FLAR indica que, atin en una subregién
como la Andina, las necesidades de financiamiento excepcional estan lo suficiente-
mente distanciadas en el tiempo como para permitir que un fondo de reservas pueda
cumplir una funcién importante. Ademads, la premisa fundamental es que, al disponer
de capacidad para detener una crisis inicial en un pais, un fondo regional contribuiria
a que ésta no se propagara a los demaés.

Los fondos regionales podrian tener un reconocimiento por parte del FMI como
una parte integrante del sistema financiero internacional. Concebidos asi, podrian
convertirse parcialmente en intermediarios entre el Fondo y los paises individuales.
En instancias de crisis, los fondos regionales podrian ser autorizados para acceder a
los recursos del ¥MI con un elevado grado de automaticidad. Si un nuevo servicio
contingente del Fondo fuese financiado con emisiones de DEG, podria autorizarse a
los fondos regionales para adquirir DEG con monedas nacionales de los miembros,
para luego ser prestados a los paises en crisis.

Cabe anotar que el esquema propuesto de una red de instituciones es el que ya
existe en el caso de los bancos de desarrollo. En efecto, en este frente operan en la
actualidad, en forma complementaria, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo y cuati o bancos subregionales (la Corporaciéon Andina de Fomento, el
Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica, el Banco de Desarrollo del Ca-
ribe y Fonplata).



Capitulo 3
INSERCION COMERCIAL Y ACCESO AL MERCADO
INTERNACIONAL DE CAPITALES

La principal fuente de divisas para hacer frente a los pagos externos han sido los
ingresos por exportaciones de bienes y servicios y, crecientemente, en la experiencia
de pafses de menor desarrollo de la region, las remesas que los trabajadores migrantes
envian a sus paises de origen. Por otra parte, tal como se analizé en el capitulo
anterior, el acceso oportuno y en magnitudes apropiadas al mercado financiero inter-
nacional permite un mejor disefio de las politicas macroecondmicas orientadas a en-
frentar fluctuaciones en los niveles de actividad interna y aquéllas originadas en cambios
en los mercados mundiales, a la vez que constituye una importante fuente de recur-
sos para el financiamiento de la inversidn, que deberia complementar los esfuerzos
de ahorro interno.

A partir de los rasgos del financiamiento externo hacia la region discutidos en el
capitulo 1, y de las caracteristicas de la base exportadora, en este capitulo se proponen
orientaciones que favorecen el desarrollo exportador, como primera linea del fortaleci-
miento del financiamiento externo. Posteriormente, se aborda el acceso a los recursos
externos de largo plazo —tanto oficiales como privados y, entre estos tltimos, los finan-
cieros, como la inversion extranjera directa— y se analizan lineamientos para incremen-
tar su aporte al desarrollo de las economias de la region. Al analizar los recursos oficiales,
se examinan también los problemas relacionados con el financiamiento del desarrollo
sostenible y la iniciativa internacional para los paises pobres muy endeudados.

1. FORTALECER LA CAPACIDAD EXPORTADORA PARA ACELERAR
EL CRECIMIENTO Y REDUCIR LA VULNERABILIDAD EXTERNA

El fortalecimiento de la capacidad exportadora es la primera linea de accién para
lograr un nivel adecuado de recursos externos (Cepal, 1998b y 2000d). Ella contribu-
ye al desarrollo a través del financiamiento de las necesidades de importaciones
(mitigando, de paso, las restricciones que esto puede imponer al crecimiento econd-
mico) y, por otra, de la reduccion de la vulnerabilidad externa.

A pesar de los importantes esfuerzos encaminados a la diversificacion de produc-
tos y mercados en las dltimas décadas, las economias de América Latina y el Caribe
contindan exhibiendo una elevada concentracion de sus exportaciones en productos
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bdsicos. Con excepcién de México, y de algunas economias caribeilas para las cua-
les los servicios son la principal fuente de ingreso, los demds paises de la region, si
bien redujeron la proporcién del valor de sus exportaciones correspondiente a pro-
ductos bdsicos y de manufacturas intensivas en recursos naturales (commodities
industriales), siguieron manteniendo una elevada dependencia de dichos productos
(véase el cuadro 3.1).

Este grado de concentracién supone una gran vulnerabilidad a las fluctuaciones de
los precios externos de sus exportaciones, como se ilustra en el cuadro 3.2 que muestra
que, en promedio, las fluctuaciones en torno a la tendencia fueron mayores durante los
afios ochenta, en comparacion con los noventa, y fue sistematicamente mayor la varia-
bilidad de los valores unitarios de exportacion que aquella de los valores unitarios de
importacion. También se aprecia que la variabilidad es mayor entre los paises de menor
desarrollo relativo de la regién, lo que determina una mayor inestabilidad de sus ingresos
provenientes del comercio exterior y afecta los niveles de inversion y crecimiento.

Cuadro 3.1
PARTICIPACIOHN DE LOS PRODUCTOS PRIMARIOS Y LOS MANUFACTURADOS
INTENSIVOS EN RECURSOS NATURALES
(Porcentaje del total de las exportaciones)

Pais 1965 1999
Argentina 60,8 56,5
Barbados 89 22,5
Belice 21,9 36,2
Bolivia 97,9 441
Brasii 78,7 43,0
Chile 96,1 73,0
Colombia 92,8 77,0
Costa Rica 78,2 29,7
Ecuador 89,5 81,7
El Salvador 80,3 47,0
Guatemala 77,3 60,9
Honduras 87,3 60,0
Jamaica 63,8

México 76,4 17,3
Nicaragua 83,3 66,0
Panama 92,9 74,9
Paraguay 51,5 62,9
Peru 65,4 62,9
Trinidad y Tobago 90,0 82,6
Uruguay 12,3 249
Venezuela 99,4 95,2

Fuente: Cepal, Panorama de ia insercion internacional de América Latina y el Caribe, 1999-2000 (LC/G.2085-P), Santiago
de Chile, marzo de 2000. Publicacion de las Naciones Unidas, N2 de venta: S.00.1L.G.17.
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Cuadro 3.2
VARIABILIDAD DE LOS VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION,
DE IMPORTACION Y DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(Porcentajes)?

Valor unitario de las Valor unitario de las Términos del
exportaciones importaciones intercambio

1980- 1990- 1980- 1980- 1990- 1980- 1980- 1990- 1980-
1989 2000 2000 1989 2000 2000 1989 2000 2000

Grupo A 7.3 3,4 55 3,7 2,2 3,0 9,0 3.9 6,5

Grupo B 4,0 3,3 3.5 2,3 2,1 2,2 5,1 3,2 4,0
Grupo C 4,7 3,1 3,9 2,6 1,7 2,0 6,2 2,9 4,5

Fuente: Cepal, Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Canbe, Edicion 1998(LC/G.2038-P), Santiago
de Chile, marzo de 1999. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta S.99.11.G.3; Balance preliminar de las economias
de Ameérica Latina y el Caribe, 2000 (LC/G.2123-P), Santiago de Chile, diciembre de 2000. Publicacion de las Naciones Unidas,
N2 de venta S.00.11.G.138.

a Estimado como el porcentaje de desviacién absoluta media respecto de los valores de la tendencia, medida por el
promedio movil de tres afios.

En los esfuerzos orientados a expandir y diversificar la base exportadora, la crea-
cién de un ambiente que promueva las exportaciones es la clave central, en ausencia
del cual probablemente otros esfuerzos no rendirdn {os frutos esperados. Son impor-
tantes, asimismo, las politicas encaminadas a enfrentar el riesgo asociado a la varia-
bilidad de los mercados externos. Para que todos estos esfuerzos logren sus propositos,
es necesario contar con un acceso adecuado a los mercados externos. Estos temas
se complementan con unas anotaciones sucintas sobre el mejor uso de las remesas
de los emigrantes.

a) Creacion de un ambiente promotor de las exportaciones

Tres componentes claves para crear un ambiente proexportador son la mantencién
de tipos de cambio real competitivos y estables, la eliminacién de sesgos que discrimi-
nan contra las exportaciones y el desarrollo de condiciones de eficiencia sistémica.
La pieza central de toda politica de fomento exportador es un tipo de cambio
competitivo y estable. Es, en efecto, muy dificil que otras medidas logren contrarres-
tar los efectos negativos sobre la rentabilidad de las exportaciones que se derivan de
tipos de cambio reales bajos o inestables. Ello tiene dos dimensiones diferentes. Al
nivel nacional, el conjunto de politicas macroeconémicas debe orientarse a mantener
niveles de tipo de cambio real compatibles con el crecimiento y el equilibrio externo
de mediano y largo plazo, evitando atrasos importantes, no compensados por aumen-
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tos en la productividad, y apreciaciones que resultan de la entrada transitoria de
recursos externos. A su vez, la creciente integracion de los mercados regionales ha
traido nuevos desafios en este ambito. La evidencia reciente demuestra que la
volatilidad en los tipos de cambio bilaterales trae consigo efectos negativos sobre el
comercio intra y extrarregional'. En este sentido, resulta apropiado considerar los
aportes positivos al desarrollo exportador de la regidn que pueden obtenerse del esta-
blecimiento de mecanismos regionales de coordinaciéon macroecondmica, asi como
de otras propuestas para mejorar la estabilidad externa analizadas en el capitulo 2 de
este informe (Agosin, 2000b y Mora, 2000).

Uno de los principales sesgos desfavorables a las exportaciones tiene su origen en
los altos impuestos arancelarios, que encarecen los insumos transables de la produc-
cién exportable (sean éstos importados o producidos internamente) al que se suman
los insuficientes sistemas de reintegro o de suspension de aranceles. Si bien en la
regidn se ha observado una tendencia hacia la reduccién de los niveles arancelarios y
de su dispersion, en ciertos casos continiia actuando un desincentivo a la exportacion
proveniente de este factor, por lo cual es ineludible su reduccién o compensacién
mediante sistemas apropiados. Entre estos ultimos, los mecanismos de suspension de
aranceles son mas eficaces para los exportadores habituales que los instrumentos de
devolucidn de aranceles y han sido, de hecho, claves para el dinamismo exportador
de los paises de Asia suroriental y de México. Las zonas francas son, por supuesto,
un mecanismo adicional, que tiene una importancia relativa muy elevada para varios
de los paises pequenos de la cuenca del Caribe.

Un ambiente que promueva las exportaciones requiere, asimismo, condiciones de
eficiencia sistémica. Sin duda, el crecimiento estable de las exportaciones depende
del avance sostenido de la productividad, en lo cual inciden politicas en favor de la
difusién y adaptacidn tecnoldgica. Pero también son piezas importantes de la
competitividad externa el nivel de eficiencia de la infraestructura de exportacion (sis-
temas de transporte, puertos, sistemas de almacenamiento, entre otros), el desarrolio
de las complementariedades entre las empresas exportadoras y las cadenas produc-
tivas de las cuales forman parte, y la eliminacién de trabas, en especial la simplifica-
cién de los tramites.

b) Politicas de apoyo activo a las exportaciones

En materia de apoyo a las exportaciones han sido fundamentales las medidas orien-
tadas a la identificacién de la demanda externa y de promocion en los mercados

1. Estudios recientes sefialan que una variacioén en cl tipo de cambio real bilateral de un 10% por encima o
debajo de ]a media de esta variable (calculando la media en cada punto del tiempo) estd asociado con una
reduccién de las exportaciones de un 8,6% (Mora, 2000).



INSERCION COMERCIAL Y ACCESO AL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES 77

externos de la oferta exportable. Esta labor ha recaido tradicionalmente en los orga-
nismos publicos de promocién. pero recientemente el sector privado también ha
incursionado en la prestacion de servicios de apoyo a las exportaciones. Los organis-
mos publicos o las asociaciones privadas pueden también cumplir un papel importan-
te en la promocion de distintas formas de asociacién entre los exportadores, por
productos o mercados de destino, para aprovechar las economias de escala y las
externalidades que genera su presencia conjunta en los mercados externos. Estas
actividades son particularmente importantes para las empresas pequefias y medianas
que incursionan en los mercados externos.

El segundo elemento esencial en este dmbito es el desarrollo de mecanismos ade-
cuados de financiamiento y seguro de pre y pos embarque. A pesar de la importancia
que tienen estos aspectos, en particular para las empresas pequeiias y medianas, que
no disponen de acceso a préstamos en el exterior, su desarrollo presenta notorias
deficiencias en la mayoria de los paises de la region, con algunas excepciones, como
es el caso del Banco de Comercio Exterior (Bancoldex) en Colombia y del Banco
Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) en México, asi como la creciente im-
portancia que ha otorgado a esta materia el gobierno de Brasil. Cabe seflalar que el
financiamiento de las empresas exportadoras es compatible con los acuerdos de la
Ronda Uruguay, siempre que no se subsidien las tasas de interés.

Un tipo de actividades que no ha recibido suficiente impulso es la creacién de una
banca de inversion u otras entidades privadas especializadas en la canalizacion de
capital de riesgo hacia empresas o actividades nuevas destinadas a diversificar la
base exportadora. En esta materia, pese a algunos esfuerzos aislados, la Fundacion
Chile y algunas actividades realizadas por los bancos nacionales de desarrollo siguen
siendo ejemplos aislados. Estos esfuerzos deben estar articulados con aquellos orien-
tados a fomentar empresas de base tecnolégica.

Aunque las nuevas reglas de la Organizacion Mundial del Comercio restringen la
mayoria de los subsidios a la exportacidn, ain existen margenes que permiten disefiar
programas con contenidos de subsidio®. Al establecer programas de este tipo, es
importante que los subsidios correspondientes sean moderados, temporales y sujetos
aevaluacion periodica, y que su objetivo esencial sea contribuir a diversificar la base
exportadora o los mercados de destino.

2. En particular, la oMC permite el uso de subsidios horizontales (no especificos a actividades propiamente
exportadoras). También se autorizan los subsidios a proyectos de desarrollo tecnolégico que cubran hasta
el 75% de sus costos. Queda espacio también para algunos subsidios directos bajo el resguardo de la llamada
clausula de minimis.
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¢) Politicas para enfrentar los riesgos asociados a la variabilidad
de los mercados externos

El manejo de los riesgos que conlleva la variabilidad externa del comercio muestra la
permanente vigencia de las orientaciones en favor de una mayor diversificacién del
comercio, tanto en términos de productos como de mercados de destino. Dicho ma-
nejo resalta igualmente la importancia de desarrollar mecanismos de “autoproteccién”
que permitan amortiguar los efectos de los cambios en los precios externos sobre la
economia interna y de mecanismos de cardcter internacional, basados en instrumen-
tos de administracion de riesgos, con el fin de contrarrestar los efectos de las fluctua-
ciones en los precios externos de las exportaciones.

En el ambito de la autoproteccién frente a la variabilidad externa, algunos paises
han utilizado fondos nacionales de estabilizacién de precios de las exportaciones?.
Estos esfuerzos nacionales contribuyen a atenuar los efectos internos de la volatilidad
externa y, en general, sus efectos sobre la estabilidad de los ingresos de los producto-
res y/o los ingresos publicos han sido valorados positivamente. No obstante, a veces
han sido criticados por no aislar totalmente al pais respecto de estas fluctuaciones,
objetivo que no sélo es inapropiado —ya que no es conveniente aislar a los productores
nacionales de las tendencias de los precios internacionales— sino que ademads se
traduciria en su insostenibilidad financiera.

En el campo del aseguramiento externo, han existido varios intentos de reduccién
de las fluctuaciones en los precios de exportacién, por medio de acuerdos de produc-
tores y consumidores, esquemas de existencias reguladoras (buffer stocks), o es-
quemas de aranceles variables, y juntas de comercializacién. En el &mbito multilateral,
durante la Cuarta Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(Unctad), realizada en 1976, se aprobé un Programa Integrado para los Productos
Bisicos, y se reconocid la necesidad de que los gobiernos negociaran un Fondo Co-
miin para los Productos Bésicos, con el propdsito de viabilizar los instrumentos finan-
cieros para sustentar los acuerdos individuales de estabilizacion de precios. Las
negociaciones para la aprobacidn y ratificacién de este Fondo fueron dificiles, debido
a discrepancias entre los grandes paises industrializados, y aunque el acuerdo fue
formalmente firmado al final de los afios ochenta, los acuerdos por productos ya
habian caducado, se habian dejado de aplicar o se habfan reducido significativamente
sus funciones de estabilizacion de precios.

3. Estos esquemas se aplican esencialmente a los productos de exportacién, aunque en Chile se han utilizado
para moderar los efectos internos de las fluctuaciones en los precios internacionales del petréleo. Tam-
bién existen esquemas de bandas de precios para productos agropecuarios en varios paises, con el fin de
aminorar los efectos internos de las fluctuaciones de los precios de dichos productos. Sin embargo, el
andlisis de este ultimo mecanismo rebasa los alcances de este documento.
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Mis recientemente, ha resurgido el interés en la utilizacién de los instrumentos de
mercado para la administracién de riesgos y se ha sugerido que las agencias de finan-
ciamiento multilateral deberian desempeiiar el papel de intermediario-puente entre
los proveedores de estos instrumentos y las entidades en los paises en desarrollo que
no tienen acceso a ellos. La aplicabilidad en la escala apropiada, y en particular el
costo, de estos instrumentos de apoyo a las exportaciones de la regidn, atn estd por
establecerse. En particular, estas alternativas pueden resultar onerosas para paises
con elevada concentracién de exportaciones y/o altamente expuestos a fluctuaciones
regionales sistémicas.

Cabe resaltar que tanto los mecanismos de autoproteccién como los instrumentos
de aseguramiento internacional pueden ayudar a mitigar los riesgos, pero no reducen
la exposicion a estos riesgos y tienen costos que pueden llegar a ser elevados. Por
ello, la principal estrategia proactiva de reduccién del riesgo continda siendo la diver-
sificacion de las exportaciones y de los mercados de destino.

d) Acceso a los mercados externos

Toda estrategia de desarrollo y diversificacién de las exportaciones tiene como ele-
mento necesario una mejora en las condiciones de acceso a los mercados de destino.
No obstante los logros alcanzados por la Ronda Uruguay, persiste la aplicacién en
ciertos casos de niveles arancelarios muy elevados (véase el cuadro 3.3) a productos
que son importantes para la region, asi como aranceles altamente variables como
resultado de la “arancelizacion” de restricciones cuantitativas. Estos problemas son
particularmente importantes en el caso de los productos agropecuarios, donde,
adicionalmente, los altos subsidios otorgados por los paises industrializados a su pro-
duccién, que fue sélo objeto de recortes moderados durante la Ronda Uruguay, con-
tindan generando distorsiones importantes en los mercados internacionales. Al mismo
tiempo, persiste el escalonamiento de aranceles a medida que aumenta el grado de
elaboracion, lo que perjudica a la exportacién de bienes manufacturados por parte de
los paises en vias de desarrollo. En relacion con las restricciones cuantitativas, ain se
permite el uso de cuotas textiles, bajo el compromiso de su gradual desmantelamiento,
en tanto que ciertas exportaciones de la region han sido afectadas por practicas que
son equivalentes a las restricciones voluntarias a las exportaciones, que fueron expli-
citamente prohibidas en los acuerdos de la Ronda Uruguay.

Por otra parte, a pesar de su mayor regulacién a raiz de la creacién de la oMc, ha
continuado el uso difundido de medidas para contingencias comerciales —derechos
antidumping y compensatorios, y cldusulas de salvaguardias— que, a veces, se aplican
con fines proteccionistas. En efecto, cerca de la mitad de los casos de controversias
examinados en el Organo de Solucién de Diferencias de 1aomc se refieren a disputas
por la aplicacién de estas medidas, que han afectado recientemente varios rubros
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Cuadro 3.3
EXISTENCIA DE ARANCELES EXTREMOS EN EL SECTOR AGRICOLA
SEGUN PRINCIPALES MERCADOS DE DESTINO
DESPUES DE LA RONDA URUGUAY

Mercado Porcentajes de Numero de posiciones Productos
posiciones arancelarias arancelarias con aranceles con aranceles
con aranceles superiores a 100% extremos

superiores a 12%

Unién Europea 45 33 > 200%:
carnes, jugo de uva

Japoén 40 146 > 300%:
mantequilla, trigo, mani,
arroz

Estados Unidos 19 26 > 100%:
mani, tabaco, derivados
del tabaco

Canada 11 68 > 200%:

leche en polvo,
mantequilla, queso

Fuente: Elaborado sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo/Organizacion
Mundial del Comercio (Unctad/omc), The Post-Uruguay Round Tariff Environment for Developing Country Exports: Tariff
Peaks and Tariff Escalation (TD/B/COM.1/14/Rev.1), Ginebra, 28 de enero de 2000.

exitosos de exportacién de paises de la region. Es importante sefialar que, si bien
estas medidas afectan a una proporcion reducida del comercio, desalientan otras
iniciativas de exportacién, porque crean gran incertidumbre respecto del acceso inin-
terrumpido a los mercados de acuerdo con reglas estables. Por otra parte, los dere-
chos adicionales cobrados por concepto de antidumping son, por lo general, bastante
mas altos que el nivel arancelario promedio.

Otras barreras que discriminan en la préctica en contra de las exportaciones re-
gionales son los estdndares técnicos, sanitarios y fitosanitarios. A pesar de que éstos
también han sido objeto de una mayor regulacién multilateral, su aplicacién por los
paises desarrollados implica, muchas veces, exigencias dificiles de cumplir por los
paises en desarrollo. Por ello, es necesario avanzar en cuanto a distinguir las regula-
ciones que se justifican por esas razones de las que son fundamentalmente un modo
de erigir barreras no arancelarias.

Estas consideraciones resaltan la importancia de continuar los esfuerzos multi-
laterales orientados a eliminar practicas comerciales que afectan adversamente a los
paises en desarrollo, especialmente en el caso de los productos agropecuarios, de
las manufacturas intensivas en mano de obra y de otras manufacturas que se consi-
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deran “sensibles” en los paises industrializados. Debe anotarse, por otra parte, que
muchos paises pequefios, especialmente del Caribe, se han visto afectados
adversamente por la erosion de las preferencias de que gozaban en los mercados de
los paises industrializados. En este caso, es esencial garantizar que estos paises no
sélo tengan acceso a dichos mercados, sino que cuenten con recursos y apoyo técni-
co adecuados para modernizar y diversificar su base exportadora.

Una linea de accién prioritaria en favor de la diversificacion de la base exportadora
se apoya en el considerable incremento del comercio intrarregional, resultado entre
otras cosas, de acuerdos y tratados bilaterales y multilaterales de integracion. La
informacién disponible sefiala que ese comercio exhibe una mayor proporcién de
manufacturas que el comercio extrarregional, contribuyendo de este modo a la
desconcentracién de las exportaciones. A su vez, ello representa un paso clave en
una estrategia orientada hacia la incorporacién de la regién a los segmentos mds
dindmicos y de mayor contenido tecnolégico del comercio mundial. Durante la crisis
reciente, este comercio mostro, sin embargo, una gran vulnerabilidad ciclica, en par-
ticular en Suramérica, tanto como resultado de la contraccién de las economias como
de las fluctuaciones de los tipos de cambio bilaterales. Como ya se ha sefialado, ello
resalta la importancia de contar con mecanismos mds desarrollados de coordinacién
de las politicas macroeconémicas a nivel subregional y regional.

e) Las remesas de los emigrantes

Segun se vio en el capitulo 1, las remesas de los emigrantes se han convertido en una
fuente importante de recursos externos, especialmente para los paises de menor de-
sarrollo relativo. Para lograr un uso mds eficiente de esta fuente de financiamiento se
han identificado tres dreas de orientacion de politica, asociadas, respectivamente, al
costo de envio, al potencial uso productivo de esos recursos y a la capacidad organi-
zadora y empresarial de los migrantes.

i) Costos del envio de las remesas

La ausencia de mecanismos formales y competitivos para el envio de remesas ha
permitido a las agencias especializadas castigar el tipo de cambio al cual se entregan
las remesas y cobrar comisiones elevadas por el servicio. Todo lo anterior se ha
traducido en elevados costos para el envio de remesas, 1o que resta poder de compra
y ahorro a las familias perceptoras. Aunque con ciertas variaciones de un pais a otro
se ha sugerido regular este mercado, mediante la promocién de la competencia, ya
sea incentivando la participacién de agencias financieras formales en los envios, dan-
do transparencia a las condiciones del envio (comisiones y tipo de cambio), aumen-
tando el poder de negociacién de los emigrantes a través de su organizacién,
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recurriendo a organizaciones no gubernamentales para crear alianzas o aprovechan-
do, cuando corresponda, las ventajas de la internacionalizacién de la banca y el desa-
rrollo de instrumentos idéneos, como cuentas en délares y tarjetas de crédito que se
paguen en Estados Unidos.

i) Uso productivo de las remesas

A pesar de la importancia de esta fuente de recursos, llama la atencién que, contra-
riamente a lo que ocurre con las exportaciones y la inversién extranjera directa, no
existen respecto de las remesas politicas publicas de apoyo. De hecho, no hay una
politica regional que considere a los focos de expulsién de poblacién como unidades
donde el migrante y su familia puedan constituirse en agentes de desarrollo, asignan-
do parte de su capacidad de ahorro a proyectos que den dinamismo a esas zonas.
Hay evidencias importantes de que esto puede dar resultados satisfactorios, ya que
cuando esta capacidad de ahorro ha sido debidamente canalizada las respuestas han
sido positivas. Existe entonces, un amplio potencial de desarrollo financiero y produc-
tivo, que incluye la adaptacion y profundizacién de esquemas que combinan recursos
publicos y remesas para financiar proyectos de desarrollo, el disefio de proyectos
piloto con capital piiblico inicial, y el disefio de incentivos tributarios apropiados y de
instrumentos financieros atractivos para que el ahorro de los migrantes pueda invertirse
en sus paises de origen. Entre otros, podrian ejecutarse proyectos de inversién en
propiedades raices o en empresas productivas, y desarrollo de productos ‘idiosincra-
ticos’ para el mercado de emigrantes en el pais de destino. Finalmente, dentro del
ambito de la promocidn de otras fuentes de financiamiento, es posible utilizar las
remesas como garantias, para facilitar el acceso al crédito que otorgan las bancas
sociales y de desarrollo.

iii) Capacidad de organizacion

Dado el elevado niimero de migrantes, su organizacién en forma efectiva puede ser
muy provechosa. Por una parte, puede servir para desarrollar una red de informacién
y distribucion de los productos provenientes de sus paises de origen. Por otra, una vez
organizados, sus raices comunes los llevan a querer impulsar proyectos de infraes-
tructura comunitaria, lo que exige disefios institucionales adecuados para potenciar
su capacidad de desarrollo, especialmente en las dreas de educacion y capacitacién.

2. EL FINANCIAMIENTO EXTERNO OFICIAL

En la década de 1990 se produjeron ciertas situaciones preocupantes en relacién con
la disponibilidad futura de financiamiento oficial para la regién. En primer lugar, en
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comparacién con los otros componentes de los flujos de deuda, aquéllos de caracter
bilateral han experimentado una reduccién neta en sus niveles, en tanto los de origen
multilateral han crecido a un ritmo lento, segtin se ilustra en el griafico 3.1. En segun-
do lugar, los niveles de asistencia oficial para el desarrollo, de particular importancia
para los paises de menor desarrollo relativo de la regién, han tendido a disminuir
(véase el cuadro 3.4). Por otra parte, aunque la iniciativa para la reduccién de la
deuda de los paises pobres muy endeudados generd importantes expectativas para
algunos paises pobres de la regidn, enfrenta todavia dificultades de instrumentacion,
que afectan tanto a los paises elegibles como a los otros paises de la regién y a los
organismos regionales y subregionales que tienen recursos comprometidos en di-
chos paises. Finalmente, uno de los cambios més favorables en el frente del
financiamiento oficial ha sido la puesta en marcha de actividades especificas para
el financiamiento de 1a agenda de desarrollo sostenible, pero su alcance sigue sien-
do todavia limitado.

. Grafico 3.1 ]
AMERICA LATINA: FLUJOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO SEGUN FUENTES
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Cuadro 3.4
ASISTENCIA OFICIAL NETA PARA EL DESARROLLO RECIBIDA POR
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Millones de ddlares)

AOD/PIB

1994 1995 1996 1997 1998 1997 (%)
Grupo A 3.026 3.570 3.546 2.853 2.793 3,2
Grupo B 694 833 729 748 787 0,4
Grupo C 1.097 1.095 999 674 615 0,1
Ameérica Latina y el Caribe 4.817 5.498 5.274 4.275 4195 0,3

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, Washington, D.C., mayo de 2000.

a) Incertidumbres en relacion con la asistencia oficial para el desarrollo
(A0oD) y los recursos bilaterales

Aunque hay algunas sefiales positivas recientes, el futuro de la asistencia oficial para
el desarrollo despierta grandes incertidumbres, ligadas al hecho de que los presu-
puestos destinados para ayuda oficial reflejan las condiciones internas de los paises
donantes, mas que una respuesta a las necesidades de los pafses receptores. El pri-
mer factor de incertidumbre, observado desde principios de los afios noventa, provie-
ne de los cambios en la asistencia oficial originados en ajustes presupuestarios en los
paises donantes. En segundo lugar, la opinién publica de estos paises ha exhibido
creciente escepticismo respecto de la efectividad de esta asistencia. Por tltimo, el fin
de la guerra fria cambid ciertos intereses estratégicos y comerciales que anterior-
mente favorecian la asistencia oficial, al tiempo que la entrada de capitales privados
hacia los paises en desarrollo redujo la percepcion de la urgencia de esta ayuda.

De acuerdo con el Banco Mundial, América Latina y el Caribe recibieron en 1999
el 7,3% del total de la asistencia oficial para el desarrollo. Es interesante notar que,
durante la ultima década (1990-1999) hubo cambios notables en los sectores de des-
tino de dichos fondos. Las manufacturas, la agricultura, la energia tradicional y las
comunicaciones se convirtieron en sectores menos atractivos para estos fondos pu-
blicos, en tanto que los servicios sociales bésicos y la proteccion del medio ambiente
pasaron a recibir una atencién creciente.

Es imperativo que los niveles de asistencia oficial se recuperen, con vista a cum-
plir la meta del 0,7% del piB de los paises industrializados acordada en el marco de las
Naciones Unidas. El destino preferencial de dichos recursos deben ser los paifses de
menor desarrollo relativo y los pequeiios Estados insulares, en los que la vulnerabili-
dad ante los desastres naturales, la erosion de las preferencias comerciales y las
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fluctuaciones econdémicas se han agudizado dramaticamente en décadas recientes.
En todos estos paises, los programas deben ser evaluados esencialmente en funcién
de su impacto social. La asistencia oficial debe apoyar, igualmente, la provisién de
bienes ptiblicos globales o con fuertes externalidades internacionales, entre los cuales
se encuentran la paz, la agenda ambiental mundial (cambio climdtico y conservacién
de la biodiversidad) y la lucha contra el problema mundial de las drogas. En todos los
casos, es necesario que los pafses receptores mejoren la eficiencia y transparencia
en el uso de estos recursos, que son, por lo demds, condiciones necesarias para la
convivenciainterna y la integracién a un mundo globalizado.

Cabe anotar que los recursos bilaterales no concesionales también cumplen un
papel importante en el financiamiento de la region, especialmente de los paises de
menor desarrollo relativo. Las consideraciones anteriores son igualmente validas para
estos recursos. Segun vimos en el capitulo anterior, los recursos bilaterales han sido
utilizados igualmente como apoyo a programas de financiamiento de ernergencia.
Como ahi lo sefialamos, aunque pueden seguir cumpliendo un papel 1til en un contex-
to de escasez de recursos multilaterales, son subdptimos en relacion con estos ulti-
mos y su funcién como mecanismo de estabilizacién debe estar sujeta a una agenda
mas amplia de reforma de la arquitectura financiera internacional.

b) El papel de la banca de desarrollo multilateral, regional y subregional

Los bancos de desarrollo multilaterales (Banco Mundial), regionales (Banco Intera-
mericano de Desarrollo, BID} y subregionales (Corporacién Andina de Fomento, CAF;
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica, BCIE; Banco de Desarrollo del
Caribe, BDC; y Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata, Fonplata)
son un importante complemento del esfuerzo interno de financiamiento de la inver-
sion y del financiamiento externo privado. El papel clave de las instituciones financie-
ras regionales y subregionales durante la década de 1990 se manifesto nitidamente a
través de su participacion en el suministro de recursos crediticios a la regién. El
cuadro 3.5 muestra que estos recursos son particularmente importantes para los pai-
ses de menor desarrollo relativo, para los cuales la Asociacién Internacional de Fo-
mento (AIF) del Banco Mundial cumple también un papel importante. El financiamiento
multilateral de todas estas fuentes representa el 84,7% del crédito externo de largo
plazo recibido por estos paises en 1995-1998. Los recursos de los bancos regionales
y subregionales también son muy importantes para los paises con ingresos por habi-
tante entre 2.000 y 4.000 ddlares (véase el grupo B del cuadro 3.2) y representan el
15,0% del crédito de largo plazo en el mismo perfodo y poco mds de la mitad en la
primera parte de la década. Los montos son mas reducidos para los paises de mayo-
res ingresos relativos.



CRECER CON ESTABILIDAD

86

*100Z 9ouBULS JUBWIdORAR( [BGO[E) ‘[BIpUN|y 0dueq ajusny

0'96 ¥18 NOFLL €09'9S 28L0F 90L'L¥ lSg'se  Gev'el 19061 81€'L LgY O sepenid sajusang
8'6- IS AV o egg’e- v6L'8- SI80L-  229'L 118~ Sl Le €6C'L osvy'e sojelale|ig
601 801 v08'¥ €168 S0Se @8l sl 818 £96'L 908'L [¥ANN viZL 0jj011ES9p 9P s00URq Ss0410 A dI1g
6¢C 9c 0512 60¥'Z tvL €9¢ 68- ve’L- 08t 118 90v 6e€6'c [elpuniy odueg
8l SEL ¥S6'9 o 5 YRR C) 74 ) 4 i 2991 vev- 1944 SE6 8.5} vigy sajelaleliiny
o 98l lvee 001’6 S¥S'v- 0.2°8- ¥8CH 00£’L-  8S9¢C a5k 118¢ ¥69°9 seolgnd sejuang
0’00} 0'00t LYE6L €0.°'69 L£9SE /[£8'8C GESYE SCi8L  60L12 0Lv'8 8. 8226 oze(d of1e| sp epnap ojeu ofn|4
aglie) )@ A eujer esuswy
1'66 §'s8 sceet 08S'¥S BLVYE 8862 9.6 €969L 89//L1L 206°L 622§ S082 sepeald sejuany
S'6- 6¢C 96ey-  86¥'l-  LvE's-  10I0k 0€C'8 126- P©l 2se v0S Sho'L sajelaje|lg
€8 L's €€6°C 685 L 0691 bt [415°] e ¢ 54 049 8€8 619 oj|o4iesap op sooueq soilo A Qig
e 6'c Lo 000'c Otv 8E 99¢- 8.L- (414 8.1 JAZA gcz'e [elpuniy odueq
oL SH ooy 6856 0Ocl¢ 6051 Vi€ (92 1991 <514 989t vP8'e sajelaleIliny
60 Syl 98¢- 1608 1e29 1698 098 865L- L1 €v8 680¢c 68V'S seol|gnd sayuany
0’001 000k 0607l L1929 /G282 I6EVYE O0BSIE  G9ESE bIG6L av.'8 8IgL 628 oze(d ofiie{ op epnap ojau olni4
D odnip
2'G6 S'9et €02V S06'L chs 9vL'E ¥0€2 6592 W11 8et- S22 62¢- sepeald sajuang
e'pi- 10 65¢- 9€9- Se- LEL- 10S- ab- Sle- £ce- i1 4 [0 58 saessle(ig
g9l 009 P} 0.9 €€5 Sve vEe €6 9ce 645 a e o[|ollesap ap soouEq solo A QI
€'e £'98- 108 DL la 0c- 91~ 986- a 10Z- 29¢- 6ee- [elpuniy odueg
161 9'92- €191 ces YS9 18 748 €6v- Sve @ 6¥¢- = saelsje|iiny
8y g'9e- SIE'L 61 66¢ 965- LE€- 6€6- el Shv- 201 148 seolignd sajusny
o'o0t 0’004 LISS aoLe 434 1Sle 296} ocke  LEC) £45- see- 81- ozeyd ofie| ap epnap ojau oln|4
g odniy
6'22 0'LI- 825 T8 165 (43 6c- 161~ 728 9GY- LLV- ] sepeAld sajuang
L'y 2'sy 6G- 68- 86- €c 104 96 jeield 81 Pee S0L . Saeloeng
L'6S 8'G9 S0L ¥S9 a8’ L 8LL 819 10S 1SS 9le cle o||011esap ap sodueq sono A Qig
Iz 6's 99s 9ve 61 €81 ove <l 6 6 4 1914 [elpuniy osueq
g'l8 L'V V74 006 Si¥'L 68 8l ovL LIS jete’e] Wwe Gse ssleiaielniy
(WA OLbL [4r4 218 e} L16 LI01 9€8 18L €6L S/9 090} seolqnd ssjusny
000!} 0001 ovL)L g6 896'1 6821 886 6€9 856 162 861 8L oze|d obre| ap epnap olau olni4
v odniy
6661-5661 t661-0661 6661 8661 /661 9661 5661 t661L €661 2661 1661 0661

(seseiop ap sBUO|IIN)
(0Zv1d 09HY1) S3LNINS NNDIS vaN3Aa 3d SOLIAN sornid

§'¢ openy



INSERCION COMERCIAL Y ACCESO AL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES 87

Sin embargo, atin en el caso de estos tltimos, una de las grandes virtudes de la
banca multilateral ha sido su capacidad para ofrecer financiamiento en forma
contraciclica, amortiguando los efectos de los shocks externos y evitando la
profundizacidn de las crisis. Esto se ha reflejado, en particular, en el aumento de
dicho financiamiento durante los afios de sequia en el financiamiento externo que se
iniciaron con la crisis asidtica (véase el grifico 3.1) o durante la crisis de la deuda.
Este apoyo ha sido un complemento y no un sustituto de la financiacién de la balanza
de pagos que han proporcionado el Fondo Monetario Internacional y algunas fuentes
bilaterales, en particular porque son las unicas fuentes de financiamiento de largo
plazo disponibles durante las crisis, caracteristica que no cumple el financiamiento
excepcional. Estos recursos permiten también moderar los ajustes fiscales necesa-
rios y evitar, en particular, el recorte de programas sociales criticos y permiten poner
en marcha redes de proteccién social para los sectores mds vulnerables. No menos
importante, el apoyo de estas instituciones ha tenido un papel catalitico importante en
el mantenimiento y renovacién de la confianza en los paises durante los periodos de
crisis y, por ende, en la renovacién de los flujos privados. Estas caracteristicas han
hecho de estas instituciones un activo altamente valorado por los gobiernos accionis-
tas de los paises en desarrollo, que se ha reflejado en los compromisos que asumen
durante sus procesos de capitalizacion.

El financiamiento oficial, tanto multilateral como bilateral, ofrece, por otra parte,
ventajas indiscutibles en términos de sus condiciones, como se aprecia en el cuadro
3.6. En el caso de los préstamos provenientes de estas fuentes los plazos son mayo-
res y las tasas de interés menores que en el de aquellos provenientes de fuentes
privadas. Estas caracteristicas favorables son particularmente pronunciadas en los
nuevos compromisos orientados hacia los paises de menor desarrollo relativo, factor
que, unido a la mayor significacién de estos recursos para esos paises, destaca la
atencion preferencial de ellos por parte de estas instituciones. No obstante, esta ca-
racteristica se mantiene aun para los grupos de paises de mayores ingresos relativos
de la region.

La relacién preferencial con los paises en desarrollo, asi como su propia adapta-
cion a los sistemas modernos de evaluacion de riesgos y calificacion de cartera, han
llevado a que el BID y 1a CAF exhiban una mejor calificacion de riesgo que los paises
de la region, lo que les permite acceder a fondos externos a un costo menor que
cuando los pafses se consideran en forma individual. El caso de la CAF es particular-
mente importante en tal sentido, porque se trata de una institucion cuyos accionistas
son exclusivamente paises en desarrollo de la region. Esto permite a estas institucio-
nes desarrollar actividades de intermediacion financiera muy beneficiosas para los
paises miembros, que de otro modo enfrentarian costos muy elevados o simplemente
no tendrian acceso al financiamiento en la escala necesaria. Este hecho, aparejado a
la buena calidad de las carteras que en general exhiben los bancos multilaterales de
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Cuadro 3.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONDICIONES PROMEDIO
DE LOS NUEVOS COMPROMISOS
(Promedios simples)

Tasas de interés (porcentajes) Plazos (anos)

Sector oficial® Sector privado® Sector oficial® Sector privado®

Grupo A 1990 4,0 9,5 28,1 6,4
1994 4,2 7,3 26,2 9,1
1998 4,7 5,5 28,0 8,5
1999 4,0 6,0 29,7 7,7
Grupo B 1990 6,8 8.3 14,5 54
1994 6,5 7,5 18,0 6,8
1998 6,3 8,1 13,8 7,0
1999 51 8,8 17,5 11,0
Grupo C 1990 7.4 9,0 17,2 10,9
1994 6,4 8,5 17,7 6,7
1998 77 8.1 13,3¢ 7.9
1999 6,7° 8,5 19,6° 11,0

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2001.

a Préstamos bilaterales y recursos de organismos multilaterales.
Endeudamiento en bonos y préstamos de la banca internacional.
Promedio de los paises con excepcién de Venezuela.

Promedio de los paises con excepcion de Chile.

Promedio de los paises con excepcion de México.

o a0 o

desarrollo, indica que los agentes privados tienden a sobreestimar el riesgo principal,
aunque no tnicamente durante los perfodos de crisis. Esta sobreestimacién del riesgo
constituye, de por si, una falla del mercado que justifica la accién de los bancos
multilaterales de desarrollo.

Las carteras de préstamos de las instituciones regionales y subregionales mues-
tran un perfil diversificado, que varia entre una y otra entidad. Conviene resaltar, en
particular, la prioridad que otorgan estas entidades a proyectos de desarrollo social,
su papel pionero en el financiamiento de programas de desarrollo sostenible y la
canalizacién de recursos hacia sectores productivos tradicionalmente excluidos, en
particular la pequeiia y mediana empresa. En el plano institucional, conviene resaltar
también su apoyo a programas de modernizacién del Estado. A ello se agrega su
papel en el desarrollo de la infraestructura fisica, de algunos sectores productivos y,
en algunos casos, de operaciones de comercio exterior, especialmente aquellas aso-
ciadas a los procesos de integracién. La asistencia técnica, proporcionada directa-
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mente o vinculada al financiamiento de proyectos, ha sido una caracteristica adicio-
nal de estas instituciones, asi como su papel como lugar de encuentro de los paises
miembros, de intercambio de informacién y andlisis de experiencias exitosas (y, lo
que es igualmente importante, fallidas) de desarrollo.

Los bancos de desarrollo pueden desempefiar también un papel de catalizadores
de recursos privados, a través de tres mecanismos diferentes: el otorgamiento de
garantias al pago oportuno de la deuda publica o del pago oportuno de compromisos
(en la forma de garantias o subsidios) asumidos por el Estado como apoyo a proyec-
tos privados; la financiacién o cofinanciacién directa de proyectos privados innovadores,
aportada directamente por el banco o por la corporacién financiera relacionada; y el
capital de riesgo aportado por la corporacién financiera a empresas innovadoras.
Estos mecanismos han venido siendo desarrollados de manera diversa por los bancos
y sus corporaciones y han servido, en particular, para acelerar las inversiones priva-
das en el drea de infraestructura. También cabe mencionar algunas operaciones pio-
neras orientadas a garantizar el servicio de la deuda piblica en emisiones de bonos
realizadas en momentos de gran incertidumbre en el mercado de capitales. En todos
estos casos, los inversionistas privados valoran no sélo la solidez de las instituciones
multilaterales, sino también su relacién privilegiada con los gobiernos, que le confiere
un valor adicional al apoyo que otorgan. Estas operaciones deben seguir amplidndose,
sobre la base de un claro criterio de adicionalidad, es decir desarrollando mecanismos
de apoyo que no existan en el mercado privado en un momento dado. Un nuevo
mecanismo podria ser el otorgamiento de garantias a emisiones de bonos de paises
que no han hecho uso de este mecanismo de financiamiento.

Las instituciones regionales y subregionales pueden contribuir también al desarollo
de los mercados financieros, a través de la emision de titulos de deuda que ayude a
crear mercados de plazos mds amplios, y de inversiones en entidades de financiamiento
a la micro y pequefia empresa. De ese modo contribuirfan a la profundizacién y
creacion de segmentos del mercado que suelen caracterizarse por un desarrollo insu-
ficiente. El apoyo a las actividades de los bancos nacionales de desarrollo es esencial
para garantizar una labor efectiva en estos campos.

En suma, los bancos multilaterales cumplen un papel esencial en la movilizacién
de recursos hacia la regién, en condiciones mds favorables que el financiamiento
privado, complementan la inversién privada cuando el capital privado no estd disponi-
ble en términos y condiciones aceptables, contribuyen en estas condiciones al resta-
blecimiento de la confianza, pueden ser catalizadores de nueva inversion privada y
del desarrollo de los mercados financieros de los paises, proporcionan un foro para
los paises, contribuyen al proceso de integracion regional y son mecanisrno para la
canalizacion de asistencia técnica e informacion para la preparacion, financiamiento
y ejecucion de los programas de desarrollo. Por todos estos motivos, aunque deben
ciertamente priorizarse sus acciones y sus actividades deben propender a la mayor
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eficiencia y transparencia, siguen desempefiando un papel esencial, atin para paises
de ingreso medio.

¢) Lainiciativa para los paises pobres muy endeudados

Desde mediados de los afios ochenta, la participacion absoluta y relativa de los acree-
dores privados en el financiamiento de los paises mas pobres de la regién se redujo
sistematicamente (véase el cuadro 3.8). El financiamiento proveniente de acreedo-
res bilaterales también disminuy6. De este modo, a diferencia de lo ocurrido con los
flujos de recursos hacia los otros paises, el endeudamiento de los paises de menores
ingresos exhibe una mayor proporcién de compromisos adquiridos con acreedores
multilaterales. Por otra parte, los niveles de endeudamiento externo de algunos de
estos paises son muy elevados y constituyen una restriccién severa a su desarrollo.
En esas circunstancias, en 1996 se adopt6 la iniciativa para la reduccién de la deuda
externa de los paises pobres muy endeudados. Cuatro paises de la regién —Bolivia,
Guyana, Honduras y Nicaragua—- retinen los requisitos contemplados en ésta.

Cuadro 3.7
COMPOSICION DE LA CARTERA DE PRESTAMOS DE ALGUNOS BANCOS
REGIONALES Y MULTILATERALES
(Porcentajes)

Banco Mundial BID CAF BCIE BDC
1998-2000 1997-1999 cartera acumulado  acumulado
al 31/12/99  1961-1999  1970-1999

Servicios sociales, proteccién e inversion

social y ambiental 24,8 27,3 71 1P
Educacién, ciencia y tecnologia 94 61

Desarrollo urbano, vivienda e infraestructura

fisica 13 6,2 31t

Agricultura, silvicultura y pesca 6,0 15 2,0 27 58
Industria, mineria, canteras, petréleo y gas 12 a1 10 44 98
Electricidad, energiay agua 23 88 210 145 88
Transporte y comunicaciones 87 96 24,0 101 253
Turismo y microempresa 0,0 13 25 31
Multisectores y otros 53 26 140 276 133
Financiamiento y distribucion 125 03 28,0 228
Politica econémica, reforma sector publico

y admoén. publica 28,5 273

Total 100 100 100 100 100

Fuente: Cepal, sobre la base de memorias anuales del Banco Mundial, BID, CAF, BCIE y Banco del Desarrollo del Caribe.



INSERCION COMERCIAL Y ACCESO AL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES 91

Cuadro 3.8
COMPONENTES DE LA DEUDA EXTERNA DE PAISES POBRES
DE AMERICA LATINA?

1980 1985 1990 1995 1998 1999

(Millones de dolares)

Deuda a largo plazo 11.953 23.948 32.782 37.494 36.071 36.885

Deuda publica y con garantia publica 10.107 22.887 32.222 36.545 34.256 34.715
Acreedores multilaterales 2.516 5.195 9.009 12.846 15.010 15.860
Acreedores bilaterales 3.128 7.518 13.920 14620 10482 10.100
Acreedores privados 4.463 10.174 9.293 9.079 8.764 8.755

Deuda no garantizada 1.846 1.061 560 949 1.815 2.170

(Compaosicion porcentual)

Deuda a largo plazo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Deuda publica y con garantia publica 84,6 95,6 98,3 97,5 95,0 94,1
Acreedores multilaterales 21,0 21,7 27,5 34,3 41,6 43,0
Acreedores bilaterales 26,2 31,4 425 39,0 29,1 27,4
Acreedores privados 37,3 425 28,3 24,2 24,3 23,7

Deuda no garantizada 15,4 4.4 1,7 2,5 5,0 59

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2001.
a Bolivia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras y Nicaragua.

El objetivo original de la iniciativa consistia en eliminar el sobreendeudamiento,
reduciendo la deuda externa admisible* hasta niveles sostenibles. En términos gene-
rales, un nivel sostenible de deuda externa corresponderia a aquél que, en el marco
de adecuadas politicas econémicas, permitiria cumplir con las obligaciones externas,
sin recurrir a nuevas renegociaciones, condonaciones, acumulaciones de atrasos y
sin sacrificar el crecimiento econdmico. Mas recientemente, estos objetivos han sido
modificados para otorgar mayor énfasis a la liberacién de recursos que, en lugar de
ser empleados en el servicio de los compromisos externos, sean destinados a progra-
mas de reduccién de la pobreza.

Algunas de las criticas a esta iniciativa sefialan que para acceder a sus beneficios
los paises elegibles deben recorrer un camino largo y complejo, que se resume en el
recuadro 3.1. La decisién de admision en el programa se toma al cabo de tres afios de
adopcion de un programa de reformas, lapso durante el cual se recurre principalmen-
te a reprogramaciones de compromisos. Asimismo, la concesién del alivio final del

4. La deuda susceptible de ser reducida corresponde a aquélla contratada antes de la fecha de corte. Estas
corresponden a aquéllas establecidas cuando los paises acordaron por primera vez una renegociacién con
el Club de Paris. Segiin esto, las fechas de corte para establecer la proporcién de deuda bilateral susceptible
de ser reducida son: Bolivia (31/12/1985), Guyana (31/12/1988), Honduras (01/06/1990) y Nicaragua
(01/11/1988).
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Recuadro 3.1 )
FUNCIONAMIENTO DE LA INICIATIVA REFORZADA PARA LOS PAISES
POBRES MUY ENDEUDADOS

La Iniciativa esta dividida en dos fases de ajuste y reformas econémicas, un punto de decision
ubicado al final de la primera fase, y un punto de culminacion flotante al final de la segunda fase,
momento en que se aplica la reduccién de la deuda externa.

Primera fase

El pais debe establecer un historial de tres afios de desempefio satisfactorio y elaborar, en conjun-
to con la sociedad civil, un documento de estrategia para la reduccion de la pobreza (perr). El Club
de Paris ofrece la posibilidad de reprogramacion del servicio de la deuda que venza durante el
periodo de consolidacion de tres anos, de acuerdo con las condiciones de Napoles (reduccion del
67% de los vencimientos). Otros acreedores bilaterales y comerciales ofrecen un trato al menos
comparable.

Punto de decision
Al cabo de esta primera fase, existen dos posibilidades:

* Silas condiciones tradicionales de reduccién de la deuda han sido suficientes para alcanzar la
sostenibilidad de la deuda externa = salida de la iniciativa.

* Sino es posible alcanzar el nivel de sostenibilidad de la deuda sin la asistencia de las institucio-
nes multilaterales y gobiernos implicados en la iniciativa PPME = admisibilidad.

En este caso, todos los acreedores (multilaterales, bilaterales y comerciales) se comprometen a
que la reduccién de la deuda se entregue en el punto de culminacion “flotante”. El monto de la
asistencia depende de la necesidad de situar la deuda en niveles sostenibles en el punto de
decision.

Segunda fase

El Banco y el Fondo identificarian, junto con el gobierno, con amplia participacion de la sociedad civil
y de la comunidad de donantes, medidas o reformas estructurales y de desarrollo social, incluido
el campo macroecondémico, que representen un paso significativo hacia el desarrollo sostenible y
reduccion de la pobreza. En este marco, el Banco Mundial y el Fm1 ofrecen asistencia provisional.
Otros acreedores y donantes multilaterales bilaterales ofrecen medidas de alivio temporal de la
deuda, segun su propio criterio.

Punto de culminacién “flotante”

La aplicacion de las reformas previamente acordadas seria supervisada en forma transparente y,
una vez completadas, se consideraria alcanzado el punto de culminacion. El Club de Paris ofrece-
ria una reduccion de la deuda admisible en condiciones més concesionales, de hasta un 90% del
valor neto actualizado (y, si fuera necesario, todavia mas) con el fin de dar una salida a la situacién
de endeudamiento insostenible. Otros acreedores bilaterales y comerciales ofrecerian un trato al
menos comparable, con respecto al volumen de la deuda. En caso necesario las instituciones
multilaterales adoptarian medidas adicionales para reducir la deuda a un nivel sostenible, procuran-
do una participacion amplia y equitativa de todos los acreedores implicados.

Fuente: Banco Mundial/Fondo Monetario Internacional (FMi), “Modificaciones a la iniciativa para la reduccion de la
deuda de ios paises pobres muy endeudados (ppmE)” (DC/99-25), Washington, D.C., Comité Ministerial Conjunto de
las Juntas de Gobernadores del Banco y del Fondo para las Transferencias de Recursos Reales a los Paises en
Desarrolio, septiembre de 1999.
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endeudamiento (punto de culminacién “flotante”) se situaria en un horizonte lejano e
indeterminado, y estaria sujeta al cuamplimiento de un programa de reformas, metas
de estabilidad macroecon6mica y creacion de condiciones para un crecimiento soste-
nible. Aunque ya se han adoptado decisiones orientadas a agilizar esta iniciativa, los
plazos y la condicionalidad siguen siendo restrictivos.

También se ha dicho que, dadas las fechas de corte establecidas, es muy baja la
proporcion de la deuda bilateral que puede reducirse cuando se cumplen las condicio-
nes para alcanzar el punto de culminacién. Como se aprecia en el cuadro 3.9, para los
paises de la region incluidos en esta iniciativa, la proporcién de la deuda oficial admi-
sible para condonaciones oscila entre un 21% y un 31% en los casos de Bolivia,
Honduras y Guyana, y una mayor magnitud en el caso de Nicaragua. En consecuen-
cia, dada la mayor participacién de los organismos multilaterales de financiamiento
en el caso de los primeros tres paises, el alivio de deuda dependerd en mayor medida
de los esfuerzos de estas instituciones, lo que conlleva para éstas importantes desa-
fios en lo que se refiere a obtener recursos para financiar este programa, en particu-
lar para las instituciones regionales y subregionales (Varinia Tromben, 2000). La
sostenibilidad de los coeficientes de endeudamiento definidos dentro de la iniciativa
ha sido también objeto de mucha controversia, en especial en relacion con los paises
africanos (Botchwey, 2000).

La disponibilidad de recursos para financiar la iniciativa ha sido un tercer obstacu-
lo para llevarla a la prictica. En esta materia, conviene resaltar que algunas institu-
ciones multilaterales de financiamiento, en particular aquéllas con elevadas proporciones
de la cartera en los paises elegibles, enfrentan serias dificultades para financiar los
compromisos que deben asumir en el marco de esta iniciativa. Este es un problema
particularmente critico para el BCIE, que ya incurrio hace algunos afios en costos
importantes en la refinanciacién de la deuda nicaragiiense. Por otra parte, en el caso
del BID, los paises en desarrollo miembros debieron incurrir en costos asociados a la
reorientacion de recursos disponibles para la cooperacion técnica al financiamiento
de esta iniciativa y, en el del Banco Mundial, 1a demanda de recursos que esta inicia-
tiva trae aparejada, unida a otras que enfrenta la institucién, llevaron a aumentar el
costo del crédito. Algunos paises de la region han adquirido (México, en particular) o
deben adquirir (los paises centroamericanos) nuevos compromisos asociados a la
condonacién de deudas bilaterales, con los paises beneficiarios. No se ha realizado
un balance global de la distribucién de costos del programa, que incluya aquellos
asociados a los menores recursos disponibles para asistencia técnica y los mayores
margenes de los créditos, con el prop6sito de evitar que los costos recaigan excesiva-
mente sobre otros paises en desarrollo.

En abril del 2001, cuatro paises de la regién (Bolivia, Guyana, Honduras y Nicara-
gua) habian alcanzado el punto de decision. El alivio comprometido del servicio dela
deuda de estos paises asciende a 8.490 millones de délares, correspondientes a una
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reduccion del valor actual de 3.012 millones de délares (véanse los cuadros 3.10 y
3.11). En comparacion con 1998-1999, es decir antes de la aplicacién de la iniciativa
PPME reforzada, este alivio comprometido conllevaria un ahorro del servicio efectivo
de la deuda estimado en el 2% del PIB en los casos de Bolivia, Honduras y Nicaragua
entre el 2001 y 2003, y a una cifra significativamente mayor para Guyana®.

Cuadro 3.10
COMPROMISOS DE ALIVIO DE DEUDA DE PAISES POBRES DE LA REGION
INICIATIVA PARA LOS PAISES POBRES MUY ENDEUDADOS, A FINES DE MARZO 2001
(Alivio de deuda en valor actual neto, millones de ddlares)

Acreedores multilaterales Bilaterales
Total Banco FMI BID Otros? Subtotal y otros

Mundial acreedores
Bolivia 1.302 194 84 467 128 873 429
Guyana 585 68 74 116 105 363 222
Honduras 556 98 30 134 77 339 217
Nicaragua 3.267 189 82 387 465 1.123 2.144
Total 5.710 549 270 775 775 2.698 3.012

Fuente: Banco Mundial, Financial Impact of the HIPC Initiative. First 22 Country Cases, 10 de abrit de 2001.
a Incluye 508 millones de délares del BCIE y 53 millones de dodlares de la CAF.

] Cuadro 3.11
ESTIMACION DEL ALIVIO DE DEUDA EN EL MARCO DE LA INICIATIVA
PARA LOS PAISES POBRES MUY ENDEUDADOS

Bolivia Guyana Honduras Nicaragua
Compromisos de reduccién del valor
nominal del servicio de la deuda
(miliones de dodlares) 2 060 1 030 900 4 500
Ahorro de servicio devengado de la
deuda como porcentaje del PIB? 2.0 9.2 2.0 8.0
Ahorro de servicio efectivo de la
deuda como porcentaje del PIB? 1.8 11.8 1.6 1.6
Ahorro de servicio efectivo de la
deuda (millones de ddlares)? 177.2 90.5 104.6 45.3

Fuente: Banco Mundial, Financial Impact of the HIPC Initiative. First 22 Country Cases, 10 de abril de 2001.
a Ahorro promedio anual; comparacion de los periodos 1998-1999 y 2001-2003.

5. Guyana se beneficié ya en 1999 dc una reduccion del servicio bajo la iniciativa HIPC original.
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Estos compromisos de alivio representan una importante contribucién de los ban-
cos multilaterales regionales (BID, BCIE y CAF) que podria afectar en ciertos casos su
patrimonio. Ello ha dado origen a propuestas para allegar los recursos necesarios,
mediante aportes de todos los paises de la region, en apoyo de estas instituciones. En
el cuadro 3.12 se presenta el costo de la iniciativa HIPC por paises y grupos de acree-
dores. Ademas de la participacién de las instituciones multilaterales regionales, estas
cifras destacan la significativa absorcidn de los costos de la reduccién de la deuda de
Nicaragua por parte de paises centroamericanos, en particular Costa Rica, Guatema-
lae, inclusive, Honduras, este dltimo también beneficiario de la iniciativa.

Asi las cosas, esta iniciativa debe ser todavia objeto de ajustes orientados a garanti-
zar su agilidad, efectividad y financiamiento adecuados. En este Gltimo caso, una de las
prioridades mds claras en el uso de los recursos de los fondos especiales para el
financiamiento de la iniciativa (Fondo fiduciario para la reduccién de la deuda de los
PPME) debe ser el financiamiento de los costos de los bancos subregionales afectados.

¢) El financiamiento de la agenda de desarrollo sostenible

Uno de los desarrollos mas favorables en el frente del financiamiento oficial en la
ultima década, ha sido la puesta en marcha de iniciativas especificas para el
financiamiento de la agenda mundial de desarrollo sostenible. Estos esfuerzos han
provenido, en primer término, de los propios bancos multilaterales. En efecto, tanto el
Banco Mundial como el Banco Interamericano de Desarrollo han destinado impor-
tantes recursos al financiamiento de la gestion ambiental. En 1999, el portafolio am-
biental del Banco Mundial en América Latina y el Caribe representaba alrededor de
3.000 millones de ddlares, la quinta parte del total de recursos destinados a este
sector a nivel mundial. Las principales dreas de interés de estos proyectos en la
region eran la contaminacion y la gestion ambiental urbana (50%), el manejo de los
recursos naturales y la gestion ambiental rural (34%) y el fortalecimiento institucional
(9%). Por otra parte, del total de préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo
en 1999, alrededor del 9% (894 millones) se destinaron a proyectos ambientales o
relacionados con la conservacién de los recursos naturales. Las principales dreas de
interés eran la gestién urbana (en especial proyectos de lucha contra la contamina-
cion y de abastecimiento de agua potable), la conservacién de los recursos naturales
y la prevencion y mitigacion de desastres naturales. Existen también iniciativas en
este campo por parte de los bancos subregionales.

Por otra parte, han surgido mecanismos financieros multilaterales innovadores
para financiar los costos de la instrumentacién de la agenda ambiental mundial por
parte de los paises en desarrollo. Dos de ellos, el Fondo para el Medio Ambiente
Mundial (fMAM) y el Fondo Multilateral del Protocolo de Montreal, se encuentran
plenamente en marcha, pero sus recursos son limitados en relacién con los compro-
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Cuadro 3.12

97

COSTOS ESTIMADOS DEL ALIVIO DE DEUDA EN EL MARCO DE LA INICIATIVA
PARA LOS PAISES POBRES MUY ENDEUDADOS,

SEGUN PAISES Y ACREEDORES

(Valor actual neto de fines de 1999, millones de délares)

Bolivia Guyana Honduras Nicaragua Total
Total : 1.282 566 524 3.154 5.526
Multilaterales 862 353 321 1.060 2.596
Banco Mundial 189 66 92 179 526
FMI 83 70 29 77 259
BID 469 114 126 365 1.074
Otros? 121 103 74 439 737
Bilaterales 420 213 203 2.094 2.930
A. Miembros del Club de Paris 391 158 159 823 1.531
Australia 1 1
Austria 9 1 10
Bélgica 22 22
Brasil 29 29
Canada 1 1 1 3
Dinamarca 1 1 2
Finlandia 5 5
Francia 18 1 5 33 57
Rep. Federal de Alemania 95 7 7 213 322
Israel 1 1
ltalia 20 14 41 75
Japon 143 88 96 328
Paises Bajos 8 3 2 17 30
Rusia 1 235 236
Espana 43 28 124 195
Suecia 1 1
Suiza 1 1 2
Trinidad y Tobago 88 88
Reino Unido 9 39 1 49
Estados Unidos 22 16 12 25 75
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Cuadro 3.12 (Cont.)
COSTOS ESTIMADOS DEL ALIVIO DE DEUDA EN EL MARCO DE LA INICIATIVA
PARA LOS PAISES POBRES MUY ENDEUDADOS,
SEGUN PAISES Y ACREEDORES
(Valor actual neto de fines de 1999, millones de dolares)

Bolivia Guyana Honduras Nicaragua Total

B. Otros oficiales bilaterales 22 27 a 1.232 1.322
Argelia 18 18
Argentina 1 1
Brasil 10 2 12
Bulgaria 60 60
China 7 5 3 15
Colombia 3 3
Corea del Norte 2 2
Costa Rica 4 369 373
Republica Checa 4 4
Ex Yugoslavia 4 4
Guatemala 5 351 356
Honduras 96 96
Hungria 5 5
India 1 1 2
Iran 25 25
Kuwait 6 6 12
Libia 5 56 61
Meéxico 9 41 50
Polonia 6 6
Peru 7 7
Provincia china de Taiwan 5 10 118 133
Unién de Emiratos Arabes 1 1
Venezuela : 6 4 47 57
Republica de Eslovenia 19 19
C. Comercial 7 28 3 39 77

Fuente: Fondo Monetario internacional (FM})/Banco Mundial, Heavily Indebted Poor Countries (HiPc), Progress Report
(DC2001-0012), Washington, D.C., 2001.
a incluidos el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCie) y la Corporacién Andina de Fomento (caF).
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misos internacionales. El Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM) se estable-
ciden 1991 para que los pafses en desarrollo pudieran sufragar los costos incrementales
derivados de abordar los problemas ambientales de escala global (pérdida de
biodiversidad, cambio climdtico, agotamiento de la capa de 0zono, problemas ambienta-
les relacionados con aguas internacionales y desertificacion). Hasta 1998, la contribu-
cion financiera del FMAM ascendia a mds de 2.000 millones de ddlares, de los cuales
alrededor de una quinta parte financiaron proyectos en América Latina y el Caribe. Las
agencias ejecutoras de este Fondo son el Banco Mundial, el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo y el Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente.
La mayor parte del financiamiento proviene de los paises desarrollados. El Fondo
Multilateral del Protocolo de Montreal es un mecanismo financiero que apoya a los
paises en vias de desarrollo para lograr la sustitucion de sustancias que destruyen la
capa de 0Zono y que sof utilizadas en diversos procesos productivos del sector indus-
trial. Desde 1990 dicho Fondo ha proporcionado mas de 1.000 millones de ddlares.
Las negociaciones sobre el Protocolo de Kioto estan introduciendo nuevos enfo-
ques sobre financiamiento e inversion para el desarrollo sostenible. En efecto, a partir
de 1997, la comunidad internacional se encuentra negociando el “Mecanismo de De-
sarrollo Limpio” (Cbm) que se deriva del articulo 12 de dicho Protocolo y que acom-
paia la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico. Este
mecanisimno abre la posibilidad de que los pafses desarrollados cumplan sus metas de
reduccién de emisiones de guses causantes del efecto invernadero (bidxido de carbo-
no principalmente) a costos mas bajos que las inversiones que se requeririan a nivel
nacional, en la medida en que los paises en vias de desarrollo tengan, a su vez, opor-
tunidades de mitigar las emisiones de carbono a costos mds bajos. En particular, las
emisiones reducidas y certificadas de emision de gases de efecto invernadero, deri-
vadas de proyectos de eficiencia energética o de conservacion y manejo de bosques
(que operen como sumideros de carbono) en paises en vias de desarrollo, podrian ser
comercializadas hacia los paises desarrollados, para que éstos puedan cumplir a me-
nores costos con sus obligaciones de reduccién de emisiones’. Sin embargo, no han
concluido dichas negociaciones y todavia quedan muchos temas por resolver en tor-
no al mecanismo de desarrollo limpio, tales como los costos de transaccion, los pre-
cios en el mercado, las estrategias de adaptacién, entre otros. Existen ya en tal sentido
experimentos piloto —en particular en Costa Rica, que ha cumplido una actividad

6. Sc calcula que el total de emisiones yue han de reducir anualmente los paises desarrollados es de aproxima-
damente 1.300 milloncs de toneladas de carbono. Estudios recientes estiman que ¢l precio de reduccién de
la tonelada de carbono en ausencia de comercio internacional vscilarfa entre 584 délares por tonelada en
Japon y 116 ddlares on las cconomias en transicion. En tanto que con la participacion de los paises en vias
de desarrollo a tiavés del mecanismo de desarrollo limpio el precio bajaria a 24 ddélares la tonclada
{Ellerman, Jacoby y Decaux, 1999
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pionera en este campo, pero también en otros paises de la regién— que pueden servir
para la plena aplicacién del Protocolo de Kioto.

Una de las grandes novedades de este mecanismo es que puede ser el inicio de
una verdadera valoracién de los servicios ambientales globales, a través de un instru-
mento que permite, adema4s, su comercializacion internacional. Esto demuestra, asi-
mismo, que los paises en vias de desarrollo tienen oportunidades importantes para
diversificar sus ventajas comparativas en funcién de la agenda ambiental internacio-
nal. En este sentido, la valoracién de servicios ambientales de cardcter global crea la
posibilidad de transferencia de tecnologfa y recursos hacia paises con ventajas com-
parativas importantes en términos de bosques, biodiversidad y potencial para lograr
eficiencia energética ahorrando el uso de combustibles fosiles.

3. EL ACCESO A LOS RECURSOS PRIVADOS INTERNACIONALES

El acceso dispar de los pafses a los recursos privados internacionales se relaciona
con miiltiples factores cuyo peso individual es dificil de establecer, pero que en su
conjunto influyen en el atractivo y la confianza que despierta la regién a los inversionistas
extranjeros. Se examinan a continuacién dos formas alternativas de acceder a flujos
privados: a través de la creacién de un marco financiero atractivo y a través de la
inversién externa directa.

a) Desarrollo de un entorno financiero atractivo para los inversionistas
privados

La capacidad de laregion para atraer en forma competitiva y estable el financiamiento
externo de largo plazo, depende estrechamente del fortalecimiento de sus sistemas
financieros nacionales (banca y mercados de capitales), de suerte que ofrezcan per-
files de riesgo y rentabilidad que resulten atractivos y seguros para los proveedores
de estos recursos frente a las alternativas que se les ofrecen en otras regiones.

El énfasis en los aspectos de rentabilidad y riesgo pais como factores de la entra-
da de recursos externos privados ha resultado en politicas orientadas hacia el fortale-
cimiento de la estabilidad y solvencia externa y mecanismos para absorber los riesgos
cambiarios, entre otros. Mas recientemente han recibido mayor atencién aquellos
procedimientos encaminados a una mejor apreciacion del riesgo de los emisores de
deuda privada, asi como aquellas regulaciones y disposiciones legales orientadas a
proteger a los inversionistas minoritarios de abusos de parte de los socios controladores
y que promuevan la transparencia de la informacién respecto de la gestién de €stos.

Un factor clave tras la urgencia de elevar el nivel de exigencia de las regulaciones
y las normas financieras a los estdndares internacionales es la creciente presencia
entre los inversionistas extranjeros de agentes institucionales privados (fondos de pensio-
nes, de inversién y compaiiias de seguros). Aunado al interés de estos inversionistas
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por afinar sus apreciaciones de los riesgos ofrecidos por los nuevos mercados, las
propias autoridades regulatorias de los paises mas desarrollados han aumentado sus
esfuerzos para que los agentes inversores califiquen apropiadamente los riesgos impli-
citos en todos los activos de su cartera, con el fin de cautelar su solvencia. Ello ha
resaltado ciertas carencias institucionales de los pafses de la region que se traducen en
su menor acceso a este mercado, cuya superacién aparece como factor clave para una
adecuada insercion de la region en los mercados financieros internacionales.

Por una parte, las dificultades de homologacidn entre las practicas contables y
regulatorias de nuestros pafses y aquéllas de los paises de origen de los recursos
privados, representan como minimo un obstdculo que redunda en la necesidad de que
los proveedores de recursos externos realicen esfuerzos especiales en materia de
informacion. Adn mds, ello excluye explicitamente a los potenciales demandantes de
recursos de nuestros paises del acceso a algunas fuentes externas de menor costo. Si
bien varios paises han realizado avances en esta drea, persisten importantes atrasos,
en especial en lo referente a las regulaciones que afectan al mercado de capitales y
que promueven la transparencia y la adecuada gobernabilidad corporativa.

Por otra parte, la modernizacién de las practicas regulatorias y el logro de una
supervision prudencial efectiva, que se eleven progresivamente a niveles compara-
bles a los prevalecientes en centros mas desarrollados, es una de las principales
tareas pendientes a fin de lograr una adecuada insercién en los mercados financieros
internacionales. El consenso en torno a las recomendaciones del Comité de Basilea
de Supervisién Bancaria en lo referente a la regulacién y supervision bancaria, ha
contribuido al avance en la legislacién. Persisten sin embargo importantes rezagos,
que se analizan en mayor detalle en el capitulo siguiente.

b) La inversion externa directa: caracteristicas y lineamientos
para potenciar su contribucion al desarrollo

Entre los afios cincuenta y setenta, la inversién extranjera se orientd fundamental-
mente hacia actividades manufactureras para el abastecimiento de mercados nacio-
nales fuertemente protegidos. En las tltimas décadas, las tendencias de los mercados
internacionales y los renovados patrones de competencia resultantes de la apertura
comercial y financiera, despertaron el interés de nuevos entrantes y obligaron a las
empresas transnacionales presentes en la regién a redefinir sus estrategias’, factores
que han modificado el interés de los inversionistas y el papel de la 1ED en el finan-
ciamiento externo de la regién.

7. Entre las firmas con presencia latinoamericana, algunas se retiraron (optando en ocasiones por abastecer
a los mercados locales a través de exportaciones desde sus paises de origen o desde empresas filiales) o
bien, movidas por el propédsito de defender o incrementar su participacién de mercado racionalizaron sus
operaciones (bdsicamente con estrategias de cardcter defensivo con respecto a las importaciones) o
restructuraron sus actividades realizando nuevas inversiones (Cepal, 2000b).
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El cuadro 3.13 sintetiza las estrategias de inversion seguidas por las empresas
transnacionales en los paises de la region segun sectores productivos. Como se pue-
de apreciar, la reorientacion de laieD fue motivada, en primer término, por la busque-
da de las propias empresas transnacionales de mayor eficiencia en sus sistemas
integrados de produccién. Se destacan como ejemplos las inversiones realizadas y las
exportaciones generadas en México y la Cuenca del Caribe. En la mayoria de los
casos se trata de empresas de los Estados Unidos que aprovechan ciertas ventajas
~bajos salarios, proximidad geografica y acceso privilegiado a ese mercado- para
incrementar su capacidad competitiva en su propio pais y enfrentar la competencia
de empresas asidticas (Cepal, 2000b, capitulo 11 y 1998c, capitulo IV):. Otros
inversionistas externos se orientaron hacia la bisqueda de acceso a mercados nacio-
nales y subregionales de manufacturas. Ese comportamiento se expres en cuantio-
sas inversiones en los subsectores automotor y de alimentos y las industrias quimica
y de maquinaria para abastecer mercados locales subregionales de gran tamafio (Cepal,
1998c, capitulos 11 y IV). Por otra parte, como resultado del proceso de desregulacién
de las economias latinoamericanas —en especial a través de la privatizacion de acti-
vos de propiedad publica— se abrieron oportunidades de inversion en sectores ante-
riormente restringidos a la actividad privada en general, y a la presencia de empresas
extranjeras en particular. Se produjo asi un masivo ingreso de empresas que previa-
mente no tenian una importante presencia en América Latina, en particular en el drea
de los servicios y en actividades extractivas.

En las actividades de servicios, el tamano del mercado local, las regulaciones y los
cambios tecnologicos han sido factores determinantes en la entrada de inversionistas
extranjeros. Su repercusion se aprecia a través de los aportes a la competitividad
sistémica de la economia en su conjunto,-el acceso de la poblacién a los nuevos
productos y servicios, y la difusién de las mejores practicas internacionales. Esto es
de suma importancia en el caso de América Latina y el Caribe, ya que en los afios
noventa las inversiones en estos sectores han venido creciendo significativamente,
en especial los de telecomunicaciones, energia eléctrica, servicios financieros y co-
mercio minorista y representan una proporcion creciente del total de 1a 1ED, como se
aprecia en el grafico 3.2°. A su vez, en las actividades extractivas, la entrada de
empresas transnacionales se realizé bajo un renovado patrén de organizacién de la
produccién, la aplicacién de nuevas tecnologias y modificaciones en los marcos

8. Las empresas estadounidenses cuentan con una serie de instrumentos que les facilitan un acceso espacial
a su propio mercado, donde destaca la regla HTS 9802. Esta norma permite a las empresas radicadas en los
Estados Unidos exportar componentes originarios de ese pais para su ensamblaje en el exterior y luego
retornarlos pagando sélo el arancel correspondiente al valor agregado fuera del pais (Cepal, 2000b,
capitulo IV).

9. En estas actividades han sido especialmente activas las empresas europeas, destacando las procedentes de
Espafia, que han concentrado su interés en los paises miembros del Mercado Comun del Sur (Mercosur) y
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regulatorios de los paises poseedores de recursos natuiales. En general, el fruto de
estas inversiones se ha expresado en incrementadas exportaciones de recursos natu-
rales y la correspondiente construccion de la infraestructura necesaria.

No obstante el aporte que la IED ha significado para el complemento del esfuerzo
de ahorro interno en el financiamiento de la inversién, algunos aspectos relativos al
impacto de las operaciones de empresas extranjeras sobre las economias receptoras
merecen un escrutinio mds cuidadoso, por cuanto se desprenden importantes leccio-
nes para las politicas nacionales. Asi, en ciertos casos, las autoridades econémicas
han buscado en la 1ED una fuente de financiamiento mds estable para cubrir déficit
externos y un mecanismo de modernizacion del aparato productivo, con el fin de
lograr incrementos de productividad y competitividad internacional, objetivos que se
han cumplido s6lo parcialmente.

. Cuadro 3.13
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS
TRANSNACIONALES EN LOS ANOS NOVENTA

Estrategia Buasqueda de Bisqueda Busqueda de acceso al mercado
corporativa eficiencia de materias primas (nacional o regional)
Sector
Primario Petroleo/gas: Argentina, Venezuela,

Colombia, Bolivia y Brasil
Minerales: Chile, Argentina

y Perd
Manufacturas  Automotriz: México Automotriz: Mercosur
Electrénica: México Agroindustria: Argentina, Brasil
y Cuenca del Caribe y México
Confecciones: Quimica: Brasil
Cuenca del Caribe y Cemento: Colombia, Rep. Dominicanay
México Venezuela
Servicios Finanzas: Brasil, México, Chile,

Argentina, Venezuela, Colombiay Perd
Telecomunicaciones: Brasil, Argentina,
Chile y Peru

Energia eléctrica: Colombia, Brasil,
Argentina y América Central
Distribucion de gas: Argentina, Brasil,
Chile y Colombia

Turismo: México, América Central y el
Caribe

Fuente: Cepal, sobre la base de informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de
Desarrollo Productivo y Empresariat.

Chile. Asi, Espaiia se ha convertido cn el segundo inversionista en la region y el primero de origen
europeo (Calderén y Casilda, 2000; Cepal, 2000b, capitulo [iI).
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Grafico 3.2
AMERICA LATINA: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, 1981-1999
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales elaboradas por la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresa-
riales de la Divisién de Desarroilo Productivo y Empresarial.

Una parte muy significativa de estas entradas de capital corresponde a transfe-
rencias de propiedad de activos existentes y no significé la creacién de nuevas unida-
des productivas, por lo que su contribucidn a la formacion bruta de capital fijo ha sido
limitada, siendo la compra de activos existentes la modalidad mas utilizada por los
inversionistas extranjeros en la regién. Estas compras fueron motivadas a principios
de los afios noventa (también en los dltimos afios en algunos paises, en particular
Brasil) por las privatizaciones de empresas estatales y mas recientemente se orienta-
ron a la adquisicidén de firmas privadas. Aun cuando disminuy6 en comparacion con
periodos previos, entre 1997 y 1999 la compra de activos existentes se mantuvo en
torno al 40%'. Parte importante de las nuevas inversiones (greenfield investment)
estuvo asociada a la modernizacion y expansion de empresas de servicios reciente-
mente adquiridas (Cepal, 2000b y 1998c¢).

10. Cabe sefalar que el auge de las fusiones y adquisiciones se debe al elevado monto de las operaciones
realizadas en los paises mds grandes del Cono Sur, como las privatizaciones en Brasil durante 1997 y 1998
(Telecomunicaciones Brasilefias —Telebras— y compafiias distribuidoras de energia eléctrica), y la venta de
empresas privadas nacionales en Argentina y Chile en 1999 (Yacimientos Petroliferos Fiscales ~YPF— y
Enersis S.A.).
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Sin embargo, los programas de privatizacion aportaron ingresos adicionales que
contribuyeron a financiar reformas estructurales, con lo cual disminuyeron las tensio-
nes externas. Asimismo, este tipo de inversidn, a pesar de no incrementar, por lo
menos en un primer momento, la capacidad productiva, ha permitido mejorar la cali-
dad de los servicios —principalmente telecomunicaciones, transporte y generacion y
distribucién de energia—, lo que incide positivamente en la competitividad sistémica
del pais receptor.

Asi es como la cuantiosa entrada de inversiones extranjeras directas fue, en par-
te, el reflejo del gran nimero de cambios de propiedad verificados entre las principa-
les empresas de las mayores economias de la region, por lo que seria un fenémeno
transitorio. Es probable que América Latina esté llegando a un cierto nivel maximo
de IED, ¢ incluso que en los préximos aiios se observe una relativa disminucion de
estas entradas de capital. El descenso de 1aieD en 2000 y la nueva disminucién que
experimentard en 2001 muestran, en efecto, un quiebre en la tendencia ascendente
que mostré hasta 1999 y, que por las razones sefaladas, puede resultar permanente.
En cualquier caso, como se sefialé en el capitulo 1, dada la creciente participacion de
las empresas multinacionales en el desarrollo regional, los montos de IED seguirdn
siendo significativamente superiores a los que registr6 América Latina y el Caribe
hasta comienzos de la década de 1990.

Desde otro punto de vista, la naturaleza de la contribucién de la IED al desarrollo
ha sido modesta en términos de integracion nacional. Por una parte, los modelos
exportadores de recursos naturales o commodities industriales basados en €stos,
siguen reproduciendo esquemas de enclave, principalmente en actividades petroleras
y mineras. Por otra, en el modelo basado en el ensamblaje de manufacturas para
exportacién (basicamente México y la Cuenca del Caribe), las reglas para el acceso
al mercado de Estados Unidos virtualmente prohiben el uso de insumos fisicos produ-
cidos localmente, limitando los efectos de encadenamientos productivos positivos'!.
No obstante, a pesar del bajo contenido local de muchas de estas actividades, la
incorporacién de tecnologia de punta, la creacién de algunos “conglomerados (clusters)
tecnoldgicos incipientes”, y el impresionante aumento de las exportaciones, hacen
valorar positivamente estas experiencias en términos de su contribucién a la compe-
titividad internacional de las economias receptoras.

Asimismo, las fuertes inversiones en restructuracion de gran parte de las empre-
sas extranjeras de larga permanencia en los paises del Mercosur y la llegada de
nuevas firmas como resultado del renovado panorama competitivo, han incrementado

11. Con el ingreso de México al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TL.C) sus ventajas respecto
de los paises de la Cuenca del Caribe se ampliaron (Mortimore, 1999).
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notablemente el potencial exportador de estas industrias. A pesar de ser empresas
que basicamente buscan abastecer los mercados internos, la necesidad de competir
con las importaciones ha significado que su produccion se ha vuelto mas competitiva
en términos internacionales.

Finalmente, pese a los efectos sistémicos positivos sobre la competitividad exter-
na, es necesario adoptar medidas a fin de evitar una excesiva orientacion de la IED
hacia los sectores productores de bienes y servicios no transables, dado que ello
supondra presiones futuras sobre la balanza de pagos. La adopcion de politicas
proactivas, promoviendo una mayor correspondencia entre los objetivos nacionales y
aquellos de los inversores externos, juega un papel clave.

Desde el punto de vista de la superacion de la vulnerabilidad externa de los paises
de la regi6n es prioritario que la IED se constituya en un factor de creacién de una
estructura productiva competitiva. En paises con abundancia relativa de recursos
naturales y disponibilidad del tipo de fuerza de trabajo requerido, esta inversion
puede contribuir a desarrollar procesos de industrializaciéon y de exportacion de
manufacturas, elementos caracteristicos de paises de mayor desarrollo. Si bien es
cierto que tanto las inversiones que buscan materias primas como aquéllas que
buscan eficiencia r 2fuerzan el desempeiio exportador de un pais, las exportaciones
de manufacturas son las mas dindmicas en el comercio internacional, asi como las
que poseen mayor contenido tecnolégico y presentan un mayor potencial de
externalidades positivas hacia el resto de la economia nacional. En aquellos casos en
que prima la disponibilidad relativa de recursos y habilidades humanas caracteristicos
de los servicios turisticos, la asociacién con los inversores externos trae consigo los
beneficios de acceder a practicas de gestién y de calidad acordes a la experiencia
internacional.

Si bien la apertura comercial y la desregulacion son necesarias para atraer IED y
estimular las exportaciones, la experiencia latinoamericana demuestra que son insu-
ficientes para fomentar el dinamismo tecnoldgico, los encadenamientos positivos ha-
cia el resto de la economia, asi como la debida proteccion del medio ambiente. Por
ello, es importante disefiar politicas activas de desarrollo productivo, adoptando una
actitud proactiva en torno a la 1ED, fomentando la concordancia entre los objetivos
nacionales de desarrollo y los de las empresas transnacionales.

Dada la creciente convergencia en materia regulatoria para la inversion extranje-
ra en la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe, han tendido a reducirse
las ventajas espurias resultantes de marcos legales diferenciados. En ese contexto,
los paises de la regién han recurrido a otros instrumentos de diferenciacion con el fin
de enfrentar la fuerte competencia internacional en materia de inversiones. En este
sentido estan los esfuerzos por mejorar y promover la “imagen pais”, y en especial la
creacion de un ambiente propicio a la inversion en general, a través de un mayor
desarrollo y sofisticacion de la disponibilidad de factores (humanos, financieros, etc.)
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e infraestructura y de la institucionalidad ligada a la investigacion y el desarrollo
tecnologico. La clara articulacion entre la IED y las politicas de desarrollo de largo
plazo aparece, entonces, como la principal estrategia para sostener los flujos de in-
version y fortalecer su aporte al desarrollo de los paises de la regién' La ausencia
de una definicién clara en este sentido, probablemente impedira que los beneficios de
la 1ED se materialicen en el grado y sentido necesario.

12. Destacan las experiencias de Irlanda, Escocia, Singapur y de forma incipiente de Costa Rica, paises en que
las instituciones nacionales han tenido una participacién activa en la focalizacion de inversiones hacia la
produccién manufacturera de mayor valor agregado y contenido tecnoldgico y hacia actividades, metas
o regiones prioritarias.






Capitulo 4
MOVILIZACION DE RECURSOS NACIONALES
PARA EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

Como lo ha sefialado la Cepal en documentos anteriores (Cepal, 2000b y 1996),
para reducir la brecha de ingresos con respecto a los paises desarrollados y disminuir
los niveles de pobreza a una velocidad deseable, los paises de la regién requieren
ritmos de crecimiento del ingreso por habitante del 4% al 5% por afio. De acuerdo
con las especificidades demogrificas de cada pafs, ello exigiria un crecimiento del
P de 5,5% a 6,5% y tasas de inversion del 26% al 28% del piB, es decir de cuatro a
seis puntos mds que los promedios de 1a década de 1990. Para evitar los riesgos que
podria implicar un mayor nivel de financiamiento externo, asociados a la volatilidad
de estos recursos (véanse los capitulos 1 y 2), serd imprescindible un aumento conco-
mitante del ahorro nacional. Por otra parte, desde una dptica microeconémica y finan-
ciera, una adecuada asignacion del ahorro de las familias, las empresas y el gobierno
es importante para garantizar un adecuado financiamiento de la inversion; de lo con-
trario, se pueden frustrar los esfuerzos de ahorro. En consecuencia, también son
necesarias politicas orientadas al desarrollo de sistemas financieros sélidos, que su-
ministren recursos con plazos y condiciones adecuadas a las inversiones rentables de
todo tipo de empresas y, a su vez, seguridad, liquidez y rentabilidad a los ahorradores.

Este capitulo se organiza en torno a estas dos facetas del financiamiento nacional.
En las dos primeras secciones se abordan las complejidades que plantea el disefio de
politicas de ahorro, y se analizan algunas politicas para elevar el ahorro de las empre-
sas, las familias y el gobierno. En la tercera se examinan los principios de politica
necesarios para fortalecer el papel de la banca, del mercado de capitales y de los
bancos de desarrollo en el financiamiento de la inversién productiva.

1. LA COMPLEJIDAD DEL AHORRO

Las recientes crisis internacionales han sido aleccionadoras en lo que se refiere a los
nuevos desafios del financiamiento del desarrollo en un contexto de globalizacion.
También han sido importantes para ratificar conceptos de validez permanente, entre
otros, que las economias con elevados niveles de ahorro externo son vulnerables a los
ciclos internacionales, y que el mantenimiento de limites prudentes y sostenibles de
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos debiera ser un objetivo permanente
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de las autoridades econdémicas. El corolario de esto es que la mayor parte del
financiamiento de la inversion debe provenir del ahorro nacional.

A pesar de la relacion entre el ahorro nacional y la prosperidad econémica futura,
las politicas encaminadas a elevarlo no son féciles de aplicar. La principal dificultad
politica estriba en que un mayor ahorro implica, la mayoria de las veces, una disminu-
cién del bienestar actual. Reducir los déficit fiscales, equilibrar financieramente los
sistemas de pensiones y promover —o incluso forzar- el pago oportuno de las deudas,
por citar sélo unos pocos ejemplos, puede tener un elevado costo politico a corto
plazo y un importante beneficio econémico a mediano plazo. Otra complejidad impor-
tante es que las decisiones de ahorro voluntario dependen de una infinidad de varia-
bles, muchas de las cuales no pueden ser controladas por la autoridad econémica, lo
que dificulta la adopcion de estrategias satisfactorias para promoverlo.

El comportamiento del ahorro es una de las dreas que despierta mas interés entre
los economistas y las autoridades econémicas. A pesar de ello, todavia existe un
debate importante respecto de sus determinantes y de las recomendaciones de poli-
tica para promover un comportamiento mds proclive al ahorro. Sin dnimo de ser
exhaustivos, enumeramos algunos elementos que representan dificultades y los que
podrian servir de base para la formulacién de politicas de estimulo al ahorro.

En primer lugar, las decisiones de ahorro son, por definicién, de caracter
intertemporal y dependen no sélo de las posibilidades, estimulos, politicas e institucio-
nes actuales, sino también de las percepciones respecto del futuro. Un ambiente de
mayor predictibilidad, en un contexto macroecondémico sano y estable, es un requisito
necesario (aunque no suficiente) de cualquier estrategia destinada a elevar el aho-
rro’. Asimismo, una economia con una institucionalidad financiera débil, o en la que
los derechos de propiedad son ambiguos o los agentes econémicos estdn expuestos a
decisiones discrecionales de terceros, piblicos o privados, desalentar4 tanto las deci-
siones de ahorro voluntario como su canalizacion hacia el financiamiento de la inver-
sién productiva. En el plano del “ambiente de confianza para el ahorro” resulta
particularmente relevante una institucionalidad que aliente el respeto, el cumplimiento
y la transparencia de los contratos financieros por parte de los deudores, acreedores,
intermediarios y reguladores, y que proteja a los duefios de activos financieros de ries-
gos sistémicos a través de una adecuada regulacién prudencial. La existencia de reglas
de juego claras y transparentes forma parte sustancial de un ambiente conducente al
ahorro, en tanto que la corrupcion, la evasion tributaria, el lavado de dinero y el mal
funcionamiento de los sistemas judiciales, entre otras falencias institucionales, debilitan

1. El tema de los equilibrios macroeconémicos se analiza brevemente en esta seccidn, lo que no significa que
la adopcion de politicas macroecondémicas sanas y consistentes sean de importancia tangencial en lo que
se refiere al ahorro. Nunca sera suficiente enfatizar un correcto manejo macroeconémico como condi-
cién necesaria para estimular el ahorro y la inversidn.
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la capacidad de prediccion indispensable para adoptar decisiones de ahorro e inversion,
ademds, por cierto, del rechazo ético que estas fallas institucionales merecen.

Una segunda complejidad surge porque no hay una relacion clara, ni tedrica ni
empirica, entre la rentabilidad del ahorro —normalmente a través de la tasa de interés
después de impuestos— y el nivel del ahorro de las personas y familias. Cuando se
eleva la rentabilidad, no es posible predecir si las personas ahorraran mas al haber
una mayor recompensa al ahorro (efecto sustitucién) o si ahorrardn menos para sa-
tisfacer un determinado nivel de gastos futuros (efecto ingreso). Esa complejidad
tedrica no ha sido resuelta por la evidencia empirica, que exhibe signos ambiguos, y
normalmente con una relacion estadistica no significativamente distinta de cero. A
pesar de la ambigiiedad tedrica y empirica de la vinculacién entre rentabilidad y
ahorro, muchos pafses han desarrollado incentivos, especialmente tributarios, para
elevar la rentabilidad del ahorro, con la esperanza de que €ste también se eleve.

Parte importante de esa ambigiiedad obedece a que la mayoria de los incentivos
que han sido creados se centran més en la propiedad de activos que en el ahorro
propiamente tal. El ahorro personal y familiar es, al igual que en el caso de cualquier
otro agente, la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes, que
tiene como contrapartida un aumento del patrimonio a través de la adquisicion de
activos o la reduccién de pasivos. Por este motivo, los incentivos a la propiedad de
determinados activos son, por definicién, incompletos. Tedricamente, deberian
focalizarse en el flujo de ahorro, definido como el ingreso menos el gasto corriente.
Desde esta perspectiva, surge una critica importante a los sistemas tributarios que
gravan el ingreso en vez del gasto por considerarse que los sistemas de impuesto a
los ingresos personales contienen una discriminacion contra el ahorro en la medida
que gravan el ingreso ahorrado y, mas adelante, gravan nuevamente la rentabilidad
de ese ahorro. Por tanto, hay una doble tributacidén al ahorro que teéricamente podria
eliminarse sustituyendo el impuesto sobre los ingresos por una tributacién (progresi-
va) al gasto en consumo. En tal caso, el endeudamiento con fines de consumo estaria
gravado, en tanto el servicio de esa deuda quedaria exento. Estos sistemas, sin em-
bargo, son complejos de disefiar y administrar hasta el punto de no ser viables, ya que
se requerirfa que las personas naturales determinaran su base imponible mediante
contabilidad completa.

En ausencia de impuestos que recompensen integralmente el ahorro personal y
familiar, los sistemas tributarios suelen eximir total o parcialmente de impuestos a las
rentas provenientes de la propiedad de determinados activos, como por ejemplo, a los
intereses percibidos por depdsitos en el sistema financiero®. Ese estimulo, sin embar-

2. Estos incentivos también suelen justificarse como estimulos a los hdbitos de ahorro o sefiales politicas
destinadas a fomentarlo. El supuesto implicito en estos casos es la falta de racionalidad de los agentes
econdémicos que no siempre tiene bascs reales.
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go, contiene las siguientes filtraciones que debilitan su potencial: i) beneficia no sélo al
ahorro, sino también a los activos ya existentes, y nada garantiza que este dltimo
beneficio no financie consumo adicional; ii) hay ahorros que se habrian realizado
igual sin el incentivo; iii) hay un estimulo a cambiar la composicion de la cartera
aumentando la proporcion de activos exentos de impuestos, sin una base de mayor
ahorro, y 1v) si el incentivo es un subsidio en lugar de una exencion, la rentabilidad de
los activos subsidiados puede superar el umbral del costo de fondos, alentando a los
contribuyentes a “endeudarse para ahorrar’. En ese caso no hay un mayor ahorro.
Estos argumentos destacan el efecto ingreso de los incentivos destinados a elevar la
rentabilidad del ahorro personal y familiar. Ademads, los incentivos a la propiedad de
activos tienen un costo fiscal, en términos de menor recaudacién, que reducird el
ahorro puiblico®. Para elevar el ahorro nacional es necesario que el ahorro personal
aumente en un volumen superior a la reduccién del ahorro publico. Es decir, las
familias debieran incrementar su ahorro en una magnitud superior al beneficio recibi-
do (debieran reducir su consumo).

Una tercera dificultad surge porque no hay garantia de que el ahorro de algunos
agentes financiard nuevas inversiones productivas o capital de trabajo adicional de
ellos mismos o de otros agentes nacionales. Por ejemplo, un mayor ahorro invertido
en activos externos, todo lo demads constante, elevara el ahorro nacional, pero tendria
como contrapartida probable un menor ahorro externo neto y no necesariamente un
aumento de la inversién productiva interna. Asimismo, todo nuevo endeudamiento es,
por definicién, un uso de ahorro de otros agentes. Ese uso de ahorro ajeno puede
financiar endeudamiento de consumo, pérdidas transitorias, reprogramacion de inte-
reses y castigos de deudas, adquisicion de activos financieros o de activos fijos
preexistentes, o déficit fiscales. La inversién productiva compite por el acceso al
financiamiento con esos y otros usos alternativos del ahorro. En consecuencia, el
ahorro financiero no siempre coincide con el ahorro nacional.

La mayoria de los usos privados del ahorro, distintos del financiamiento de la
inversion, son legitimos y no hay razones para discriminar contra ellos. Por ejemplo,
el acceso prudente a créditos de consumo aporta un mayor bienestar, sin perjuicio de
que un endeudamiento excesivo serd siempre contraproducente. M4s atn, el consu-
mo de bienes durables tiene, de hecho, un componente de inversion (no productiva) y
su financiamiento un componente de ahorro, por tratarse de bienes que, una vez
adquiridos, prestan una utilidad de consumo y de mejoramiento de la calidad de vida
durante un periodo prolongado. En las convenciones contables de las cuentas nacio-
nales, por ejemplo, se considera a la inversion habitacional como parte de la forma-

3. El argumento supone que no se altera el gasto corriente del sector piblico. Si éste se reduce para mantener
constante el ahorro piblico, el ahorro nacional se elevara por esta razén y no como consecuencia del
incentivo.
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ci6n bruta de capital fijo, a pesar de que la vivienda para uso propio es un bien de
consumo durable y no un bien de capital®. También hay gastos que tienen un claro
componente de “inversidn productiva en capital humano” y que en las cuentas nacio-
nales se considera como “consumo”; por ejemplo, el gasto en educacion. Desde la
perspectiva del disefio de politicas, no hay razones para discriminar negativamente
contra los usos alternativos del ahorro, excepto, obviamente, la de resguardar una
evolucién prudente, sostenible y transparente del endeudamiento.

El punto de fondo es que la inversién productiva debe competir por el acceso al
financiamiento con otros usos alternativos del ahorro. En términos contables, s6lo el
ahorro que financia la inversién constituye ahorro nacional. Al final de cuentas, el
ahorro nacional y el ahorro externo son los que financian la inversion, definida de
acuerdo con las convenciones de cuentas nacionales®. De alli que un ambiente favo-
rable a la inversién productiva también sea condicién necesaria, aunque tampoco
suficiente, para elevar el ahorro nacional. La mayoria de los factores de un ambiente
favorable al ahorro —predictibilidad, institucionalidad financiera sana y politicas ma-
croecondmicas adecuadas, entre otros— también favorece a la inversion productiva.
Desde el punto de vista del disefio de politicas de estimulo, en cambio, hay menos
ambigiiedad respecto del fomento de la inversién productiva que del ahorro.

2. POLITICAS PARA AUMENTAR EL AHORRO PUBLICO Y PRIVADO

A pesar de las complejidades descritas brevemente en la seccién anterior, hay un
margen importante para estimular el ahorro nacional a través de politicas especificas,
mds alld de las ya resefiadas. En general, todas ellas apuntan a estimular, promover e
incluso forzar el ahorro propio. En general, en el andlisis que sigue se consideran por
separado los procesos de decisiones de ahorro de las empresas, las familias y el
sector publico. Desde la perspectiva de su potencial de crecimiento futuro, los agen-
tes que més podrian contribuir son el sector publico y las empresas, debido que las
personas y familias ahorran principalmente como producto de una decisién de consu-
mo intertemporal, de acuerdo con el crecimiento de sus ingresos, lo que en dltima
instancia depende de las condiciones macroecondmicas {crecimiento) y de la dis-
tribucion del ingreso. Las empresas, en cambio, tienen un interés permanente en
el proceso de acumulacidn, y los gobiernos con horizonte de mediano plazo para el
manejo fiscal tienen un interés permanente por la estabilidad y por no desplazar

4. Como parte de la misma convencién contable, las cuentas nacionales imputan como parte del’ PIB un
aporte del acervo de viviendas equivalente a la renta que hipotéticamente puede generar.

5. Segin las cuentas nacionales, la inversion es la suma de la formacién bruta de capital fijo més la variacién
de inventarios, y su financiamiento es la suma del ahorro nacional mds el ahorro externo (déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos).
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el financiamiento del sector privado. Estos temas se tratan con mds profundidad a
continuacion.

Por cierto, nada asegura que el incremento del ahorro a través de alguna de las
formas que se sefialan necesariamente contribuya al financiamiento de la inversion
productiva. Como se menciond, el ahorro de algunos agentes también puede finan-
ciar otros gastos. El aumento del ahorro nacional requiere un esfuerzo simultineo y
concomitante por estimular la inversion productiva, la canalizacién del ahorro hacia
ésta y hacia instrumentos financieros de largo plazo, y el desarrollo de mecanismos
apropiados de intermediacion financiera.

a) La reinversion de utilidades de las empresas

Una de las principales lecciones que se derivan del llamado “milagro asiatico” es que
la canalizacién del ahorro de las empresas hacia la inversién productiva es uno de los
fundamentos para un desarrollo exitoso (Akyiiz y Gore, 1996). Pero también ensefa
que se requieren politicas especificas para estimular la reinversién de utilidades.

El ahorro bruto de las empresas esta constituido por la reinversién de utilidades y
los fondos de depreciacién en poder de éstas. Las empresas también pueden optar
por financiarse con ahorro ajeno a través del endeudamiento, bajo cualquiera de sus
formas, o la emisién de capital adicional. La teoria convencional sobre comporta-
miento optimo de las empresas ain no es capaz de explicar simultdneamente las
decisiones de inversion y de financiamiento de las empresas. Por una parte, la teoria
de 1a inversion supone que Ia composicion del financiamiento —integrada por rein-
version de utilidades, endeudamiento y aportes de capital- es exogena. En este caso,
todo aumento de inversion conlleva un mayor volumen de reinversién de utilidades y
de endeudamiento, en proporciones habitualmente fijas. Por otra parte, 1a teorfa de
financiamiento de las empresas aborda la estructura financiera, independientemente
del monto de la inversion. La reinversién de utilidades en este caso, para una inver-
sion dada, sustituye a otras fuentes de financiamiento. De acuerdo con esta teoria, la
estructura tributaria es determinante para el comportamiento financiero de las em-
presas®. En particular, impuestos bajos a las utilidades reinvertidas llevardn a que
éstas se constituyan en la primera fuente de financiamiento y, por tanto, en un impor-
tante estimulo para el ahorro. Esto concuerda con la teoria de la inversién, segiin la
cual las reducciones en los impuestos a la reinversion de utilidades son mas eficaces
como estimulo de la inversién productiva que las reducciones equivalentes de los

6. El “teorema de Modigliani-Miller” plantea que en condiciones de prediccion perfecta y en la ausencia de
riesgo y quiebras, a una empresa s6lo le interesard la estructura tributaria para determinar su estructura de
financiamiento.
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impuestos a las utilidades distribuidas. La reinversién de utilidades implica un me-
nor flujo de dividendos a los accionistas, al menos a corto plazo. Como contrapar-
tida a un mayor volumen de utilidades reinvertidas, el valor de mercado de la empresa
se elevaria, compensando a los accionistas por los menores dividendos recibidos a
través de ganancias de capital. En el extremo, un sistema de tributacion sobre base
retirada es aquél que exime de impuestos a las utilidades hasta que é-tas se retiran.
Para mantener la recaudacion tributaria proveniente de los ingresos de. capital, que
es la forma correcta de medir el impacto de estructuras tributarias alternativas, la
reduccion de los impuestos a las utilidades reinvertidas deberia ser compensada con
un aumento de los impuestos a los retiros de utilidades. De lo contrario, se corre el
riesgo de reducir la recaudacion y, con ello, el aporte del sector piblico al ahorro
nacional.

La tributacion sobre base retirada plantea, sin embargo, problemas pricticos com-
plejos de resolver. En primer lugar, debe ser de aplicacién general. Si este esquema
se aplica sélo a algunas actividades, mientras otras son gravadas segtin la tributacién
tradicional a las utilidades corporativas o sobre la base de sistemas de rentas presun-
tas, existe el riesgo de perder un volumen significativo de recaudacién. En efecto, la
superposicion de esquemas tributarios da lugar a que los planificadores tributarios
concentren las utilidades en las empresas de sectores con sistema de base retirada, y
los retiros en empresas con otros sistemas de impuestos, trasladando las utilidades y
la liquidez mediante precios de transferencia. En segundo lugar, el sistema de base
retirada requiere una fiscalizacién mas detallada, una contabilidad mas engorrosa y
un conjunto de normas tributarias complementarias, para evitar simulaciones que
intenten sacar provecho de posibles vacios legales.

La decisién de avanzar en la direccion de un impuesto sobre base retirada parece
menos recomendable en los paises que presentan una elevada erosion tributaria (de-
bido, entre otras cosas, a excepciones, regimenes tributarios especiales y administra-
cidn deficiente). En esos casos, los incentivos tributarios establecidos por ley son mds
tedricos que practicos, ya que el incumplimiento tributario erosiona la recaudacion y
atin més severamente los efectos deseados de los incentivos. En estos casos, la
aplicacion de esquemas tributarios mds complejos tiene todos los costos asociados y
los beneficios son mds inciertos. Por tanto, parece mas recomendable concentrar los
esfuerzos en reducir la erosion tributaria con esquemas mds simples, en los cuales
siempre serd mds féacil gravar los ingresos en la fuente. En los pafses con sistemas
tributarios mds eficaces, en cambio, la brecha entre la intencién de la ley y su resul-
tado prdctico es menor y se pueden ponderar mejor los costos y beneficios de siste-
mas alternativos.

Hay otras opciones mas simples para perfeccionar aquellos sistemas tributarios
que inadvertidamente elevan la propensién al endeudamiento de las empresas por
contraposicién a la reinversién de utilidades. Se trata de recomendaciones encamina-
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das a aumentar el ahorro empresarial pare el financiamiento de la inversién y a redu-
cir la propensién al endeudamiento. El caso mas claro al respecto es la practica,
comiin en muchos paises, de deducir el pago de intereses nominales como gasto de la
empresa. En efecto, en la ausencia de una correccién monetaria por los efectos de la
inflacién, el interés real después de impuestos contiene un incentivo tributario implici-
to que genera un sesgo artificial en favor de una mayor participacién del endeuda-
miento en el financiamiento de la empresa. Mientras mayor es el componente
inflacionario de la tasa de interés nominal, mayor es el incentivo encubierto al endeu-
damiento. La solucién evidente es introducir ajustes en la contabilidad orientados a
corregir los efectos contables de la inflacién.

Otro caso digno de consideracién es el trato dado a la depreciacién acelerada en
los paises que han consolidado el impuesto a las utilidades con la tasa marginal méxi-
ma a los ingresos personales. Como se sabe, los esquemas de depreciacion acelera-
da bien disefiados son potentes estimulos de la inversién productiva. Su principal
efecto es el beneficio derivado de postergar el pago de impuestos a las utilidades, a
través de una diferencia entre las utilidades financieras (con depreciacién normal) y
las utilidades contables (con depreciacion acelerada). Los paises que han consolida-
do los impuestos a las utilidades con los impuestos personales eximen de pago a los
retiros de utilidades, con el argumento de que esos retiros ya tributaron en la empre-
sa. El efecto conjunto de la depreciacién acelerada y la consolidacién de impuestos
es que el beneficio se extiende a los impuestos personales, ya que es posible retirar
utilidades no gravadas, manteniendo la exencion al nivel de los impuestos personales.
Una posible solucidn a este problema seria que cuando las utilidades financieras liga-
das a la depreciacion acelerada fueran retiradas, se registraran como utilidades con-
tables y, por tanto, quedaran gravadas. De este modo, se mantendria el incentivo a la
retencion de utilidades como fuente de financiamiento, por cuanto se diferiria el pago
de impuestos hasta el momento de su retiro, pero se evitaria la extension a los ingre-
sos personales de un beneficio orientado primariamente a fortalecer el financiamiento
de la inversion.

La lista de casos es extensa y especializada. Lo que queda en evidencia es la
importancia de evaluar y revisar las normas tributarias y contables para detectar
sesgos encubiertos que inadvertidamente atenten contra la reinversion de utilidades
de las empresas.

b) El ahorro de las familias

Las decisiones intertemporales de consumo van asociadas a decisiones intertemporales
de ahorro, en las que las expectativas de ingreso futuro juegan un papel determinan-
te. Las personias pueden decidir ahorrar ahora para consumir después, o pueden
decidir endeudarse y consumir ahora para ahorrar después, al pagar sus deudas.de
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consumo. Esta caracteristica del ahorro personal abre una veta importante para ca-
nalizar esfuerzos institucionalizados que fomenten habitos de ahorro. En efecto, los
estimulos y las normas para promover, o forzar, el ahorro personal y familiar con fines
especificos tienen menos posibilidades de filtracion y, por lo mismo, un mayor poten-
cial para elevar el ahorro.

El caso mds obvio es el del ahorro previsional, destinado a financiar pensiones de
vejez, viudez e invalidez. De hecho, los sistemas previsionales contienen normas
compulsivas de cotizaciones (ahorro forzoso) y los derechos previsionales tienen ran-
go de ley. Los sistemas previsionales desfinanciados tienen dos efectos negativos
sobre el ahorro. Por una parte, sus déficit compiten por el acceso a financiamiento
con otros usos, lo que implica una sustraccién de recursos que, de lo contrario, esta-
rian disponibles para el financiamiento de la inversion (ahorro nacional). Por otra
parte, el ahorro previsional sustituye parcialmente ahorro voluntario de los imponen-
tes, ya que de no existir un sistema de pensiones formal, muchas familias ahorrarian
voluntariamente. La sustitucion de ahorro depende mads de los beneficios esperados
(mas ligados al gasto previsional) que de las cotizaciones (mds ligadas a los ingresos
del sistema previsional). Mds ain, los beneficios esperados también dependen de las
expectativas de vida que, al aumentar sin una contrapartida de aumento de las cotiza-
ciones, dan origen a una tendencia secular al desfinanciamiento del sistema. En la
medida en que los imponentes perciban que ese desfinanciamiento no amenaza sus
derechos previsionales, no tienen una motivacion para incrementar el ahorro volunta-
rio. La conclusién evidente es que es necesario evaluar permanentemente los siste-
mas previsionales, corrigiendo los eventuales déficit, tanto presentes como actuariales,
sin perjuicio de los elementos solidarios que idealmente todo sistema de pensiones
debe contener.

Un caso especial es el de las reformas de los sistemas de pensiones en las que se
adoptan esquemas de capitalizacion individual y administracion privada, como las
introducidas en varios pafses de la regién. Tedricamente, desde la perspectiva de su
contribucién al ahorro, no hay diferencias significativas entre el sistema de capitaliza-
cién individual y el de reparto; los factores mds determinantes son las tasas de cotiza-
cidn, la cobertura del sistema, la edad de jubilacién, los costos de administracién, los
seguros estatales asociados a las pensiones y, en ¢l caso de los sistemas de reparto,
las tasas de remplazo. También es relevante la sensibilidad de los beneficios del
sistema a las presiones de grupos organizados, cuyos efectos acumulados son mayo-
res en los sistemas mds antiguos. Lo concreto es que, cualquiera sea el arreglo insti-
tucional del sistema de pensiones, la contribucién al ahorro serd mayor cuanto menor
sea el déficit o mayor el excedente del sistema, tanto en términos de flujos como de
valor presente.

Aunque la evaluacién de sistemas alternativos debiera basarse primordialmente
en consideraciones previsionales, cabe reconocer que los esquemas de capitalizacién
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individual tienen la ventaja adicional de estimular un mejor funcionamiento de los
mercados nacionales de capitales, tanto porque su operacion requiere esfuerzos por
desarrollarlos y ampliarlos, como porque la vinculacion entre el mercado de capitales
y el sistema previsional exige mayores niveles de transparencia y gobernabilidad.
Para elevar el ahorro nacional, sin embargo, el desarrollo del mercado de capitales
nacional requiere un esfuerzo concomitante de desarrollo de mecanismos para cana-
lizar recursos de largo plazo de los inversionistas institucionales, en especial de los
vinculados al sistema previsional, al financiamiento de la inversion productiva. Esto
obliga, a su vez, a desarrollar instrumentos y normas que permitan una adecuada
evaluacion de las condiciones de riesgo y rentabilidad, como se indica mds adelante.

Otro aspecto de gran importancia de las reformas previsionales es el manejo fis-
cal durante el periodo de transicidn. En efecto, estas reformas tienen, por su natura-
leza, una transicién prolongada, en que el Estado adquiere el compromiso de financiar
la pérdida de ingresos de los sistemas de reparto durante varias décadas, mientras el
sistema de capitalizacién emergente captura ingresos durante largos afos sin tener
compromisos de prestaciones equivalentes. El ahorro previsional positivo de los nue-
vos sistemas de capitalizacién puede ser mas que compensado por los desahorros o
el déficit que se producen en los sistemas de reparto que pierden sus ingresos mien-
tras mantienen las prestaciones. El financiamiento de esos déficit mediante la emi-
sion de titulos de deuda publica adquiridos con los excedentes del nuevo sistema no
genera ahorro neto a corto plazo y puede embarcar al sistema en su conjunto en una
trayectoria explosiva. En consecuencia, estas reformas exigen, para sostenerse en el
tiempo, esfuerzos fiscales que compensen el mayor déficit previsional publico que
surge como consecuencia de la reforma. Por cierto, a mayor esfuerzo fiscal en este
sentido, mayor el efecto sobre el ahorro global’.

Este razonamiento sobre el ahorro previsional supone la existencia de un ahorro
forzoso, que puede ser superior al ahorro voluntario que habria existido en la ausencia
de un sistema previsional o puede ser inferior. En el primer caso, habrd una contribu-
cion neta al ahorro, ya que se fuerza a las personas a un ahorro mayor, en la medida
que no puedan endeudarse con cargo a su ahorro previsional. Aunque nunca es posi-
ble eliminar todas las filtraciones del sistema, resulta recomendable introducir normas
legales que impidan ya sea girar de ese ahorro con fines no previsionales o utilizar el
ahorro previsional como colateral en deudas personales. En el segundo caso, el aho-
ro previsional sustituye ahorro voluntario y no representa una contribucion neta al
ahorro global. En cualquier caso se recomienda permitir cotizaciones voluntarias adi-

7. El andlisis del impacto sobre el ahorro nacional de las reformas a los sistemas de pensiones y su relacion
con el déficit fiscal que ocasiona la transicion desde sistemas de reparto a capitalizacion individual han
sido analizados en Cepal a partir de la experiencia chilena. Al respecto véanse Cepal (1999, Cap. VID),
Arrau (1996), Holzman (1997), Uthoff (1998), Mesa-Lago (2000).
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cionales o bien establecer esquemas complementarios de ahorro previsional volunta-
rio. Aparte del desarrollo institucional que un sistema complementario requeriria, pa-
rece recomendable eximir de impuestos personales a las contribuciones voluntarias a
este esquema, y gravar a las prestaciones posteriores. Para evitar filtraciones, el
ahorro previsional voluntario con beneficios tributarios también debiera ceiiirse a las
normas sobre giro exclusivo con fines previsionales y habria que restringir su posible
utilizacién como garantia en operaciones de endeudamiento.

Aparte del ahorro previsional, una forma de estimular el ahorro personal y familiar
es la que se concentra en ahorro dedicado a fines especificos y claramente
identificables. Por ejemplo, el ahorro para vivienda o para financiar la educacién de
los hijos —especialmente la educacién superior, que tiene un mayor costo directo y un
mayor costo de oportunidad para estudiantes que estdn en edad de trabajar— puede
ser objeto de subsidios focalizados. Estos subsidios pueden asignarse sobre la base
de puntajes que recompensen el ahorro previo, que difieran segtin el ingreso y condi-
ciones de vida de las familias, y que se hagan efectivos sélo cuando se concrete la
situacion que se propone estimular (adquisicion de vivienda o ingreso a la educacion
superior en los ejemplos sefialados). Aun cuando estos incentivos también contienen
filtraciones, los componentes de “efecto ingreso” son claramente inferiores a los de
los estimulos generales a la propiedad de activos®.

Otro caso digno de mencién es el del ahorro personal para enfrentar imprevistos,
que pueden enfrentarse mejor a través de un buen sistema de seguros y reaseguros,
y cuya contratacion constituye una importante forma de ahorro. Los seguros de vida
representan el caso mds evidente, y hay varias formas de estimularlos, aunque todas
ellas requieren un marco regulatorio confiable, segtin estandares de aceptacidn inter-
nacional. Algunas de esas formas pueden ser compulsivas, como las empleadas en
los sistemas previsionales de capitalizacion individual, en los que la pensién estd de-
terminada por la contratacion de una renta vitalicia pagada por el fondo de pensiones
al momento de jubilar. Similar es el caso de los seguros de invalidez asociados al
sistema de pensiones, y los seguros de desempleo total o parcialmente autofinanciados.
En los sistemas de crédito hipotecario para la adquisicién de una vivienda u otras
formas de crédito personal a largo plazo se suele exigir, para su otorgamiento, la
contratacion de seguros de vida hipotecarios y de otros que garanticen un buen ser-
vicio de la deuda (seguro de incendio, de desempleo y otros). También es el caso de
los seguros obligatorios contra accidentes vehiculares. Todas éstas constituyen for-
mas obligatorias de contratacion de seguros que, ademas del efecto directo de prote-
ger contra siniestros, contribuyen a elevar el ahorro personal y familiar.

8. El analisis del financiamiento de viviendas de interés social con criterios de mercado y utilizando subsidios
de demanda han sido examinadas en Cepal a partir de la experiencia de Chile, Costa Rica y Colombia. Al
respecto véanse Held ( 2000) y Szalachman (2000).
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La contratacién de seguros voluntarios también puede estimularse mediante deci-
siones de politica, como ocurre con los seguros de vida, contra enfermedades catas-
troficas, contra accidentes del trabajo y otros. Se trata en todos estos casos de
proteccion contra siniestros involuntarios, que tienen, por lo mismo, menos posibilida-
des de filtracion. Los estimulos tributarios a la contratacién individual o grupal de
estos seguros tienen mayores probabilidades de elevar el ahorro nacional que, por
ejemplo, los estimulos directos a la propiedad de determinados activos.

En resumen, la principal idea destacada en estos pérrafos es que, en ausencia de
esquemas confiables para estimular el ahorro personal y familiar, existe la alternativa
de concentrar los incentivos y normas en el ahorro con fines especificos.

¢) Elfinanciamiento de la inversiéon publica

En Cepal (1998a) se plantea la necesidad de consolidar el ajuste fiscal que ha expe-
rimentado la regién en las tltimas dos décadas. El pacto fiscal propuesto por la Cepal
contiene un conjunto de recomendaciones de politica para incrementar los ingresos
publicos, y elevar la productividad y transparencia del gasto publico y su contribucién
a la equidad y a la construccion de una institucionalidad democratica. Aqui nos con-
centramos en la estrecha vinculacién entre la consolidacion del ajuste fiscal, y la
contribucién a la generacién y aumento del ahorro nacional de una adecuada gestién
de las finanzas publicas.

Parte importante de la regién ha tenido experiencias trauméticas de indisciplina
fiscal, que derivaron maés tarde en dolorosos procesos de ajuste. En parte, esos pro-
cesos coincidieron con periodos de ficil endeudamiento, especialmente durante la
segunda mitad de los afios setenta. La angustia de la inestabilidad econémica que
esto produjo realzo el valor politico y econémico de la estabilidad. Durante las dos
décadas siguientes hubo un evidente ordenamiento de las cuentas fiscales y de la
institucionalidad necesaria para lograrlo en la mayor parte de la regién, lo que de-
muestra que se aprendieron importantes lecciones de la historia reciente. La irrup-
cion de flujos financieros voluntarios en las dltimas tres décadas, unida a la creciente
sofisticacién de los mercados y a las miltiples formas alternativas de captacién de
recursos disponibles en el mercado financiero, genera inevitablemente la sensacién
de que es posible adelantar la solucion de los problemas mas urgentes a través del
gasto publico. La contrapartida evidente, sin embargo, es la vulnerabilidad frente a
los ciclos y shocks inesperados. El uso de los grados de libertad fiscal existentes en
los periodos de auge tiene como contrapartida inevitable la falta de grados de libertad
fiscal para enfrentar los periodos de contraccién. El abstenerse de usar esos mayo-
res grados de libertad en las etapas de expansién permite, como contrapartida, en-
frentar menos traumdticamente y con mds alternativas de politica los malos momentos.
Ningiin agente econdémico relevante va a ayudar al Estado a abstenerse de endeu-
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darse en el corto plazo para enfrentar las urgencias del presente. El Estado tampoco
va a recibir ayuda para no gastar posibles ingresos transitorios. Para enfrentar los
desafios de una politica fiscal disefiada con criterios de mediano plazo se requiere
una decision, una fuerza y una voluntad politicas que sélo las propias autoridades
publicas pueden imprimir. Es evidente que el andlisis adecuado de los costos y bene-
ficios de la politica fiscal tiene un componente intertemporal ineludible. La intima y
estrecha vinculacién de este tema con el ahorro publico y el ahorro nacional también
es evidente.

En particular, una estrategia destinada a elevar de manera considerable el ahorro
nactonal aumenta significativamente sus posibilidades de éxito silas autoridades pu-
blicas se plantean, como principal objetivo macroecondémico de la politica fiscal, pro-
seguir con el ajuste hasta alcanzar un equilibrio o, incluso, un superdvit estructural de
las cuentas fiscales. Esto significa que, corrigiendo los efectos del ciclo econdmico y
los ingresos esporadicos del gobierno, las autoridades aspiren a alcanzar un ahorro
publico (ingresos corrientes superiores a los gastos corrientes, incluidos intereses)
que financie la totalidad de la inversion publica (real y financiera) y algo mas®. Se
sefial6 que la inversion productiva compite por financiamiento con una serie de otros
usos alternativos del ahorro financiero. Un sector publico deficitario es un importante
competidor por esos recursos financieros limitados. De hecho, el déficit fiscal, en
tanto captacion de ahorro ajeno, desplaza parcialmente financiamiento para la inver-
sién productiva privada, presiona el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos (ahorro externo) y, en la medida en que no financie nuevas inversiones publi-
cas, reduce el ahorro nacional’.

Es importante destacar el hecho de que el desafio planteado de un equilibrio o
superavit fiscal es de caracter estructural, y de ninguna manera debe interpretarse
como una renuncia al papel anticiclico que necesariamente debe jugar la politica
fiscal. Por el contrario, una posicién estructural mds sélida de las finanzas publicas
permite que éstas puedan utilizarse en forma mas activa para enfrentar coyunturas
recesivas y eventos adversos inesperados, evitando en tales casos recortar indebida-
mente el gasto publico y, de hecho, poniendo en marcha programas especiales para
hacer frente a la crisis.

9. Como se sefald, segiin las convenciones contables se considera como gasto corriente las partidas que
implican una acumulacién de capital humano o un mejoramiento de la calidad de vida, como los gastos en
educacién, capacitacion y salud, entrc otros. Este sesgo es especialmente importante en el gasto social del
sector publico, en el que podria considerarse una distincién entre politicas de ingreso (claramente un gasto
corriente) y politicas de inversién social.

10. El défictt fiscal corresponde, precisamente, a la captacién de ahorro de terceros. Ello incluye no sélo el
endeudamiento neto durante un determinado periodo, sino también la venta de activos. La venta de
acciones de empresas piblicas, por ejemplo, también tiene como contrapartida la captacién de ahorro de
otros agentes.
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Un equilibrio fiscal estructural exige una estimacion de los ingresos publicos co-
rregida por un conjunto de factores. Una primera correccion es la del efecto del ciclo
econémico sobre las cuentas piblicas, especialmente los ingresos. Una economia
recalentada crea un componente transitorio de ingresos fiscales que de otra manera
no estarfan disponibles, del mismo modo en que una economia en recesién contiene
un componente de pérdida de ingresos fiscales que estarian disponibles de no darse
esta situacién. Una politica fiscal que se plantee metas de déficit y superdvit sin
considerar los efectos del ciclo econémico tenderd a elevar el gasto en los periodos
de auge y a reducirlo en las desaceleraciones, creando una presion prociclica contra-
producente. La correcta medicion del saldo estructural de las cuentas fiscales re-
quiere una estimacion adecuada del PIB potencial, y de los ingresos y gastos piiblicos
consistentes con dicha estimacion.

Una segunda correccién consiste en estimar por separado la evolucién de largo
plazo de los términos de intercambio, diferencidndola de las fluctuaciones de corto
plazo. En efecto, las cuentas piiblicas son sensibles a los términos de intercambio en
la mayor parte de la regién. Las bonanzas o los impactos adversos de caricter tran-
sitorio de los precios de exportacion también pueden producir la ilusién de fortaleza o
debilidad de las cuentas ptblicas. Desde esta perspectiva, la institucionalizacién de
fondos de estabilizacién de los principales bienes de exportacion e importacion, con
contabilidad separada de las cuentas fiscales, constituyen un mecanismo de protec-
cion de la estabilidad fiscal relevante. Es mas, una forma recomendable de estabilizar
la politica fiscal es la constitucién de fondos de estabilizacion generales, en los que se
consideren, ademas de las fluctuaciones de ingreso por efecto de la variacion de los
términos de intercambio, los ingresos transitorios que se generan en la parte expansiva
del ciclo o por efecto de la venta de activos. En especial, los ingresos tiscales prove-
nientes de la venta de activos o la licitacion de concesiones son esencialmente tran-
sitorios y también pueden i)rovocar la ilusion de cuentas fiscales s6lidas a corto plazo.
El factor comiin de éstas y otras correcciones es la diferenciacion de los componen-
tes transitorios y efimeros de las cuentas ptiblicas de sus componentes estructurales.
Esta diferenciacion es necesaria para abordar la politica fiscal en un marco de me-
diano y largo plazo''.

1. Resulta interesante para la region examinar la experiencia reciente de los paises de la “zona euro” en este
plano. En efecto, la necesaria coordinacién de las politicas fiscales de los Estados miembros ha requerido
no sélo establecer metas de cumplimiento fiscal, sino también sofisticar la contabilidad piblica para
diferenciar los componentes estructurales de los coyunturales de las cuentas piiblicas. Cabe sefialar que se
permite, dentro de ciertos limites, cierta flexibilidad en la ejecucién de la politica fiscal no sélo en
términos de las desviaciones de los déficit efectivos respecto de los estructurales, sino también de desvia-
ciones de corto plazo del déficit estructural comprometido para fines anticiclicos (y nunca prociclicos).
Lo que en dltima instancia mds interesa para efectos de la coordinacién de politicas es la situacién a
mediano plazo de las cuentas fiscales.
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Otro aspecto de relevancia en este plano es el trato de los pasivos contingentes
del sector publico. Al respecto, las garantias estatales, explicitas o implicitas, deben
establecerse por anticipado y adecuadamente (Arenas de Mesa, 1999). Algunos ca-
80s que requieren especial atencién son los seguros de desempleo, los seguros expli-
citos e implicitos de los sistemas previsionales, los seguros para proyectos de
infraestructura entregados en concesion al sector privado, y los recursos fiscales y
cuasifiscales asociados a crisis financieras. Respecto de estas dltimas, se da por
hecho que el Estado tiene el papel de garantizar la continuidad de la cadena de pagos
en situaciones de crisis financiera, en particular de garantizar total o parcialmente los
derechos de propiedad de los ahorradores en situaciones de crisis sistémica. Para
ello, como se vera adelante, es necesaria una adecuada regulacion prudencial del
sistema bancario, pero ademas, el Estado debe actuar en las crisis sobre la base de
que, en caso de pérdidas financieras, los recursos fiscales y cuasifiscales no deben
entrar a operar antes que se haya recurrido en primer lugar al capital y las reservas
de los bancos, y que €stos se hayan extinguido sin excepciones. El tema de la prela-
cion en la distribucion de los costos de las crisis seguird siendo de primera relevancia
en la region. El interés propio es siempre un buen estimulo para una adecuada admi-
nistracion del sistema bancario por parte de sus duefios.

El parrafo anterior introduce un tema mas genérico y relevante para la region, al
que la Cepal se ha referido reiteradamente: la transparencia de las cuentas piblicas
(véase, en particular, Cepal, 1998a, caps. Iy 1I). En efecto, ademds de los pasivos
contingentes y de seguros implicitos frente a crisis financieras hay otras cuentas que
no aparecen en la contabilidad publica. Ese es el caso de los beneficios tributarios,
cuyo costo, a diferencia de 1o que ocurre en algunos paises desarrollados, simplemen-
te se ignora, por lo que es practicamente imposible un adecuado andlisis de costo-
beneficio. También es el caso de regulaciones excesivas, que frecuentemente obedecen
a la escasez de recursos publicos para operar directamente por la via de incentivos, y
de los rezagos en los pagos fiscales que no se consignan como parte de la deuda
publica ni del déficit tiscal. En este plano, los estuerzos por consolidar el ajuste fiscal
requerirdn normas mas estrictas sobre transparencia del gasto publico.

La consolidacién del ajuste fiscal, hasta alcanzar un equilibrio o un superdvit es-
tructural “prudente”, exige un esfuerzo que sélo es alcanzable en la medida que se
esté dispuesto a pagar los costos de corto plazo de la transicién. Ello requiere una
preocupacién permanente por mejorar la productividad del gasto publico y el desem-
peifio de las instituciones, por reducir la erosién de los sistemas tributarios de la regién
y, por realzar la transparencia de las cuentas publicas. Pero, sobre todo, requiere un
ejercicio de establecimiento de prioridades presupuestarias en materia de composi-
cion de los gastos e ingresos del Estado. El uso de ahorro ajeno (déficit) para finan-
ciar gastos permanentes del Estado implica que la contribucion al ahorro nacional y al
financiamiento de la inversion privada es un objetivo secundario dentro de las priori-
dades del gobierno.
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Como se sefiald, hay una falacia implicita en el uso de recursos de corto plazo
provenientes de la privatizacién de empresas para financiar los gastos del Estado.
Los procesos de privatizacién son complejos, y deben ser disefiados y evaluados
desde varias perspectivas. En particular, resulta relevante resguardar una adecuada
provision de bienes ptiblicos y de bienes de valor social {(meritorios), y proteger a la
sociedad de los abusos en la administracién privada de monopolios naturales, lo que
exige un adecuado marco regulatorio previo a la privatizacién. También es relevante
la calidad de la administracion y gestién de las empresas y de la infraestructura
publica. Pero, en la medida en que el elevar el ahorro nacional sea una prioridad de
las politicas publicas, también hay otros criterios que deberian considerarse en las
decisiones de las autoridades. En especial, hay una contribucién importante del pro-
ceso de privatizaciones al ajuste fiscal en un plano distinto.

En efecto, las inversiones del sector ptblico y de sus empresas suelen ser una
fuente de presién sobre el déficit publico global. La postergacién de esas inversiones
también puede tener un alto costo a mediano y largo plazo. Muchas veces esas inver-
siones tienen, ademads de la rentabilidad social propia de la inversién publica, una
elevada rentabilidad de mercado, por lo que podria argumentarse que habria espacio
para el endeudamiento publico sin un sacrificio de la posicion patrimonial neta del
Estado. Sin duda, un déficit fiscal de esta naturaleza es menos dafiino econémica-
mente. Sin embargo, el argumento de que el déficit compite por la captacion de aho-
rro con otros usos alternativos, incluido el financiamiento de la inversién privada,
sigue siendo pertinente. Sin perjuicio de la validez de otros argumentos, desde la
perspectiva de la generacién de ahorro hay una contribucién importante de la
privatizacién de proyectos de infraestructura publica y de empresas publicas que
requieren elevar significativamente su inversion productiva.

En la medida en que esas inversiones piblicas tengan rentabilidad de mercado y
que el Estado no pueda financiarlas con recursos propios, es decir sin déficit, los
procesos de privatizacién pueden liberar recursos piblicos para otros gastos. Los
efectos combinados son interesantes desde el punto de vista del ahorro nacional.
Cuando inversiones de interés puiblico son financiadas con ahorro privado, el Estado
no necesita desviar recursos propios para financiar esas inversiones. Dispondra de
recursos para la aplicacién de las politicas sociales o de fortalecimiento institucional
sin necesidad de incurrir en una situacién de déficit. Una buena licitacién deberia
aportar ingresos publicos que internalicen el valor de mercado de los activos vendidos
en beneficio del Estado. Si esos recursos, que por su naturaleza son transitorios, se
utilizan para el prepago de deuda publica o para la capitalizacién de la banca de
desarrollo, por ejemplo, se reciclan en el sistema financiero, lo que contribuye al
financiamiento de la inversion productiva y al ahorro nacional. Pero, como se sefialé,
estas consideraciones no son las inicas que deben primar en los procesos de priva-
tizacion.
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Finalmente, la competencia por el financiamiento a la que se ha hecho referencia
reiteradamente, junto al caracter ciclico de los recursos externos, exige redoblar los
esfuerzos por adoptar una politica fiscal prudente. En un contexto de creciente aper-
tura financiera internacional, a las autoridades de los bancos centrales les resulta
cada vez més dificil el manejo activo de sus politicas cambiaria y monetaria, con lo
que el peso que recae sobre la politica fiscal para el manejo macroeconémico es cada
vez mayor.

3. POLITICAS PARA DESARROLLAR LA INTERMEDIACION FINANCIERA
CON FINES DE INVERSION PRODUCTIVA

Para elevar las tasas de crecimiento y reducir la vulnerabilidad frente a las fluctua-
ciones externas, los esfuerzos orientados a incrementar el ahorro nacional deben ir
acompafiados por medidas que se traduzcan en su efectiva canalizacién hacia la
inversion. Los sistemas financieros de la regidn presentan, en general, serias limita-
ciones que dificultan el logro de este resultado. Como se seiial6 en el capitulo 1, el
financiamiento bancario estd menos desarrollado que en otras regiones, sus marge-
nes de intermediacién son mayores y sus operaciones muestran en América Latina y
¢l Caribe un bajo desarrollo del segmento de largo plazo. Ademas, los mercados de
capitales son pequefios y algunos han sufrido incluso una contraccién durante los
afos noventa.

Lo ocurrido en la regién indica que la superacion de estos obstaculos requiere de
una politica piiblica que excede los limites de un enfoque orientado exclusivamente a
la liberalizacion de los mercados financieros. En efecto, luego de las costosas crisis
bancarias ocurridas tanto en pafses de la regién como fuera de ésta, y del escaso
desarrollo espontdneo de ciertos segmentos claves del mercado financiero (en parti-
cular el crédito de largo plazo. el segmento de PYMEs y el mercado de capitales), hoy
hay consenso en torno al papel clave que le cabe al Estado como agente regulador y
supervisor, por una parte, y como activo catalizador del desarrollo institucional de los
diferentes componentes del sistema financiero, por otra.

a) Laregulacion y supervision financiera

Las crisis asociadas a la liberalizacion financiera han impuesto una mayor cautela al
disefio y aplicacion de la regulacion y supervision, y han mejorado la percepcion de
los costos de las crisis sistémicas. Al menos 14 paises introdujeron reformas de fondo
en los esquemas de regulacién y supervision prudencial en la década de 1990, y hay
un interés general por actuar de conformidad a las recomendaciones del Comité de
Basilea. Por otra parte, en la regién hay una clara tendencia a desregular las tasas de
interés, reducir las barreras a la entrada y disminuir el dirigismo del crédito porla via
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regulatoria. Como complemento, se han otorgado mayores facultades a los supervi-
sores y, en general, se ha fortalecido la supervision financiera. En términos generales,
los problemas de supervision que ain prevalecen son de cardcter mds ejecutivo que
legislativo. Para mejorar la situacién en este plano habria que fortalecer con recursos
publicos y humanos a las instituciones supervisoras, y dotarlas de mayor autonomia
frente a las autoridades politicas. Desde la perspectiva de la asignacién de recursos
publicos, interesa destacar que una buena supervision financiera, en la medida que
previene crisis sistémicas, es una inversion altamente rentable.

Dentro del ambito de la regulacidn, hay cinco frentes que requeririan un adecuado
fortalecimiento en el futuro'. En primer lugar, hay un vacio importante en la norma-
tiva sobre conglomerados financieros, lo que tiene varias dimensicnes que se analizan
mas adelante. En segundo lugar, los costos de una elevada concentracion del sistema
bancario son elevados. Los bancos excesivamente grandes pueden adolecer de “riesgo
moral” (moral hazard), en el sentido de que son “muy grandes para quebrar” y
pueden relajar su administracién si perciben que gozan de algiin grado de seguro
estatal implicito. En tercer lugar, la mayor presencia de instituciones financieras ex-
tranjeras aumenta la correlacion internacional de riesgos sistémicos, dado que si quiebra
la casa matriz se debilitan las filiales y agencias internacionales y viceversa. En este
plano, corresponde desalentar la entrada al mercado de instituciones que no cuentan
con una supervision confiable y una regulacién consolidada de conglomerados en el
pais donde estd radicada su casa matriz. En cuarto lugar, la banca estatal de primer
piso deberia ser reformulada en su gestion y ceifiirse a estdndares de mercado en la
evaluacidn de la calidad de su cartera. La adopcion de estiandares de regulacion y
supervision equivalentes a los de la banca comercial privada parece pertinente, lo que
exige no solo fortalecer las atribuciones legales de los supervisores bancarios, sino
también independizar esa supervision de la presion de las autoridades politicas. En
quinto lugar, la regulacién y supervision de los riesgos de crédito, de monedas y de
plazo de la banca comercial deben fortalecerse. Como dichos riesgos no sélo obede-
cen a fendmenos micro sino también macroecondmicos, s necesario, como se sefla-
la en el capitulo 2, un manejo de los instrumentos de regulacién y supervision prudencial
que evite los efectos macroecondémicos prociclicos de la aplicacién de criterios tradi-
cionales en este dmbito.

Los cinco frentes mencionados dan lugar a algunas reflexiones importantes. La
tarea pendiente de mayor envergadura es la regulacién de los conglomerados finan-
cieros. En la version mas comdn, la regulacién de los conglomerados financieros se
define como un cuerpo normativo aplicable a las actividades de un grupo econémico
con distintos giros financieros, incluidas dreas tales como banca, valores, seguros y

12. Estos argumentos se basan en Held (1994), Cepal (1998b, capitelo XII} y Livacic y Sdez (2000).
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pensiones, y que puede extenderse también a los sectores de la industria y el comer-
cio. Esa dimension de regulacién esta ya incorporada en algunas legislaciones, como
ocurre en México y El Salvador, y de alguna manera en Venezuela y Ecuador. Sin
embargo, casi sin excepcidn su puesta en practica aun estd pendiente.

Sin embargo, esa vision mas global de la regulacion de los conglomerados no es la
unica que debe preocupar en la region. Existen deficiencias mds evidentes y acota-
das en la regulacién de estos conglomerados, como la ausencia de regulacion y su-
pervision integral y consolidada de lo que podria denominarse el “subconglomerado
bancario”, en el que se incluyen solo las actividades de intermediacion financiera
(captacion y colocacion de recursos financieros). En la practica, amparados en figu-
ras juridicas disenadas precisamente para eludir la supervisién, hay una serie de or-
ganismos y mecanismos a través de los cuales se realizan actividades financieras en
forma paralela y vinculadas a un banco, que no estdn sometidas a fiscalizacion.

El mecanismo més comun es el de centros extraterritoriales (off-shore) no regu-
lados, en los cuales un banco o sus accionistas crean otra entidad financiera en un
pais distinto, con bajas exigencias regulatorias, y en el que contabilizan parte de las
actividades bancarias que efectiian en el pais de origen. La proteccidn del secreto
bancario las deja fuera del alcance del supervisor local. Este fendmeno ha alcanzado
en algunos paises dimensiones muy significativas como porcentaje de la actividad
bancaria local debidamente reconocida. Asf, por ejemplo, en las crisis bancarias su-
fridas por Venezuela (1994) y Ecuador (1998), se detecté que una parte significativa
de la actividad bancaria estaba contabilizada en las subsidiarias off-shore'’. Una
situacion similar ocurrié en la crisis bancaria de Paraguay en 1995. Otra férmula
utilizada para eludir la regulacion y supervision es la creacion de entidades no regula-
das o reguladas muy débilmente y que por la via de los subterfugios se desvinculan
“artificialmente” del banco. La mas difundida de estas figuras en distintos paises es
el fideicomiso. La ausencia de regulacioén ha dado origen a las crisis financieras
ocurridas en El Salvador, Paraguay y Guatemala, entre otros.

En cuanto a la participacton de entidades financieras extranjeras en los mercados
nacionales, la evidencia reciente indica que las practicas discriminatorias en el otor-
gamiento de licencias es costosa. Lo que se propone es introducir normas objetivas
{(no discrecionales) para la entrada de nuevos operadores bancarios, basadas en los
principios de solvencia, idoneidad (comportamiento ético, mas alld de lo estrictamen-
te legal) y experiencia financiera, que no dependen del origen nacional o extranjero
de la casa matriz. El iinico resguardo adicional que se propone respecto de la entrada
de entidades extranjeras es la existencia de una regulacidn y supervisién bancaria

13. Para la resolucion de las crisis las autoridades de esos paises extendieron el seguro estatal a estas opera-
ciones.
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confiable en el pais de origen de la casa matriz e, idealmente, la suscripcion de con-
venios de cooperacion internacional entre las instancias de supervision.

Los supervisores bancarios también debieran contar con atribuciones para regu-
lar el grado de concentracion de la banca. La presencia de bancos excesivamente
grandes aumenta el riesgo sistémico (bancos “muy grandes para quebrar”) y debilita
el potencial de las politicas monetaria y cambiaria en coyunturas adversas, ademds
de plantear riesgos de practicas monopo6licas. Como los riesgos de la concentracién
son independientes de la nacionalidad de los bancos, en las disposiciones sobre la
materia no se deberfa discriminar entre la banca nacional y la extranjera.

En el dmbito regulatorio existen, asimismo, fallas en la regulacion sobre los riesgos
de mercado (1nonedas y tasas), asi como del riesgo pafs y el riesgo de liquidez. De
éstos, el mds relevante en el corto plazo es el de monedas, ya que de hecho una parte
importante de los pasivos financieros estan denominados en délares (Argentina, Peru,
Venezuela y Ecuador antes de la dolarizacion), pero la situaciéa dependerd de la
tendencia que muestren los regimenes cambiarios en la region. Por otra parte, a
medida que los mercados bancarios se sigan sofisticando y las operaciones a plazos
mds largos sean mds relevantes, se requeririn mayores avances en la regulacién de
los riesgos inherentes (tasas y plazos).

En el caso de nuestra region resulta especialmente pertinente un resguardo ade-
cuado de los riesgos de liquidez que, cuando no son abordados satisfactoriamente,
pueden convertirse rapidamente en riesgos de solvencia. Algunos paises han introdu-
cido innovaciones para tratar este tema; tal es el caso de Chile con la regulacién de
los riesgos de plazo, y de Argentina con los requisitos de liquidez aplicables al acer-
carse el vencimiento de un dep6sito.

Sin embargo, en todos los sistemas financieros del mundo el riesgo mas importan-
te sigue siendo el de crédito. Como la region cuenta con productos menos sofisticados
que los paises desarrollados, el peso relativo del riesgo de crédito es mds elevado. En
este sentido, si bien un nimero creciente de paises ha adoptado normas relacionadas
con la estimacidn del riesgo de crédito de acuerdo con la proyeccién de la capacidad
de pago del deudor, en la practica la morosidad, es decir la constatacion a posteriori
de las dificultades de pago, sigue siendo lo mas frecuente. De ese modo, la supervi-
sidn pierde gran parte de su caracter preventivo, transformandose mds bien en una
“medicion” tardia de los problemas patrimoniales.

Con los créditos a las personas vinculadas a la propiedad de los bancos se plantea
un problema similar, que ha estado presente en casi todas las crisis bancarias en
América Latina. Las disposiciones legales y la regulacién respectiva se han venido
introduciendo en todos los paises de la region desde los afios ochenta. Sin embargo,
con contadas excepciones, su aplicacién practica es bastante limitada, ya que existen
serios problemas con la informacion necesaria para detectar estas operaciones, Y,
hasta ahora, los subterfugios utilizados por sus gestores han superado la capacidad de
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supervision. Por otra parte, las leyes no otorgan atribuciones que permitan, bajo la
figura de presunciones fundadas de vinculacidn, una aplicacién efectiva de la norma
por parte de los supervisores.

Aunque la agenda pendiente en materia de regulacion y supervision de la banca
es muy amplia, su aplicacién parece mds factible hoy en dia. En efecto, la reciente
crisis internacional y las discusiones en torno a la nueva arquitectura financiera inter-
nacional han traido nuevamente al primer plano la necesidad de contar con sistemas
de regulacion y supervision bancarias adecuados (véase el capitulo 2). Es interesante
constatar que la percepcion de que existe una correlacion entre los riesgos sistémicos
de los distintos paises ha llevado a la comunidad financiera internacional a promover
sistemas de regulacién prudencial adecuados, segiin recomendaciones de aceptacion
internacional'*. También es interesante constatar que las propias instituciones priva-
das aceptan y promueven €sos esquemas de regulacion y supervision, en el entendido
de que la estabilidad del funcionamiento del sistema financiero también las beneficia.
Dentro de las recomendaciones de Basilea, la mas conocida es la que se refiere a la
adecuacion de capital, segun la cual el total de los activos financieros, ponderados por
riesgo, tienen un limite prudencial impuesto por el capital y las reservas de la entidad.
Se reconoce, por tanto, que el exceso de crédito de las entidades financieras tiene un
componente de riesgo que atenta contra la estabilidad del sistema. En el mismo plano,
se reconoce que la supervision bancaria debe contribuir mas activamente al control y
la cobertura de los riesgos de crédito, el riesgo de monedas y riesgo de plazo, y exigir
su provision oportuna.

El elemento comin de lo ya seifialado es prevenir adecuadamente los riesgos
sistémicos y contribuir a la fluidez de la cadena de pagos. Respecto de esta tltima, el
asegurar un adecuado cumplimiento de los contratos financieros tiene una serie de
beneficios que inciden en el ahorro y el financiamiento de la inversién. Asi como una
operacion de crédito es un uso directo o indirecto de “ahorro ajeno” por parte del
deudor, el pago posterior de la deuda hasta su extincidn requerird la mayoria de las
veces un esfuerzo de ahorro del deudor. El no pago de la deuda implica no sélo que el
deudor deja de aportar al ahorro nacional sino, ademds, una expropiacion implicita de
ahorro ajeno. El buen funcionamiento del sistéma financiero exige un adecuado equi-
librio entre los derechos de propiedad del acreedor, y evitar practicas abusivas tanto
de deudores como de acreedores.

Un caso que requiere mencion especial es el de la banca estatal de primer piso.
En general, los gobiernos estin mdas expuestos a una recuperacion solo parcial de las
colocaciones financieras directas, ya que la cobranza es costosa desde el punto de

14. La introduccién de estindares internacionales en !a normativa y supervisién de la banca también facilita
el proceso de internacionalizacion bancaria.
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vista politico. De alli 1a pertinencia de recomendar que la banca estatal de primer piso
se cifia a las mismas normas de regulacion, supervision y calificacion de riesgo que la
banca comercial privada y que, cuando no sea posible, se recurra a un mecanismo de
banca estatal de segundo piso.

b) Desarrollo del mercado de capitales

Pese al logro de una mayor estabilidad de precios, una disciplina fiscal més estricta y
una mejor regulacion financiera, los mercados de capital de la region no han acrecen-
tado su papel de proveedores de fondos a la actividad econémica interna. Durante la
década de 1990 en sdlo cuatro paises (Argentina, Brasil, Chile y México) creci6 en
forma casi sostenida el valor transado en los mercados de capitales, aunque, incluso
en esos casos, a ritmos sustancialmente menores que los registrados en Estados
Unidos y Europa'®. Lo que es mds grave atin, en la mayoria de las economias de la
regién los mercados de capitales se contrajeron, a medida que se reducia sostenida-
mente el nimero de empresas participantes en la bolsa (Dowers, Gomez-Acebo y
Masci, 2000). Por consiguiente, desde el punto de vista del fortalecimiento del
financiamiento de la inversidn, la construccién de un mercado de capitales profundo,
amplio y eficiente sigue siendo una tarea pendiente.

El desarrollo del mercado de capitales aporta nuevas formas de intermediacion
financiera que no son estrictamente bancarias. La emision de acciones y de titulos de
deuda, la titularizacion de activos, las operaciones de leasing y factoring, la preven-
cion de riesgos mediante operaciones con derivados financieros, y la participacion
creciente de inversionistas institucionales como los fondos de pensiones, las compa-
fifas de seguros, y los fondos mutuos, de inversion y de capital de riesgo son algunos
de los multiples mecanismos derivados de este desarrollo. Parte importante de esta
evolucion, dominada por la creacidn de nuevos agentes y mercados, requiere el sur-
gimiento de un mercado secundario que permita la transaccion de “segunda mano”
de activos transables, el que constituye una fuente nueva y potencialmente relevante
para la captacion de liquidez por parte de todo tipo de agentes. En la medida que este
desarrollo, dominado por la creacion de nuevos agentes y mercados, se dé de manera
ordenada y estable, los efectos positivos sobre el ahorro nacional y el financiamiento
de la inversion serdn evidentes.

El desarrollo de nuevas formas de intermediacién financiera puede estar o no
vinculado a la actividad bancaria. Por ejemplo, las operaciones de leasing y titula-

15. En el 2000, la capitalizacién del mercado de acciones en América Latina ascendi6, en promedio, a un 25%
del pIB, en tanto que en los Estados Unidos era de un 200% y de un 60% en Europa. Cifras similares se
observan para la rotacién de capital de las empresas que cotizan en la bolsa (véase el grifico 1.11,
capitulo 1).
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rizacion son, en esencia, formas alternativas de crédito y la banca participa cada vez
mds en la oferta de estos productos. Otras actividades, especialmente las vinculadas
al ahorro institucional como la administracién de fondos de pensiones, el corretaje de
valores y la produccion de seguros, no necesariamente deben estar vinculadas al giro
bancario. Los esquemas de banca universal, mias comunes en Europa continental,
son compatibles con la incorporacion al giro bancario de pricticamente todas las
actividades financieras, y su objetivo es aprovechar los beneficios de sinergias en el
dmbito financiero. En cambio, los esquemas de “nichos”, como el prevaleciente en
los Estados Unidos, promueven la especializacién y su objetivo es contar con formas
mas dindmicas y flexibles para responder a la innovacion financiera. No hay elemen-
tos que permitan establecer la superioridad de un esquema respecto del otro y, por
cierto, hay cada vez mas componentes de convergencia entre ambos esquemas. Pero,
cualquiera sea el caso, debe haber una adecuada supervision de los activos tangibles
e intangibles compartidos entre la banca y sus actividades financieras conexas. Como
se menciono, estos resguardos requieren esquemas de supervisién consolidada de
conglomerados tinancieros o, al menos, del subconjunto de actividades comprendidas
en el consorcio bancario.

Para enfrentar adecuadamente la dindmica innovacion en el mercado de capita-
les, los principales y mayores esfuerzos deberian concentrarse en elevar la transpa-
rencia, la entrega de informacién oportunay confiable, y la gobernabilidad en el manejo
de fondos y recursos de terceros. Todos estos esfuerzos tienen como objetivo comtin
el resguardo adecuado de los derechos de propiedad y de la confianza por parte de
los duefios no controladores. Por ejemplo, los inversionistas institucionales (compa-
fifas de seguros, fondos de pensiones y fondos mutuos, entre otros), tienen, como giro
principal, la administracién de fondos de terceros. Para que esas actividades prospe-
ren es imprescindible un acto de confianza de quienes aportan parte de su patrimonio
para que sean administrados por otros. La percepcion de un posible aprovechamiento
de esa confianza por parte de los administradores inhibe la participacién de los
inversionistas afectando, de paso, el potencial para canalizar el ahorro a través de
estos mecanismos. Un marco regulatorio adecuado exige una orientacién preventiva
en lugar de la pura y simple sancién una vez que ya se han provocado dafios patrimo-
niales. Por ello, la normativa debe sancionar de manera severa y eficaz el uso de
informacion privilegiada y la inadecuada resolucién de los conflictos de interés. Ade-
mas, debe ser estricta respecto de 10s requerimientos contables y exigir: auditorias
periddicas, independientes y confiables; la conformacion de juntas de vigilancia; la
calificacion de riesgos independiente; la contabilidad separada del patrimonio propio
de los administradores y del patrimonio del fondo de terceros, y un volumen de capital
propio de los administradores que dé confianza en que podra responderse de manera
solvente en beneficio de los aportantes de recursos frente a imprevistos o fallas de
administracion.
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La transparencia, elemento clave de un desarrollo sano del mercado de capitales,
es igualmente relevante en el caso de la propiedad corporativa de empresas. El desa-
rrollo de la propiedad accionaria de empresas puede verse limitado cuando los mar-
cos regulatorios son insuficientes para defender los derechos de propiedad de los
accionistas minoritarios respecto del socio controlador. En este plano, no debe
restringirse la capacidad de gestién de este dltimo, excepto cuando se trate de velar
por la igualdad de derechos sobre los beneficios de la empresa de los accionistas
minoritarios. Las leyes de gobernabilidad corporativa, de constante actualizacién en
las economias desarrolladas, deben estar encaminadas a permitir una adecuada vigi-
lancia y auditoria por parte de los socios minoritarios de los negocios con partes
vinculadas al socio controlador. Las fuertes discrepancias en el valor de mercado
entre paquetes accionarios que permiten el control de una empresa y las acciones no
controladoras son més bien el reflejo de fallas de mercado y de falta de gobernabilidad
corporativa. Esto es particularmente vilido en los procesos de cambio de control y
busqueda de socios estratégicos. La recomendacion en este plano es revisar y actua-
lizar las leyes de gobiernos corporativos y de oferta piblica de acciones (OPA), temas
en que hay atrasos evidentes y generalizados en la region. El efecto de normas ade-
cuadas sobre la materia es una importante reduccion en la percepcion de riesgos y el
consiguiente abaratamiento del financiamiento de la inversion a través de la emisién
de acciones. Una buena y correcta correlacion entre los beneficios econémicos de
los controladores y de los accionistas minoritarios puede, de paso, elevar la participa-
cién de los inversionistas institucionales en la propiedad, sin gestién, de empresas,
estableciendo asi un vinculo mds directo entre la disponibilidad de recursos financie-
ros y las actividades productivas.

La primacia de los derechos de propiedad de los aportantes de recursos, por sobre
los de los administradores de fondos institucionales, y la igualdad de derechos de
propiedad, aunque no de gestion, entre los accionistas minoritarios y los accionistas
controladores son dos aspectos que deben primar en un marco regulatorio destinado
al desarrollo de mercados de capitales nacionales mds profundos en la region. Las
mismas exigencias se aplican a la creacién de mecanismos apropiados de captacién
consolidada de fondos para el financiamiento de proyectos (“project financing”),
que se ha convertido en un método cada vez mds comin de financiamiento de
megaproyectos de inversion productiva.

Otros dos importantes requisitos de un buen desarrollo del mercado de capitales
son el promover la proteccién frente a los riesgos de inflacion de los contratos finan-
cieros y el estimulo a la absorcion de riesgos a través de operaciones con derivados
financieros. En el primer caso, la solucion evidente es alentar la indizacién de instru-
mentos y contratos financieros de largo plazo. La principal critica a la indizacion es
que propaga en el tiempo los efectos de choques inflacionarios transitorios, pero la
extension del horizonte para la toma de decisiones y suscripcién de contratos, en
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particular en el ambito financiero, supera con creces los costos asociados. Esto se
debe especialmente a que la experiencia de los afios noventa indica que, incluso en
economias muy indizadas, una politica macroecondmica consistente es capaz de re-
ducir la inflacién adecuadamente. La incertidumbre inflacionaria, en cambio, es ca-
paz de encarecer el costo del crédito de largo plazo hasta tornarlo prohibitivo.

Asimismo, el desarrollo ordenado de un mercado de derivados financieros permi-
te abordar otros riesgos inherentes a operaciones financieras, en beneficio tanto de
aportantes como de usuarios de recursos financieros. Sin embargo, es evidente que
la contabilidad de los intermediarios de derivados y de los arbitradores de riesgos
debe reflejar de manera clara y transparente los pasivos y activos implicitos en sus
operaciones, especialmente para determinar sus requerimientos de capital. Las tran-
sacciones voluminosas de intermediarios con poco capital introducen una correlacién
indeseable de riesgos que alienta el comportamiento de “manada” de los inversionistas
financieros. Este es un frente en el que los conocimientos y la experiencia internacio-
nal reciente ofrecen innovaciones relevantes en materia de regulacion y supervision
mads adecuadas, encaminadas a un funcionamiento mads estable de los mercados de
capital. Al fin de cuentas, la estabilidad a largo plazo y un manejo adecuado y trans-
parente de Jos riesgos de precios, plazos, tasas y monedas, entre otros, son ingredien-
tes necesarios de un buen desarrollo de los mercados de capital en la region.

¢) Labanca de desarrollo

Las visiones sobre el papel de la banca de desarrollo se han modificado sustancialmente
en el dltimo medio siglo (véase el recuadro 4.1). En las dltimas décadas, ha sido
objeto de miultiples criticas, en las que se le atribuye: i) un manejo dirigista e impro-
ductivo de recursos financieros escasos sin una justificacion clara y transparente que
obedezca a una racionalidad econémica y social; i1) un financiamiento de las institu-
ciones de desarrollo que apela a fuentes, principalmente fiscales y multilaterales, con
un elevado costo de oportunidad (mayor atin en los casos de déficit fiscal); iii) una
mala administracion de riesgos que, a la larga, conduce a crisis de alto costo patrimo-
nial para el Estado; iv) un manejo de recursos de largo plazo con criterios politicos y
sociales de corto plazo, y v) politicas inadecuadas de cobranza que frecuentemente
se han traducido en tasas de recuperacion de colocaciones inaceptables.

Pese a lo anterior, los beneficios de una buena banca de desarrollo son importan-
tes. En primer lugar, las instituciones financieras privadas enfrentan altos costos de
transaccion para la evaluacién y el financiamiento de empresas de menor tamafio, lo
que genera una tendencia a la concentracion del crédito. En segundo lugar, aunque
los recursos de la banca de desarrollo se canalizaran a actividades y agentes de
mayor riesgo relativo, la multiplicidad de clientes tiende a reducir el riesgo de cartera,
por un simple fendmeno de diversificacion de riesgos. En tercer término, la banca de
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desarrollo constituye muchas veces el primer paso en la historia financiera de clien-
tes nuevos y pequeilos, que posteriormente pueden “graduarse” y acceder al merca-
do privado. En cuarto lugar, la inestabilidad de los flujos financieros internacionales
ha llevado a que las empresas mds grandes y con mejor calificacion de riesgos tien-
dan a financiarse en el mercado internacional durante los periodos de mayor afluen-
cia de capitales, para retornar al mercado nacional durante las etapas de mayor
restriccion. El ir y venir de las grandes empresas al mercado financiero nacional ha
redundado en una gran inestabilidad en la disponibilidad de financiamiento de las
empresas que no acceden a los mercados internacionales. La banca de desarrollo les
proporciona una fuente mds estable de financiamiento, aislandolas parcialmente de los
altibajos ciclicos. Finalmente, debido a los mayores riesgos y a la ausencia de depdsitos
de largo plazo, el sector financiero nacional puede ofrecer un volumen subéptimo de
créditos de largo plazo, lo que expone a riesgos de plazo a los inversionistas que no
pueden acceder a créditos externos de mayor duracién y a riesgos cambiarios a los que
tienen esta posibilidad. Asimismo, la alta percepcién de riesgos puede conducir a la
asignacién de un volumen subdptimo de recursos crediticios a sectores innovadores,
especialmente los que tienen un alto contenido tecnoldgico y, por tanto, pueden dar
origen a amplias externalidades que influyan en otras actividades productivas.
Tanto las criticas a la banca de desarrollo como los méritos sefalados son vdlidos
y todos ellos se respaldan en evidencia histérica. | Es posible conciliar un disefio de
banca de desarrollo que permita*aprovechar sus ventajas y eliminar los motivos de
vélidas criticas a su desempeiio historico? A juicio de la Cepal, esa combinacién es
factible, conveniente y necesaria, ya que la mayoria de las criticas a la banca de
desarrollo pueden ser obviadas a través de un disefio apropiado. El punto de fondo es
que un sistema financiero privado que administra los riesgos con criterios de merca-
do, y con una regulacién y supervisién adecuadamente severas, tiene un sesgo en
contra de los agentes mds “caros” y de mayor riesgo relativo. La introduccién de
instrumentos como el leasing, la titularizacion y la creacion de fondos de capital de
riesgo, entre otros, compensa parcialmente ese sesgo, pero es claramente insuficien-
te. No hay incentivos naturales en el mercado para la correcta “bancarizacion” de
actividades informales, de los pequefios propietarios agricolas, y, mds en general, de
la pequeia y mediana empresa, lo que tiene costos sociales y econémicos importan-
tes. Asimismo, los incentivos al desarrollo de segmentos crediticios de largo plazo y
de los orientados al financiamiento de actividades innovadoras también pueden ser
insuficientes. Una estrategia de desarrollo adecuada debe orientarse no sélo a la
busqueda de equidad en la distribucién de los frutos del crecimiento, sino también de
la equidad en cuanto a las oportunidades de aportar productivamente a ese desarro-
llo. El acceso al financiamiento forma parte sustancial de este segundo componente
del desarrollo equitativo. El acceso a créditos de largo plazo es, por otra parte, un
elemento esencial para alcanzar altos niveles de inversion. Pero, al mismo tiempo, el
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Recuadro 4.1
LAS CAMBIANTES VISIONES ACERCA DEL PAPEL
DE LOS BANCOS DE DESARROLLO

Por un largo tiempo, durante la posguerra, el papel de la banca de desarrollo en el apoyo al
crecimiento y el desarrollo fue indiscutido. Desde una éptica politica, la reconstruccion de Europa
y Japén era demasiado importante como para posiergarla, lo que demandaba financiamiento de largo
plazo para la acumulacién de capital. La mayoria de los economistas concordaba que en los paises
industriales mas afectados por la guerra, los mercados e instituciones privadas de financiamiento de
largo plazo eran ineficientes, y en el caso de los paises menos desarrollados, practicamente inexis-
tentes. Las proposiciones en favor de la creacion y expansion de los bancos de desarrollo se
apoyaron tanto en el paradigma keynesiano como en otros enfoques mas ortodoxos. En este uitimo
caso, se argumento que el subdesarollo financiero se traducia en una escasez de instrumentos de
ahorro, razén por la que el ahorro potencial permanecia ocioso en la forma de atasoramiento de
saldos monetarios, o era simplemente gastado en consumo. De esta forma, el escaso desarrolio
financiero se traducia en bajos niveles de fondos prestables y en menor inversion.

En los afos setenta este cuadro cambio significativamente. En el plano politico, Europa y Japén se
habian recuperado totalmente y los problemas de los paises menos desarrollados sélo eran
importantes en el marco de la guerra fria. En el plano tedrico, como consecuencia del desarrollo de
la teoria financiera basada en la hipétesis de la eficiencia del mercado, el papel del Estado en el
financiamiento de la inversién fue crecientemente cuestionado. En esta vision, los bajos niveles de
ahorro y de financiamiento para ia inversion, estaban asociados a la “represién financiera”, i.e. a las
politicas que incluian limites a las tasas de interés, selectividad del crédito y otras intervenciones
del gobierno en los mercados financieros.

En esta vision, las tasas reales de interés bajas (incluso negativas) desestimulaban el ahorro. Las
consecuencias eran i) escasez de financiamiento privado para la inversién, fo que forzaba a los
gobiernos a emplear politicas de crédito selectivas, con los bancos de desarrollo como instrumen-
tos principales, ii) el crédito pablico estaba afectado por factores politicos, lo que introducia ineficiencia
en la asignacion del crédito escaso y causaba un bajo crecimiento en el largo plazo, iii) debido a las
bajas tasa de interés, el gobierno tampoco lograba financiar su déficit, induciendo a un financiamiento
inflacionario.

En los afios ochenta esta vision predominé entre las agencias multilaterales, que crecientemente
incluyeron la liberalizacién financiera en las condicionalidades exigidas a los paises durante la
crisis de la deuda. Finalmente, en los noventa, la mayoria de los paises de la regién adopté esta
estrategia, incluyendo no sélo la desregulacion y apertura de sus sistemas financieros, y en
algunos casos de la cuenta de capitales, sino que también medidas explicitas para reducir el papel
de las instituciones financieras publicas, entre ellas, los bancos de desarrollo (Alide, 1999).

No obstante, estas reformas no sélo no han logrado avances significativos en incrementar el ahorro,
sino que elevaron la dependencia de la region respecto del financiamiento externo. Aun mas, la
apertura a los mercados financieros internacionales no se ha traducido, hasta el momento, en un
mayor desarrollo de los mercados nacionales de capitales. Adicionalmente, varios sectores, tales
como las pequefas y medianas empresas, la construccion de viviendas sociales, empresas relacio-
nadas con tecnologia, etc., continuan siendo excluidas del escaso financiamiento privado. En este
contexto, varios autores e instituciones han reconsiderado las posiciones anteriores y han destaca-
do el papel que podrian desempefar las instituciones publicas de desarrollo en superar el circulo
vicioso de bajos niveles de inversion, crecimiento y ahorro. Por ejemplo, un conocido reporte dei
Banco Mundial (1993) ya reconocia que los bancos de desarrollo y otras agencias publicas de
financiamiento, habian cumplido un papel clave en el logro de altos ritmos de crecimiento liderados por
la inversion en el caso de algunos paises asiaticos. Mas recientemente un informe de Naciones
Unidas (1999) refuerza esta vision y resalta el papet de los bancos de desarrollo para el crecimiento.
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sistema debe protegerse de riesgos excesivos y de un alto costo econémico, como
también de comportamientos abusivos de deudores que actian sesgadamente si per-
ciben que cuentan con algiin grado de “seguro politico” en caso de incumplimiento de
sus compromisos financieros.

Para conciliar estos objetivos, una primera linea de politica apunta a la necesidad
de un escrutinio permanente del riesgo de cartera de la banca de desarrollo. En este
plano, el mercado puede jugar un papel relevante. Por ejemplo, ese podria ser el caso
si la banca de desarrollo se constituyera bajo el formato de institucion auténoma
extrapresupuestaria (por ejemplo, como empresa estatal), no contara con la garantia
del Estado para la captacién de recursos de terceros y se sometiera regularmente a
una calificacion de su riesgo de cartera hecha por agencias externas. Estos tres
componentes tienen en comun el hacer transparente el riesgo de cartera, sin conta-
minar la evaluacion con el riesgo soberano propio del financiamiento estatal, y exigi-
ria estindares contables adecuados para concursar por recursos privados.

Una segunda orientacién se refiere al perfeccionamiento de las politicas de co-
branza, para lo cual, como se sefiald, la banca de desarrollo de primer piso deberia
organizarse como banca comercial, expuesta a una regulacién y supervision idénticas
a las que se aplican a la banca privada. Esta practica elevaria la transparencia de su
operacién comercial, impondria politicas de cobranza mas estrictas y permitiria de-
tectar rapidamente los efectos financieros de presiones politicas de corto plazo.

Quizés la mejor politica de cobranza de la banca de desarrollo sea la derivada de
su organizacién como banca de “segundo piso”. Las dificultades de focalizacion pro-
pias de esta banca exigen, sin embargo, perfeccionar las bases de orientacién de sus
recursos financieros y el disefio de los subsidios asociados a sus objetivos sociales.
Una adecuada focalizacién puede requerir una combinacién de subsidios de tasas,
subsidios a las primas de seguros parciales de crédito o la operacién de fondos de
garantia paccial, subsidios a la evaluacién de riesgo de crédito por parte de los inter-
mediarios de primer piso, y la capacitacion en gestion y disefio de proyectos a los
posibles beneficiarios. Por cierto, esos subsidios y transferencias deben basarse en
una adecuada evaluacidn social y econdmica. Pero, tan importante como esa evalua-
cion es que estén bien disefiados, que su operacidn sea transparente y que el costo
fiscal asociado sea explicito, e idealmente que su financiamiento provenga directa-
mente de recursos publicos debidamente presupuestados. Un ejemplo interesante de
esta modalidad es el Instituto de Crédito para la Reconstruccion de Alemania, institu-
cién auténoma en su gestion, pero que puede otorgar este tipo de subsidios hasta el
limite de los recursos provistos anualmente en el presupuesto federal. La principal
ventaja de que los subsidios sean de cargo fiscal, aparte de la mayor transparencia,
es permitir a la banca de desarrollo que genere utilidades en su operacion, como una
forma de elevar sus recursos a largo plazo, y que concurra al mercado para la capta-
cién de recursos adicionales. La ausencia de garantias estatales en la captacion de
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recursos privados, por el contrario, forzaria a la banca de desarrollo a mejorar el
manejo de riesgos de su cartera y encarecer sus politicas de cobranza.

Finalmente, la banca de desarrollo debe concentrar sus operaciones de corto pla-
zo en el financiamiento de inversiones y capital de trabajo de empresas que, normal-
mente, no tendrian acceso a financiamiento privado. En el mediano plazo, su gestién
debe evitar en lo posible crear una clientela permanente y estable. Por el contrario,
parte de su gestién deberia apuntar a iniciar la historia financiera de clientes que, una
vez “graduados”, puedan acceder a la banca privada. Dentro de los esfuerzos por
evitar la constitucion de una clientela permanente, el financiamiento de reprograma-
ciones de crédito y la capitalizacion de intereses deben ser excepcionales, y determi-
narse caso por caso, en la medida de lo posible sin subsidios y sin garantias ptiblicas.
Por su parte, el desarrollo de mecanismos de crédito de largo plazo “apalancados” en
la banca de desarrollo debe formar parte de esfuerzos mas amplios por desarrollar
mercados nacionales de capitales de largo plazo.

La combinacién de esquemas de financiamiento con subsidios estatales en dreas
de alta rentabilidad social, que hemos analizado en el contexto de las actividades de
los bancos de desarrollo, puede ser aplicable a otros sectores. De hecho, una de las
areas en las que més se ha extendido este modelo en la region es el de la vivienda
social (véase el capitulo 1). Hay buenas razornes para que el Estado se involucre en
esta actividad, ya que el sistema financiero privado, por si solo, no tiene incentivos para
incursionar en este mercado en condiciones de monto, plazo e intereses que reflejen la
rentabilidad social de las soluciones de vivienda. En cambio, el Estado si puede y debe
evaluar esa rentabilidad social y, sobre la base de dicha evaluacién, asignar adecuada-
mente recursos fiscales. Su participacion en este campo puede adoptar variadas for-
mas que combinen subsidios directos al valor de la vivienda social, a la tasa de interés y
al ahorro previo, y subsidios indirectos a través de seguros parciales de crédito, en caso
de que otorgue financiamiento de segundo piso, o seguros de vida hipotecarios, de
incendio o de desempleo. La magnitud de estos subsidios puede diferir, dependiendo de
las condiciones objetivas de las familias que acceden a este financiamiento. Lo impor-
tante es saber con relativa certeza la magnitud de los recursos publicos destinados a
esos subsidios, de manera que el financiamiento del crédito complementario ofrezca
condiciones aceptables para la intermediacion a través del mercado.

Otros sectores a los cuales se puede aplicar este modelo son el financiamiento del
desarrollo sostenible, y el apoyo a la reconversion productiva de regiones o sectores
en crisis. El apoyo financiero a actividades con alto contenido tecnolégico puede
regirse también por este modelo o, alternativamente, a través del aporte de capital de
riesgo de los bancos de desarrollo o de corporaciones financieras relacionadas a los
proyectos correspondientes, sobre una base preferiblemente minoritaria. El apoyo a
las actividades innovadoras en el frente exportador ha sido examinado en el capitulo
anterior. La forma de promover la participacion complementaria y creciente de enti-
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dades privadas de capital de riesgo debe ser, por supuesto, una de las prioridades en
todos estos campos.

En todas las actividades mencionadas, los subsidios que otorgue el Estado deben
estar basados en los principios de transparencia y competencia por recursos €scasos
y se deben minimizar los subsidios encubiertos, no focalizados y no valorados. La
clara distincion, institucionalizada legalmente, entre los sabsidios ptblicos y la inter-
mediacion financiera constituye un principio bdsico de correcta administracién de
recursos pliblicos. Por el contrario, los subsidios implicitos de una mala politica de
cobranza o de riesgos financieros no transparentes no son sino el reflejo de errores
de disefio, que provocan una filtracién de recursos publicos de elevado costo social.
La garantia estatal a las reprogramaciones de créditos o a la capitalizacién de intere-
ses son casos especiales de malas politicas de aseguramiento o de cobranza. El rigor
en el cumplimiento de los contratos financieros es la base de todo sistema financiero
eficiente y, a la larga, cuando se protege el interés de los acreedores es posible
intermediar mas recursos y a menor costo. Pero, con el mismo énfasis, es necesario
sefialar que el sesgo concentrador de ese principio de buen funcionamiento financiero
exige la participacion del Estado. Para evitar los errores histéricos de la banca de
desarrollo, la recomendacién de fondo es maximizar la transparencia de los costos
fiscales de los subsidios vinculados y del riesgo de cartera en aquellos casos en que el
Estado decida, por razones sociales legitimas, orientar la actividad financiera.

d) La construccion de instituciones como politica de desarrollo financiero

Los sistemas financieros se caracterizan por la prevalencia de fallas de mercado, la
inexistencia de mercados en otros casos, o la ausencia de determinados segmentos o
componentes. Ello otorga un papel clave a las politicas de desarrolio y disefio institu-
cional, para la efectiva canalizacion del ahorro hacia la inversién productiva. En efec-
to, como lo ha demostrado lo sucedido tanto en paises de la regién y paises mas
avanzados, el desarrollo espontaneo de los sistemas financieros privados no se pro-
duce necesariamente de un modo estructurado y completo. De hecho, se producen
vacios en importantes segmentos de mercado, que sélo se desarrollan luego de una
accion publica expresa, la que resulta imprescindible para fortalecer el financiamiento
de lainversion.

Ejemplo de lo anterior es el desarrollo del segmento de crédito para la vivienda
sobre la base de la introduccién, por iniciativa piblica, de activos financieros titularizados,
respaldados por hipotecas. Ginnie Mae y Fannie Mae'®, en los Estados Unidos, que

16. Los nombres formales de estas instituciones son, respectivamente, Government National Mortgage
Association y Federal National Mortgage Association, pero son ampliamente conocidas como se men-
cionan en el texto.



MOVILIZACION DE RECURSOS NACIONALES PARA EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 139

originalmente formaban una sola institucion, fueron creados en el contexto de los
planes de recuperacién de la economia norteamericana en 1934, con el objeto de
proveer financiamiento hipotecario para la adquisicién de viviendas. En 1970 Ginnie
Mae introduce el primer activo titularizado del mundo para el financiamiento de vi-
viendas, creando de este modo un mercado completamente nuevo. En la misma épo-
ca, el gobierno se retira de Fannie Mae, dando un fuerte impulso a la participacién
privada en un mercado previamente desarrollado por iniciativa piblica. Por su parte,
el considerable desarrollo que muestra el sistema de crédito hipotecario de Chile,
obedece a la creacion expresa de una unidad de cuenta indizada, que permite prote-
ger el ahorro financiero de los efectos de la inflacién y ofrece plazos mas largos'’. El
desarrollo de agentes de ahorro institucional a partir de la reforma al sistema de
pensiones en 1981 y la recuperacién de la solvencia de los bancos, luego de la refor-
ma bancaria qut siguio a la crisis financiera de 1982-1986, condujeron a la creacién
de un amplio mercado para el financiamiento de operaciones de largo plazo, sobre la
base de instrumentos hipotecarios titularizados. En ambos casos la politica publica
resulté clave en la creacién de la estructura institucional necesaria para enfrentar
aspectos cruciales del financiamiento de actividades que requieren horizontes largos.

En primer lugar. se requiere del establecimiento de condiciones de estabilidad
macroecondmica consistentes con el objeto de extender los plazcs del ahorro finan-
ciero y la creacién de los instrumentos a través de los cuales éste se materializa. En
segundo lugar, sobre todo en ¢l caso de sistemas de menor desarrollo, es preciso
crear agentes de ahorro institucional capaces de captar ahorro de largo plazo (fondos
de pensiones, compaifiias de seguros y fondos de inversion, entre otros). En tercer
lugar, debe tenerse presente que, por lo general, estos agentes actian como
inversionistas financieros, es decir no se involucran directamente en la actividad de
inversion real, puesto que la experiencia sefiala que no es un rubro en el que tengan
ventajas comparativas en comparacion a otros agentes. Esto plantea la necesidad de
enfrentar tres nuevos desafios: el control de los riesgos, y la absorcién de éstos y su
cobertura, los que en ciertos casos se solucionan mediante instituciones especializa-
das en cada funcidn.

La funcién de evaluacion y control de los riesgos generalmente es desempeiiada
por una institucion de “primer piso”, que aplica pricticas estandarizadas para evaluar
los riesgos de los inversionistas directos y que, por medio de la diversificacién, reduce
el riesgo de la cartera. Esta cartera es respaldada por la capacidad de pago de los
deudores y, en el caso de la vivienda, esta garantizada mediante hipotecas. A su vez,
la institucién de primer piso consolida los diferentes préstamos individuales, ofrecién-
dolos como un solo activo financiero al mercado. Cuando €stos son adquiridos por

7. Argentina, Colombia y Uruguay también han empleado con frecuencia activos financieros indizados para
el financiamiento de la vivienda, pero también han recurrido a otros mecanismos.
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inversionistas institucionales, el riesgo comercial del crédito (la probabilidad de que el
deudor original no pague) sigue circunscrito a la institucion de primer piso, puesto que
en su evaluacién posee ventajas comparativas, en tanto el riesgo financiero (la proba-
bilidad que las tasas futuras de interés sean distintas a las actuales y de que, por lo
tanto, fluctien los precios de los activos de su cartera) es transferido al inversionista
financiero. En ambos casos existen disposiciones regulatorias que incluyen requisitos
de capital y provisiones orientados a absorber riesgos de pérdida, que mantienen la
solvencia del intermediario-inversor. No obstante, también son importantes en el di-
seflo institucional las instancias de cobertura de riesgos de pérdidas que facilitan el
desarrollo del crédito de largo plazo. Un ejemplo de ello son los fondos de garantia y
los seguros de crédito, destinados principalmente a cubrir riesgos comerciales. A su
vez, los riesgos financieros pueden ser cubiertos, en un mercado secundario profun-
do, mediante instrumentos disefiados especialmente con tal propésito.

En otros casos, la creacion del marco regulatorio apropiado puede ser insuficiente
para permitir el acceso al crédito por parte de pequefias empresas y operaciones de
inversion en 4areas innovadoras. En el primer caso, la ausencia de garantias suele
limitar el acceso al crédito por parte de las PYME, en tanto que en el segundo una
excesiva cautela ante los riesgos restringe la inversién real. El apoyo publico adopta
distintas formas, pero su objetivo es siempre limitar la exposicion a los riesgos de
pérdida. El establecimiento de fondos de garantia con participacién publica y privada,
y el subsidio a primas de seguros de crédito, son mecanismos que podrian responder
a la necesidad de cubrir y absorber los riesgos de créditos de empresas de menor
tamaiio. A su vez, instituciones como las sociedades de capitales de riesgo, también
con participacién piblica y privada, pueden resultar dtiles para el financiamiento de
inversiones. Como se ha sefialado, la accién ptblica que conduzca a instituciones
tales como bancos y agencias de desarrollo puede resultar necesaria e imprescindible
en casos como €stos, en los que los agentes privados tienen dificultades para dimensionar
y cubrir apropiadamente los riesgos. No obstante, la clave del disefio institucional radi-
ca en modalidades de intervencién y regulacién que propendan al desarrollo de todos
los segmentos de los mercados financieros, complementando y desempeiiando un
papel catalizador en aquellos casos en que la evolucién de los sistemas financieros no
conduce al adecuado desarrollo de los segmentos de largo plazo.



Anexo 1
FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS PARA MEDIR
LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA LA REGION

Las dos principales fuentes de informacion sobre flujos de capitales internacionales recibi-
dos por la regién que han sido utilizadas en este documento son los datos elaborados por la
Cepal, a partir del Manual de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (quinto
manual), y los datos sobre flujos netos agregados del Banco Mundial. En el cuadro A.1 se
indican las fuentes de los cuadros y grificos presentados en el documento.

Las principales diferencias entre ambas fuentes de informacion son las siguientes:

a. Capitales de corto plazo: incluidos en la serie de la Cepal pero no en las del Banco
Mundial.

b. Capitales compensatorios (excluidos los créditos del Fondo Monetario): no incluidos en
las series elaboradas por la Cepal, pero sf en las del Banco Mundial.

c. Transferencias oficiales: no estdn incluidas en las series de la Cepal; en las del Banco
Mundial se incluyen las transferencias (donaciones) oficiales.

d. Erroresy omisiones: incluidos en las series de la Cepal, en las que se supone que corres-
ponden a fuga de capitales; no incluidos en las series del Banco Mundial.

e. Niuimero de paises: las cifras de la Cepal se refieren a 19 paises, y las del Banco Mundial
a29.

f. Inversion extranjera directa: Se incluyen la entrada neta (de salidas) en los datos de la
Cepal; en los datos del Banco Mundial sélo se incluyen las entradas.

Sobre la base de la informacién contenida en el cuadro A.2 (flujo neto de recursos ingre-
sados a la regidén segiin el Banco Mundial, y los capitales auténomos ingresados y otros
componentes de la balanza de pagos elaborados por 1a Cepal), en el grifico A.1 se ilustran los
flujos netos correspondientes al periodo 1990-1999 calculados con datos provenientes de
ambas fuentes. Cabe resaltar que, con excepcion de 1992, los montos de los flujos medidos a
partir de los datos del Banco Mundial son mayores y muestran un crecimiento mas estable
que los calculados de acuerdo con ia metodologia utilizada por la Cepal. Si se comparan las
series sin ajustar, la diferencia asciende a un minimo de 4.600 millones de délares en 1993 y un
méximo de 74.500 millones en 1998. Una vez ajustadas para hacerlas comparables, las diferen-
cias entre ambas alcanzan un minimo de 4.600 millones en 1994 y un maximo de 34.200 millones
de dolares en 1999.

A partir de la informacién contenida en el cuadro A.2, las cifras son mds comparables,
debido al ajuste de la serie de la Cepal mediante las siguientes operaciones: i) exclusién de
capitales de corto plazo en los dltimos tres afios; ii) inclusién de los capitales compensatorios
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(sin crédito del Fondo Monetario); tii) exclusion de errores y omisiones y iv) exclusién de la
salida de capitales por inversién directa en el exterior. En los graficos A.2 y A.3 se observa
que, mientras en la primera mitad de la década la diferencia entre ambas fuentes obedece a que
la Cepal no incluye los capitales compensatorios, en el segundo quinquenio las discrepancias
responden en mayor medida al hecho de que la serie de 1a Cepal abarca otros flujos netos de
corto plazo. Por cierto, persisten diferencias atribuibles al distinto nimero de paises conside-
rados en cada caso y a la oportunidad en que los datos se van actualizando.

Segin el Banco Mundial, la informacién se refiere sélo a transacciones de pasivos de
largo plazo, es decir al total de desembolsos menos las amortizaciones; en estas series no se
toman en cuenta las salidas de inversién directa (adquisicién de activos en el exterior por
residentes en los paises en desarrollo). Esto explica la sustancial diferencia entre los flujos
netos de largo plazo de la serie del Banco Mundial y el financiamiento externo neto calculado
sobre la base de la balanza de pagos aplicando la metodologia de la Cepal. Otras fuentes de
discrepancia son los flujos de corto plazo, el atraso en la puesta al dia de la informacion,
diferencias en los informes, realizacién de cdlculos basados en pagos en efectivo o en pagos
devengados, dificultades para contabilizar los derivados, y la insuficiencia de datos sobre los
centros financieros extraterritoriales (off-shore)’.

Con estos antecedentes y como se observa en el cuadro A.1, en el presente documento se
han utilizado las cifras de la Cepal (conforme al quinto Manual de balanza de pagos del Fondo
Monetario) para describir la volatilidad asociada a los flujos de corto plazo, en el andlisis de su
vinculo con el manejo de la politica econémica. Asimismo se han utilizado ampliamente las
series del Banco Mundial, para describir la estructura y el comportamiento a lo largo del
tiempo de los flujos netos de largo plazo, y se ha clasificado a la mayoria de los paises en tres
grupos de acuerdo con el producto por habitante.

I. El Banco Mundial también reconoce otras limitaciones. En primer lugar, la informacion sobre los flujos
privados hacia los paises es de cardcter anual, por lo que no refieja cambios bruscos en el financiamiento
de mercado. En segundo término, la calidad de las estimaciones para los afios mds recientes varia notable-
mente de una categoria a otra; se cuenta con informacién bastante confiable en valores netos y brutos
para los flujos oficiales, y los desembolsos en los mercados de bonos y bancos comerciales. Las amortiza-
ciones de la deuda se calculan sobre la base de los términos especificados en los contratos pertinentes, aun
cuando los pagos efectivos puedan no coincidir con lo especificado. La estimacidn de los flujos de
inversion accionaria es particularmente dificil. Aunque se dispone de informacién sobre la compra de
acciones en los mercados internacionales, las estimaciones de las compras directas en los mercados
accionarios de los pafses en desarrollo se basan en informes sobre intercambios y difieren en términos de
confiabilidad y cobertura.
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Grafico A.1 )
FLUJOS NETOS DE CAPITALES SEGUN FUENTE DE INFORMACION
(Serie no ajustada)
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a Cifras preliminares.

. Grafico A.2 ]
CORRECCION DE LAS SERIES SEGUN FUENTES?
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a Cifras elaboradas por la Cepal sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional y ajustadas por la inversion
en el exterior, los capitales de corto plazo, los errores y omisiones y por los capitales compensatorios.
b Cifras preliminares.
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Grafico A.3
DIFERENCIAS EN'LOS FLUJOS NETOS DE RECURSOS
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B sin ajustar

@ Ajustada por la inversidn en el exlerior, los capitales de corto plazo y los errores y omisiones, considerados por la Cepal y el Fondo
Monetario Internacional y no considerados por el Banco Mundial

O Ajustada por la inversién en el exterior, los capilales de corlo plazo, ios errores y omisiones y los capitales compensatorios, considerados
por el Banco Mundial y no considerados por la Cepal y el Fondo Monetario Infernacional

a Cifras preliminares.
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