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Introducción
El presente informe resume las intervenciones de los expertos que participaron en la Sesión Conjunta del Consejo Permanente de la OEA y la Comisión Ejecutiva Permanente del Consejo Interamericano para el Desarrollo Integral sobre “Comercio, deuda y financiamiento y el impacto de la carga del servicio de la deuda en la lucha contra la pobreza”. La reunión tuvo lugar el 8 de abril de 2005 y fue organizada en cumplimiento de la resolución RES 1990 de la Asamblea General de la OEA.

El informe contiene:

· El programa de la reunión

· Un resumen de las políticas sugeridas

· Un resumen de cada presentación

Programa
Palabras de apertura (no incluidas)

· Embajador Luigi Einaudi, Secretario General Interino

· Embajador Alfonso Borea, Representante Permanente del Perú, Presidente del Consejo Permanente

· Embajador Salvador Rodezno, Representante Permanente de Honduras, Presidente de la CEPCIDI

· Embajador Marcelo Hervas, Representante Permanente del Ecuador

· Dr. José Manuel Salazar-Xirinachs, Director, Oficina de Comercio, Crecimiento y Competitividad

Panel I: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza

Sesión I: Países pobres muy endeudados (PPME)

· Dr. Vikram Nehru, Director, Departamento de Deuda, Banco Mundial

· Sr. Helge Semb, Jefe, División de País 3, Departamento Regional de Operaciones 2, Banco Interamericano de Desarrollo

Sesión 2: El servicio y la carga de la deuda de los países de bajo y mediano ingreso que no son PPME: El papel de los bancos comerciales y los inversionistas privados

· Dr. Jian-Ye Wang, Subjefe de División, Departamento de Elaboración y Examen de Políticas, Fondo Monetario Internacional

· Dr. Otaviano Canuto, Director Ejecutivo por Brasil, Colombia, Filipinas, Haití, Panamá, Suriname, República Dominicana y Trinidad y Tobago, Banco Mundial

· Sr. James Barrineau, Vicepresidente Principal, Alliance Capital

· Dr. David Wys, Economista Jefe, Standard & Poors

Sesión 3: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza: ¿cómo aseguramos que el alivio de la deuda beneficie a los pobres?

· Dr. Jonathan Sanford, Especialista en economía política internacional, Servicio de Investigaciones del Congreso

Panel II: Comercio y desarrollo económico

Sesión 1: Comercio, crecimiento y reducción de la pobreza

· Dr. William Cline, Miembro Principal, Instituto de Economía Internacional

· Dr. Eduardo Lora, Asesor Principal, Departamento de Investigación, Banco Interamericano de Desarrollo

Sesión 2: Financiamiento del comercio y desarrollo económico 

· Sr. Hans Schultz,, Jefe de Operaciones, Financiamiento del Comercio y Mercados de Capital, Departamento del Sector Privado, Banco Interamericano de Desarrollo

· Sr. Jeffrey Miller, Vicepresidente Principal y Jefe de Financiamiento de Exportaciones, Banco de Exportación e Importación de los Estados Unidos.

· Sr. Enrique Caamaño, Vicepresidente de Dinero y Mercados de Capital, Bancomext

Resumen de las políticas sugeridas
Si bien en su mayor parte, los oradores no efectuaron sugerencias específicas de acciones en materia de políticas, la lista que sigue resume las principales ideas que surgen de sus presentaciones.

Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza

El alivio de la deuda constituye solamente una base, por lo general de importancia secundaria, para la reducción de la pobreza. Para reducir eficazmente la pobreza, los gobiernos deberán:

· Estimular el empleo, la inversión productiva y el crecimiento económico

· Promover la estabilidad macroeconómica

· Liderar la implementación de las estrategias de lucha contra la pobreza, involucrando la participación de la sociedad civil

· Asegurar la sostenibilidad de la deuda

Para asegurar la sostenibilidad de la deuda, los países deberán:

· Reducir la deuda en relación con la capacidad de pago y mejorar los plazos y condiciones de la deuda

· Fortalecer las instituciones fiscales como un medio para reducir los coeficientes de deuda en forma duradera

· Realizar una gestión prudente de la deuda, incluso a través del uso de análisis de la viabilidad de la deuda
Los países de América Latina y el Caribe con acceso al mercado deberán reconocer que:

· También necesitan adoptar medidas de política con el fin de reducir el excesivo endeudamiento

· Para la estabilidad económica es importante desplazar la composición de su deuda de dólares a moneda local. Los acreedores privados están dispuestos a adquirir deuda denominada en moneda local, incluso de países que no cuentan con acceso al mercado. Ello requeriría abrir las cuentas de capital.

Comercio y desarrollo económico

· El comercio deberá considerarse un instrumento más eficiente que la ayuda para reducir la pobreza, y debería ser paralelo y no reemplazar a la ayuda.

· Los países de ingreso mediano deberán reducir sustancialmente sus aranceles industriales en la Ronda de Desarrollo de Doha. También deberán permitir la libre entrada a los países menos desarrollados.

El financiamiento del comercio es crítico para la expansión del comercio; sin embargo, existen significativas restricciones al financiamiento comercial en la región. Para promover el mayor desarrollo del financiamiento del comercio, los gobiernos deberán:

· Promover un mayor fortalecimiento de los sistemas bancarios nacionales

· Promover un uso más activo de los servicios provistos por los bancos regionales de desarrollo y organismos de crédito para la exportación

· Cooperar con los organismos de crédito para la exportación con el fin de promover la participación del sector privado en las operaciones de financiamiento

· Permitir que los organismos de crédito para la exportación participen más activamente en el financiamiento en moneda local.

Resumen de cada presentación
Panel I: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza

Sesión I: Iniciativa para la reducción de la deuda de los países pobres muy endeudados (PPME)

Principales aspectos: ¿Qué es la Iniciativa para los PPME? ¿Están beneficiándose de esta Iniciativa países del hemisferio occidental? ¿Ha contribuido el alivio de la deuda al crecimiento del producto interno bruto (PIB), particularmente en los países de América Latina y el Caribe?

Dr. Vikram Nehru, Banco Mundial

El Dr. Nehru proporcionó un breve panorama general de la Iniciativa para los PPME. Presentó los objetivos y procedimientos del programa de alivio de la deuda e identificó asimismo los desafíos que pueden obstaculizar el cumplimiento de sus metas.
La Iniciativa para los PPME tiene dos objetivos principales: (1) la reducción de la deuda externa de países que reúnen los requisitos de la Iniciativa y (2) la reasignación de recursos previamente dedicados al servicio de la deuda a gastos destinados a reducir la pobreza. El Dr. Nehru puso de relieve las limitaciones del alivio de la deuda cuando se implementa por sí solo. Destacó además la importancia que revisten en la arquitectura de desarrollo global la aplicación de sólidas políticas por parte de los países receptores y las adecuadas normas de gobernabilidad de sus respectivas administraciones.

Los criterios de habilitación de la Iniciativa para los PPME estipulan que el país candidato deberá (1) ser pobre, como lo determina el hecho de tener acceso a la Asociación Internacional de Fomento (AIF) del Banco Mundial o el servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP) del Fondo Monetario Internacional, (2) una razón deuda/exportación del 150% o una razón deuda/ingresos públicos del 250% (ambas en valor neto actualizado), y (3) tener un buen historial de reforma. Se han considerado habilitados para recibir alivio en el marco de la Iniciativa 38 países, cuatro de ellos de América Latina y el Caribe (Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua).

Tres son las principales etapas del proceso de los PPME: el punto de decisión, un período intermedio, y un punto de culminación. Para llegar al punto de decisión, se requiere que los países presenten un documento provisional de estrategia de lucha contra la pobreza, en el que se ilustre su respectiva situación de pobreza y se resuma un enfoque para reducir la pobreza. Asimismo se requiere que cada PPME demuestre resultados satisfactorios en el programa de DELP del FMI durante un mínimo de seis meses. Una vez cumplidas ambas condiciones, los acreedores se comprometen a proveer alivio provisional de la deuda.

Los requisitos del punto de culminación son más estrictos, ya que los acreedores se comprometen irrevocablemente a adoptar medidas de alivio de la deuda. El PPME deberá mostrar una estabilidad económica continuada durante el programa de DELP del FMI, implementar su estrategia de lucha contra la pobreza durante no menos de un año, y poner en práctica reformas estructurales que favorezcan el crecimiento económico y la reducción de la pobreza. Si por cualquier razón exógena el coeficiente de endeudamiento retorna a niveles que exceden los umbrales previamente mencionados, en el punto de culminación se proporcionará alivio adicional de la deuda. Sin embargo, un país ya no está habilitado para la Iniciativa para los PPME una vez que recibe alivio total de la deuda. 

Dieciocho países (incluso Rwanda a partir del 13 de abril de 2005) han alcanzado el punto de culminación, nueve se encuentran en el período intermedio y once no han llegado todavía al punto de decisión. Los conflictos civiles y un historial deficiente en materia de gestión pública impiden a esos once países alcanzar el punto de decisión y beneficiarse del alivio de la deuda. En términos monetarios, el progreso alcanzado hasta ahora ha incluido US$54.000 millones en menores pagos del servicio de la deuda para los 27 países que han  pasado el punto de decisión, disminuyendo sustancialmente sus coeficientes de servicio de la deuda. El valor neto actualizado de la deuda se ha reducido de US$83.000 millones a US$27.000 millones, suponiendo que se provea todo el alivio de la deuda comprometido. La deuda de los PPME latinoamericanos se ha reducido de US$16.000 millones a US$6.000 millones en términos de valor neto actualizado (también contingente a la provisión del alivio de la deuda comprometido). Además, la razón promedio deuda/exportación de los 27 países que han pasado el punto de decisión ha decrecido del 274% al 141%. En el caso de los países de bajo ingreso que no son PPME, la razón es del 143%, de manera que cuando se realiza la comparación, se confirma un adelanto en la reducción de la carga de la deuda de los PPME.

El Dr. Nehru terminó su exposición reiterando que el alivio de la deuda constituye sólo una base en la arquitectura más amplia de desarrollo. La comunidad internacional enfrenta el desafío de transferir los once países que no han llegado todavía al punto de decisión, y formular un sistema de financiamiento que asegure la sostenibilidad de la deuda de los PPME receptores de alivio de la deuda.

Dr. Helge Semb, Banco Interamericano de Desarrollo

Ampliando la presentación del Dr. Nehru, el Dr. Helge Semb ofreció un análisis en profundidad de los cuatro PPME latinoamericanos (Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua) y proporcionó un examen ulterior de los principales desafíos que enfrente la Iniciativa.

Antes de la Iniciativa, el gasto social per cápita de los PPME latinoamericanos oscilaba entre cuatro y siete veces el promedio de la región. Sin embargo, las reformas económicas puestas en práctica, orientadas a la reducción de la pobreza, no tuvieron éxito como consecuencia del deficiente crecimiento económico.

Los acreedores  han comprometido un total de US$8.000 millones en alivio de la deuda de los PPME latinoamericanos, la mayor parte a Bolivia y Nicaragua. Además, los pasivos por concepto del servicio de la deuda han experimentado una significativa mejoría; éste es un logro bastante importante, considerando que el servicio de la deuda se ha incrementado en la totalidad de la región de América Latina y el Caribe.

A pesar de los avances experimentados en la reducción de las pesadas cargas de  la deuda, la reducción de la pobreza demuestra ser un problema más complicado. Honduras y Nicaragua han reducido ligeramente la pobreza y la pobreza extrema, mientras que la situación ha empeorado en Bolivia. De igual forma, Honduras y Nicaragua han registrado un mayor crecimiento económico, a diferencia de las desaceleraciones experimentadas en Bolivia y Guyana. La falta de un significativo adelanto en la reducción de la pobreza posiblemente pueda vincularse al deterioro de los términos de intercambio, los mayores déficit fiscales y la lentitud de la inversión en los cuatro PPME latinoamericanos.

La sostenibilidad de la deuda de los países receptores constituye un importante motivo de preocupación. Si bien el FMI sugiere que las conmociones transitorias no ponen el peligro la sostenibilidad de la deuda, sin la aplicación de políticas internas responsables, el lento crecimiento económico en Honduras y Nicaragua, el problema del endeudamiento en Guyana y la incertidumbre del sector energético en Bolivia presentarán serias amenazas.

Las desalentadoras tasas de crecimiento económico y la insignificante reducción de los niveles de pobreza dentro de los cuatro PPME latinoamericanos han hecho que vuelvan a plantearse los procesos de la Iniciativa. En los esquemas de reducción de la pobreza resulta imperativo asignar un mayor peso al papel del crecimiento. Las instituciones  que tienen por objeto luchar contra la pobreza deberán coordinar eficientemente los aspectos de financiamiento e implementación de sus programas conjuntos de desarrollo.

La trayectoria futura de la Iniciativa para los PPME depende profundamente de la forma en que se enfrenten los actuales desafíos. En primer lugar, la sostenibilidad de la deuda depende de la expansión económica. La demostración de estabilidad macroeconómica resulta particularmente crucial ante las conmociones externas y la volatilidad de los mercados internacionales. En segundo lugar, no puede subestimarse la importancia que reviste la identificación de los PPME con las estrategias de reducción de la pobreza. Los gobiernos que actúan por sí solos están destinados a encontrar problemas, pero tales complejidades pueden prevenirse estimulando decididamente la participación de la sociedad civil. Por último, en los programas de reducción de la pobreza, cada país deberá ejercer tareas de liderazgo y coordinación de proyectos.
Panel I: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza

Sesión 2: El servicio de la deuda y la carga de la deuda de los países de bajo y mediano ingreso que no son PPME: el papel de los bancos comerciales y los inversionistas privados

Principales aspectos: ¿Constituye un problema la sostenibilidad de la deuda de los países que no son PPME? ¿Existen programas destinados al alivio de la deuda o la sostenibilidad de la deuda de esos países? ¿Cómo afecta el alivio de la deuda la actitud de los inversionistas? Desde el punto de vista de los deudores y los acreedores privados, ¿cuáles son las enseñanzas recogidas de las experiencias anteriores de reestructuración de la deuda?

Dr. Jiang-Ye Wang, Fondo Monetario Internacional

El Dr. Wang abordó el tema de si la sostenibilidad de la deuda constituye un problema sistemático en los países en desarrollo que no son PPME, e identificó medios para asegurar la sostenibilidad de la deuda.

En base a los datos del Development Finance Report del Banco Mundial, el cuadro 1 muestra tres coeficientes: valor neto actualizado del volumen de la deuda (VNA) sobre exportaciones (X); VNA sobre el producto interno bruto (PIB) y el coeficiente del servicio de la deuda, correspondientes a los países en desarrollo (datos promedio en la columna 1), países de bajo ingreso que no son PPME (columna 2) y 27 PPME que han llegado al punto de decisión a fines de marzo de 2005 (columna 3). 

El cuadro muestra que en promedio, la razón VNA/X de los países en desarrollo, incluidos los países de ingreso medio y de bajo ingreso, es inferior al umbral del 150% de la Iniciativa para los PPME (columna 4). Su coeficiente de servicio de la deuda se encuentra igualmente en un nivel del 15% al 20%. En el caso de los países de bajo ingreso que no son PPME, la razón VNA/X es algo mayor que el promedio de los países en desarrollo, sin embargo, su coeficiente de servicio de la deuda es algo más bajo. La mayor proporción de la deuda de los PPME es de carácter concesionario, mientras que la deuda de los países de mediano y bajo ingreso,  es en condiciones de mercado, es decir, no es concesionaria. Por lo tanto, la razón parece indicar que la sostenibilidad de la deuda constituye un problema sistemático en los países que no son PPME, aunque existen significativas diferencias entre países. El riesgo de sobreendeudamiento es elevado en muchos países en desarrollo, incluidos los PPME. Además, sabemos que en algunos PPME, el coeficiente de endeudamiento ha incrementado después de recibir alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa para los PPME.

En cuanto a los países de América Latina y el Caribe, en los últimos años, especialmente después de las crisis financieras que afectaron a algunos países de la región, se ha observado un ajuste positivo de las políticas internas, que incluyó consolidación fiscal,  reducción de los déficit fiscales, un desplazamiento a tipos de cambio más flexibles –que incrementaron la flexibilidad de las economías para enfrentar conmociones externas—y una acumulación de las reservas oficiales. Siete países de la región –Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela—incrementaron sus reservas oficiales de US$150.000 millones a principios de 2003 a más de US$200.000 millones a fines de 2004. Además, su participación del comercio en el producto interno bruto (PIB) también aumentó, lo que indica que existe una mayor orientación al comercio. La región está beneficiándose de las bajas tasas de interés, y los exportadores de productos básicos también están beneficiándose del elevado precio de dichos productos. Ello muestra que en los últimos años, la capacidad de pago y la situación de la carga de la deuda han mejorado en promedio en los países de la región.

Muchos países de América Latina y el Caribe todavía experimentan necesidades muy grandes de financiamiento externo, lo que los torna vulnerables a las conmociones externas. El principal riesgo externo proviene de los grandes desequilibrios financieros globales y la forma en que éstos evolucionan. Por ejemplo, un abrupto aumento de las tasas de interés, la volatilidad del precio de los productos básicos y el debilitamiento del crecimiento mundial (si empeorara la situación financiera de los Estados Unidos) constituiría una conmoción para la región. América Latina y el Caribe necesitan entonces reducir su vulnerabilidad disminuyendo los coeficientes de deuda pública, lo que requiere continuar la reforma fiscal y mejorar la sostenibilidad de la deuda.

Con el fin de mantener la sostenibilidad de la deuda, los países que no son PPME necesitan el crecimiento económico para incrementar su capacidad fiscal de pagos externos, autoasegurarse acumulando reservas oficiales y una prudente gestión de la deuda. Además, los países necesitan:

(a) Reducir la deuda en relación con la capacidad de pagos y desplazar la composición de la deuda disminuyendo las tasas flotantes a corto plazo y la deuda vinculada a monedas extranjeras. En Brasil, por ejemplo, se extendió el vencimiento de la deuda y muchas otras medidas de gestión de la deuda han mejorado el perfil de deuda.

(b) Con el fin de reducir los coeficientes de endeudamiento en forma duradera también resulta crítico fortalecer las instituciones fiscales, incluso mediante el establecimiento de un sistema robusto de ingresos fiscales y la racionalización del gasto para estimular el crecimiento.

(c) El análisis de la viabilidad de la deuda también constituye un instrumento útil que ayudará a los responsables de la formulación de políticas y a los participantes en el mercado a reducir el riesgo de un exceso de deuda que agobie el país. En este aspecto, el FMI y el Banco Mundial han formulado un marco de análisis de la viabilidad de la deuda para los países de bajo ingreso, pero también para los países de ingresos medianos con acceso al financiamiento de mercado. Este es un marco basado en la evolución prevista que tiene por finalidad proporcionar un análisis sistemático de los indicadores clave de la deuda y el impacto de  posibles conmociones. Sin embargo, el análisis de la viabilidad de la deuda constituye sólo un instrumento y no puede reemplazar el juicio.

El Dr. Wang concluyó recordándonos que en última instancia, el pago de la deuda se relaciona no solamente con la capacidad para pagar, sino también con la disposición a pagar. El pago de la deuda es una dimensión política.

Dr. Otaviano Canuto, Banco Mundial

El Dr. Canuto se concentró en la vinculación que existe entre el endeudamiento público y externo de los países que no son PPME y el crecimiento y la reducción de la pobreza.

En primer lugar examinó conceptos básicos sobre la sostenibilidad de la deuda. Mencionó que la sostenibilidad de la deuda se refiere a la condición de que el servicio de un cierto volumen determinado de deuda pueda atenderse sin recurrir a financiamiento extraordinario o a una importante corrección futura –que puede ser ordenada o desordenada—en el equilibrio del ingreso y el gasto público. Existen básicamente dos enfoques para evaluar la sostenibilidad de la deuda: (a) el enfoque del valor neto actualizado, en el que un determinado nivel de deuda es insostenible si el valor neto actualizado (VNA) de los activos no es suficiente para cubrir el valor neto actualizado de los pasivos; y (b) el enfoque de los flujos. Las perspectivas de volumen y de flujo tienden a confundirse en el mundo real, ya que en ciertos casos una fuerte restricción de liquidez puede ocasionar cambios fundamentales y tornar insostenible una trayectoria que de otra manera sería sostenible, dependiendo de las condiciones iniciales.

Existen básicamente cuatro canales a través de los cuales un elevado endeudamiento público puede perjudicar el crecimiento y la reducción de la pobreza:

· Deuda insostenible: En este caso, los temores se relacionan con la ausencia de la condición mencionada anteriormente. La insostenibilidad de la deuda perjudica la reducción de la pobreza a través de la prima de alto riesgo asociada a las tasas de interés real locales, que desalientan la inversión privada.

· Sobreendeudamiento: La deuda constituye una restricción obligatoria del crecimiento en la medida en que la mayor tributación del producto futuro para atender el servicio de la deuda reduce la rentabilidad prevista de la inversión privada. Este es un canal a través del que la carga de la deuda puede afectar negativamente la confianza de los inversionistas.

· Desplazamiento: El gasto fiscal financiado mediante deuda puede desplazar el uso privado del ahorro disponible y afectar negativamente la inversión privada.

· Espacio fiscal: Un menor espacio fiscal puede perjudicar no solamente las inversiones públicas, inversiones que son complementarias de las privadas, sino también las políticas sociales.

Lo anterior nos recuerda que los países con acceso a los mercados son diferentes de los PPME y los países de bajo ingreso que no son PPME, que carecen de dicho acceso. En general, los países con acceso a los mercados son países en desarrollo que pueden obtener recursos en los mercados internacionales privados de capital. En los países de bajo ingreso, la deuda externa y pública es similar y predomina el financiamiento oficial, mientras que los países con acceso a los mercados muestran una interacción más completa de los balances. Existen pasivos externos que afectan toda la economía, pero también un descalce entre los activos y pasivos del sector público y la deuda externa neta. Además, tanto el sector financiero privado local (generalmente subdesarrollado) y el sector privado no financiero desempeñan un papel en los países que cuentan con acceso a los mercados. Dadas estas complejas interacciones,  no es por casualidad que la dinámica del crecimiento y la crisis ha estado fuertemente asociada a súbitas interrupciones de los flujos de capital en los países con acceso a los mercados. Ello también implica que en esos países el alivio de la deuda no responde a un diseño responsable de política, como en los PPME, sino que constituye una manifestación de políticas pasadas que no han tenido éxito. Además, si bien estos países pueden beneficiarse del alivio de la deuda, enfrentan el costo asociado a drásticas e involuntarias variaciones en los pasivos.

La conclusión es que en lo que se refiere a los países con acceso a los mercados, no hay forma de escapar a las medidas de política como medio de reducir los elevados niveles de endeudamiento público o externo que permea a los países de América Latina y el Caribe con acceso a los mercados.

Un mensaje final del Dr. Canuto y que también dirigió a las instituciones multilaterales, es que el endeudamiento público interno no es de la misma naturaleza que el endeudamiento externo. Ello implica que es preciso ser suficientemente cautelosos de no simplemente intercambiar estadísticas y de no calificar un incremento en la deuda pública interna de los países latinoamericanos como un problema equivalente al viejo problema de la deuda externa. Ello se debe a que, por lo menos en algunos países de la región, obviamente el incremento de la deuda interna pública responde a un exitoso desarrollo institucional. También significa menores desequilibrios en términos de descalces monetarios, descalces de pasivos, y así sucesivamente. De manera que, dado que los países con acceso a los mercados se encuentran en una etapa de desarrollo bastante diferente de la de los países de bajo ingreso que carecen de acceso a los mercados, el tema del alivio de la deuda debe analizarse en el contexto apropiado.

Sr. James Barrineau, Alliance Capital

El Sr. Barrineau se refirió a la deuda y la reestructuración de la deuda desde el punto de vista de los acreedores privados. Señaló que Alliance Capital administra e invierte alrededor de US$5.500 millones de deuda latinoamericana.

El Sr. Barrineau se concentró en la reciente reestructuración de la deuda argentina y mencionó que sus puntos de vista constituyen una opinión minoritaria. Identificó cuatro enseñanzas que resultan de la experiencia argentina.

· El punto de partida de un país es clave para determinar la forma en que se desarrolla una reestructuración de la deuda: Antes de la cesación del pago de la deuda, Argentina tenía un régimen de convertibilidad combinado con un gran número de contratos indexados en dólares. En este contexto, un realineamiento significativo del tipo de cambio implicaría un “golpe devastador” al sistema bancario, que es exactamente lo que ocurrió. Desde el punto de vista del Sr. Barrineau, Argentina no tenía otra opción que hacer que la reestructuración de su deuda fuese extraordinariamente punitiva para los acreedores con el objeto de hacer que el volumen de su deuda fuera sostenible después de la reestructuración. Muchos acreedores privados comparten este punto de vista, que demistifica la idea de que los acreedores se oponen a aceptar grandes cortes en situaciones de crisis.

· La reestructuración de la deuda argentina probablemente no constituya un precedente para el acceso a los mercados en el resto de los mercados emergentes: Cuando Argentina reestructuró su deuda, la deuda de los mercados emergentes se cotizaba a márgenes históricamente estrechos con respecto a las letras de tesorería de los Estados Unidos. Al mercado no le preocupaba que éste fuera un precedente ni temía que el caso argentino hiciera que la inversión en los mercados emergentes fuera más riesgosa que lo que había sido.

· Las perspectivas de crecimiento del país son clave para el punto de vista de los acreedores privados sobre la carga de la deuda: Ciertamente, los países pagan un alto precio por la reestructuración de la deuda, pero la experiencia muestra que después de las reestructuraciones, los mercados siempre vuelven a interesarse en el país. De hecho, los mercados lo hicieron en la mayoría, si no en todos los casos después de la crisis asiática de 1988. En la región de América Latina y el Caribe, los mercados volvieron a interesarse en Ecuador, Uruguay y Argentina. Ello ocurre porque después de la reestructuración, se estimulan significativamente las perspectivas de crecimiento de los países, en vista de que se ha reducido significativamente el sobreendeudamiento.

· Los países están demasiado endeudados en dólares de los Estados Unidos: Resulta sumamente difícil conducir al mismo tiempo la política monetaria, luchar contra la inflación, mantener un tipo de cambio competitivo y preocuparse por el efecto de la depreciación de la moneda sobre el volumen de la deuda. En otras palabras, existen demasiadas metas de política y no suficientes instrumentos de política cuando se tiene una significativa carga de la deuda en dólares. Por lo tanto, es mucho mejor que los países estén endeudados en moneda local. Además, los elevados precios actuales de los productos básicos y las bajas tasas mundiales de interés favorecen este tipo de conversión de la deuda.

En la comunidad oficial existe el mito de que de alguna manera los acreedores privados no invertirán en deuda en moneda local por el concomitante riesgo cambiario. Ello es completamente falso. De hecho, en los últimos 18 meses, el gran crecimiento de la inversión en los mercados emergentes ha sido en moneda local. Por ejemplo, Uruguay emitió deuda en moneda local, Ecuador, aunque es un país dolarizado, emitió un bono a un año que es considerado una emisión local que fue adquirido por Alliance Capital, y Colombia ha desplazado la composición de su deuda del dólar a la moneda local.

Por supuesto, si los países desean que los inversionistas extranjeros compren sus emisiones en moneda local, necesitan abrir sus cuentas de capital. Con cuentas de capital abiertas, países como Chile y México están encontrando que el apetito extranjero por la deuda en moneda local está superando las disponibilidades. En México, la emisión de referencia a 10 años está en un 83% en manos de extranjeros. Cuando Chile modernizó sus reglas de encaje y abrió sus cuentas internacionales, Alliance Capital fue la primera empresa que compró esa deuda. El único problema es que no había suficiente deuda que comprar. Si bien existe una legítima preocupación acerca del capital especulativo y la afluencia de capitales extranjeros, los beneficios de mantener la mayor parte del stock de deuda en moneda local contrarresta el costo del dinero especulativo.

También existe preocupación acerca del creciente volumen de reservas en dólares en toda la región. Los acreedores privados verían con satisfacción un uso aún más agresivo de las reservas para facilitar la transferencia del stock de deuda de dólares a moneda local. Colombia constituye un gran ejemplo de ello, ya que ha utilizado agresivamente sus reservas para emitir más títulos en pesos. México podría fácilmente salirse del mercado de dólares de los Estados Unidos con el nivel de reservas que posee. Los países productores de petróleo de toda la región, que están asociados al auge de los productos básicos y poseen crecientes reservas en dólares y emiten deuda, también tienen esta capacidad.

El Sr. Barrineau concluyó diciendo que “cuando se piensa sobre el acceso al mercado de los países, debe pensarse fuera de los países habituales. No se pensaría en Nicaragua como país con acceso a los mercados; sin embargo, Alliance Capital posee deuda nicaragüense y bonos de compensación de tierras nicaragüenses. Los países tienen acceso al mercado cuando pueden emitir títulos de deuda a acreedores privados dispuestos a adquirirlos, y el número de países que pueden hacerlo es mayor que el que se piensa, porque los acreedores privados, como nosotros, están dispuestos a asumir los riesgos de esos países”.

Dr. David Wyss, Standard & Poors

El Dr. Wyss se refirió al acceso de los países de América Latina y el Caribe a los mercados internacionales de deuda, analizó sus antecedentes de cesación de pagos y señaló varias enseñanzas recogidas de las experiencias de cesación de pagos.

En primer lugar describió los elementos básicos de la clasificación crediticia. Mencionó que la clasificación crediticia refleja la probabilidad de que se produzca cesación de pagos respecto de ese bono. Por ejemplo, los bonos de grado inversión, particularmente AAA, AA, A, tienen muy poco riesgo de cesación de pagos incluso en un período de 15 años. En el nivel BBB, el riesgo de cesación de pagos se torna significativo, pero incluso es sólo del 5%  después de 15 años. El riesgo de cesación de pagos de los bonos clasificados  de grado especulación es aún mayor, por ejemplo, el mercado espera que más de una cuarta parte de los bonos clasificados como B entrarán en cesación de pagos en un período de 15 años. Actualmente los diferenciales no reflejan riesgo de cesación de pagos; sin embargo, el Dr Wyss prevé que esto cambiará en un futuro cercano.

Se ha observado un gran incremento en el uso de las clasificaciones desde 1990, principalmente debido al mayor uso de mercados de bonos públicos. Actualmente existen más países que nunca con clasificación de su deuda, lo que refleja el hecho de que un mayor número de países ha logrado acceso a los mercados. El número de países con clasificación de grado inversión también es mayor que nunca. Además, la calidad de la clasificación ha ido mejorando en forma constante, y el año pasado hubo un número sin precedentes de reclasificaciones. Veintisiete países fueron reclasificados a una clasificación mayor y sólo siete a una menor. Esta es una señal de fortalecimiento de la calidad crediticia en todo el mundo, pero particularmente entre muchos de los emisores con menor capacidad crediticia. Las perspectivas son buenas para este año: hay 13 países con una clasificación positiva, y solo ocho con una clasificación negativa. Ello significa que 2005, de los últimos 13 años, probablemente será el 12º año con más reclasificaciones positivas que negativas.

Las clasificaciones latinoamericanas (gráfico 1) generalmente han cambiado un poco menos y obviamente la calidad crediticia ha sido en general significativamente inferior que la del promedio de los países. Si bien los países latinoamericanos representan solo el 15% de las emisiones clasificadas, representan alrededor de una tercera parte de las emisiones de grado especulación. En este momento solo hay dos países latinoamericanos con clasificaciones de grado inversión. Lo positivo es que resulta relativamente poco costoso obtener dinero, incluso para los prestatarios de grado especulación, en parte porque las tasas de interés son bajas, pero principalmente porque el diferencial entre las emisiones de grado especulación y las letras de tesorería de los Estados Unidos es el más bajo en la historia de la serie.

Con respecto a la reacción de los inversionistas frente a las cesaciones de pagos, el Dr. Wyss señaló que no les gustan las reestructuraciones. Los inversionistas quieren ser pagados en su totalidad, pero la evidencia indica que comprenden que ello no siempre ocurre. Fundamentalmente, parecería que los inversionistas tienen una memoria extremadamente corta. De hecho, existen escasas evidencias de que incluso las sucesivas cesaciones de pagos no impiden que los inversionistas presten dinero si las condiciones parecen atractivas, en parte porque después de una reestructuración de la deuda, la deuda es baja y las perspectivas de crecimiento han mejorado. Después de la crisis asiática de 1997-98 vimos que la deuda repuntó muy rápidamente. 1998 fue el único año en que las reclasificaciones a la baja superaron las reclasificaciones al alza, pero los prestatarios habían regresado en 1999 y los prestamistas estuvieron dispuestos a prestarles el dinero.

La cesación de pagos de la deuda soberana latinoamericana y el Caribe muestra que la cesación de pagos constituye una condición normal. De hecho, algunos países de América latina y el Caribe han estado en cesación de pagos durante más tiempo que fuera de ella. Los tres países con el  mayor número de cesaciones de pagos han tenido una cada 20 años a lo largo de su historia (gráfico 2). Ello no impide que la gente les preste dinero, siempre que las condiciones parezcan atractivas, porque la cesación de pagos constituye simplemente otro riesgo comercial que debe enfrentarse como prestamista.

Con respecto a las perspectivas para este año, a los inversionistas les preocupa el hecho de que el crecimiento mundial está comenzando a desacelerarse, tanto en los países industriales como en los de América Latina y Asia. Además, ello está ocurriendo en momentos en que las tasas de interés y el rendimiento de los bonos están empezando a elevarse. Va a resultar más costoso obtener dinero prestado en un entorno económico en el que los ingresos van a crecer más lentamente.

En América Latina, en general las tasas de crecimiento han seguido la experiencia asiática. Durante los últimos diez años, el crecimiento latinoamericano ha registrado un promedio del 1,6%, alrededor de una tercera parte del promedio de Asia oriental. Ello proporciona menos margen para un alto endeudamiento, particularmente en moneda extranjera. Aún cuando se ha observado un enorme incremento del comercio como porcentaje de la economía en esos países, los ingresos externos todavía no son suficientes para respaldar en forma confiable el endeudamiento externo. Como el Sr. Barrineau, el Dr. Wyss también considera que los países deben desplazarse mucho más hacia los préstamos en moneda local con el fin de mantener el control sobre su capacidad para amortizar su deuda.

Para finalizar, el Dr. Wyss indicó las enseñanzas recogidas de las recientes cesaciones de pagos:

· La cesación de pagos puede ocurrir cuando se va a realizar una reestructuración: La reestructuración de la deuda puede comenzar en cualquier lugar. Algunos países, como Ecuador, comenzaron por reestructurar la deuda privada y luego acudieron al Club de París; otros, como la República Dominicana, comenzaron con el Club de París, y otros, como Argentina, básicamente ignoraron ambos. 
· A pesar de la reducción de la deuda, que es necesaria, los inversionistas tienden a retornar a los mercados muy rápidamente: Obviamente, a los inversionistas no les gusta la reducción de la deuda (grandes cortes en la deuda pendiente), pero comprenden que ésta debe reducirse. Lo que los inversionistas privados tienden a resentir es cuando deben sufrir cortes mayores que los inversionistas públicos. Pero hay vida después de la cesación de pagos. Los inversionistas retornan muy rápidamente incluso si la reducción ha sido muy fuerte. Se verá que los inversionistas, en lugares como Argentina, retornarán al mercado muy rápidamente.

· Es preciso mejorar las normas internacionales sobre quiebras y reprogramación: En algunos recientes casos planteados en los tribunales, los prestatarios, incluso personas que adquirieron títulos de deuda con un alto descuento, están exigiendo que se les pague 100 centavos por dólar, independientemente del hecho de que otros inversionistas aceptaron la reestructuración de la cesación de pagos. Tales casos no han sido todavía resueltos en los tribunales, pero ilustran, como Ann Krueger mencionó hace algunos años, que existe una verdadera necesidad de regularizar en cierta medida las normas de reprogramación y quiebras internacionales. Si bien en los últimos años se observó un incremento en las cláusulas de acción colectiva, no está claro si existe una protección legal contra este tipo de tema. En general, los inversionistas las favorecen, ya que no piensan que modifican el riesgo de cesación de pagos o que afectan la estructura de los mercados de deuda. Consideran, sin embargo, que las cláusulas de acción colectiva pueden incrementar la recuperación por parte de los prestatarios.

Panel I: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza

Sesión 3: Alivio de la deuda, crecimiento y reducción de la pobreza: ¿cómo aseguramos que el alivio de la deuda beneficie a los pobres?

Principales aspectos: ¿Es el alivio de la deuda necesario para el crecimiento económico, la integración comercial y la reducción de la pobreza? ¿Alivio de la deuda sólo para los PPME? ¿Qué ocurre con los países muy endeudados con acreedores privados?

Dr. Jonathan Sanford, Servicio de Investigaciones del Congreso

El Dr. Sanford se refirió a la relación que existe entre la deuda externa y la pobreza y utilizó estos conceptos para comparar los países pobres muy endeudados (PPME) con los países de ingreso mediano muy endeudados.

Comenzó su presentación afirmando que, contrariamente a la creencia popular, “no existe una clara vinculación entre la carga de la deuda de un país y su nivel de pobreza”.

Según el Dr. Sanford, la reducción o la condonación de la deuda es beneficiosa y constituye una modesta fuente de recursos adicionales, que puede ayudar a promover el desarrollo y reducir la pobreza. Sin embargo, los montos son relativamente pequeños. Además, en el caso de los programas de ayuda concesionaria de los bancos multilaterales (la AIF por ejemplo), la condonación de la deuda debe pagarse a sí misma para ser beneficiosa. En la AIF, las amortizaciones de deudas representan alrededor del 40% del dinero disponible anualmente para préstamos. Si no se contribuye dinero para contrarrestar la pérdida, una reducción en dólares de las amortizaciones de la deuda se trasladará inmediatamente a  una reducción en dólares en el monto de la asistencia que el banco puede proveer a los países receptores. En ese caso, los países pobres financian la reducción de la deuda de otros países pobres y –en términos netos—el programa de condonación de la deuda no produce beneficios positivos.

En el caso de la Iniciativa para los PPME, las reducciones en el volumen de deuda no constituyen necesariamente la preocupación relevante. Más bien, las reducciones en los pagos anuales del servicio de la deuda se vinculan más directamente con los presupuestos públicos de los países receptores. En el programa para los PPME se ha asignado un fuerte énfasis a la idea de que el dinero ahorrado de la reducción de la deuda debe destinarse a actividades de reducción de la pobreza, en particular educación y salud básica. En general, el Banco Mundial y el FMI prevén que el servicio anual de la deuda se reducirá US$600 millones anuales entre 2000 y 2006 debido a la condonación de la deuda (cuadro 3). Debe tenerse en cuenta que la ayuda no reembolsable a esos países asciende a alrededor de US$7.500 millones anuales. Mientras tanto, se prevé que los gastos destinados a reducir la pobreza se incrementarán de alrededor de US$6.000 millones a cerca de US$12.000 millones anuales. Obviamente, el ahorro proveniente del servicio de la deuda sólo representa un porcentaje modesto (aproximadamente el 5%) de este incremento.

El Dr. Sanford se refirió luego a lo que debe entenderse por pobreza y la forma en que puede reducirse. Sugirió que la pobreza contiene dos componentes: bajos ingresos y miseria humana. Las actividades que incrementan los ingresos pueden no necesariamente reducir el nivel de miseria y viceversa. Por ejemplo, el gasto en salud y educación básica obviamente mejora la calidad de la vida de los beneficiarios. Sin embargo, puede tener un escaso impacto directo sobre los niveles de ingresos.

Los ingresos se elevan más eficazmente mediante el empleo. Los niveles del ingreso per cápita se incrementan cuando crecen los niveles de empleo. Salvo que se generen empleos con recursos oficiales meramente para reducir el desempleo, los niveles de empleo se estimulan mejor mediante el crecimiento económico y la expansión de la economía. Por su parte, el crecimiento económico es una función de las políticas del gobierno, la solidez de las instituciones del país, y el nivel y el uso efectivo de la inversión. El mejoramiento de los niveles de educación básica y salud puede contribuir a incrementar la productividad y ayudan a las personas a participar en la economía. Sin embargo, ello sólo ocurre si se incrementan las oportunidades de empleo y la actividad económica. Todos conocemos lugares en que la población está generalmente bien educada y saludable, pero que existe un sustancial desempleo porque la economía no está creciendo. 

En base a los conceptos expresados anteriormente, el Dr. Sanfor comparó los PPME y los países de ingreso mediano muy endeudados. Para propósitos de análisis, eliminó Argentina, Brasil y Turquía de este último grupo, debido a su gran tamaño en comparación con otros países de ingreso mediano muy endeudados. El análisis de los cuadros 4 y 5 muestra que:

· Los países de ingreso mediano muy endeudados tienen mayores niveles de ingreso per cápita que los PPME (cuadro 4).

· El ingreso per cápita ha crecido más rápidamente en los primeros que en los PPME y sus economías se han expandido dos veces más rápidamente que en los PPME durante el período comprendido entre 1996 y 2002.

· La carga de la deuda es mayor en los PPME y la razón deuda/exportaciones también es mayor. Sin embargo, la deuda como porcentaje del ingreso nacional es superior en los países de ingreso mediano muy endeudado y la deuda per cápita es superior. Ello sugiere que la deuda constituye una carga en los PPME por el tamaño de sus economías y su nivel de exportaciones, y no necesariamente por la magnitud de la deuda per se. Los PPME han reducido notablemente sus niveles de atrasos entre 1996 y 2002. Sin embargo, ello se logró principalmente mediante condonación. Los países de ingreso mediano muy endeudados redujeron sus atrasos sin ese beneficio.

· Los PPME recibieron mucha más ayuda externa (donaciones y préstamos de ayuda) pero crecieron más lentamente que los países de ingreso mediano muy endeudados. Sorprendentemente, la inversión extranjera directa (IED) se incrementó sustancialmente en los PPME, rivalizando la de los países de ingreso mediano muy endeudado. El Dr. Sanford conjetura que ello se debe, no a la reducción de la deuda, sino al mejoramiento del clima de inversión ocasionado por las reformas de política que los PPME debieron adoptar para calificar para la condonación de la deuda. También, mientras que las economías de los países de ingresos medianos muy endeudados crecieron un 20% durante el período, las exportaciones como porcentaje del ingreso nacional se mantuvieron sin cambios. Ello sugiere que el crecimiento impulsado por las exportaciones no fue el factor crítico de su crecimiento (cuadro 5).

· En su totalidad, los países de ingreso mediano muy endeudados recibieron una reducción aproximadamente igual del volumen de la deuda que los PPME, pero sus tasas de crecimiento económico y el mejoramiento de su ingreso individual fue mucho mayor. Ello sugiere que la reducción de la deuda no constituye en sí misma el elemento crítico del crecimiento económico.

En el cuadro 6 se compara los PPME y los países de ingreso mediano muy endeudados con otros países de su tipo. El análisis muestra que:

· En todos los países en desarrollo, la ayuda externa se incrementó alrededor de un 24%. Fue mayor en los países de bajo ingreso y mayor aún en los PPME.

· El crecimiento de la inversión extranjera directa fue mayor en los PPME y en los países de ingreso mediano muy endeudados que los niveles correspondientes a los países de bajo ingreso y de ingresos medianos. Parece que la carga de la deuda no fue un factor decisivo en la decisión de los inversionistas extranjeros en cuanto a dónde querían colocar su dinero.

· En los últimos años, el flujo neto de deuda ha sido muy negativo en  lo que se refiere a los países en desarrollo. Ello no puede resultar favorable para estimular las tasas de crecimiento. Es preciso comprender mejor la razón por la que prevalece esta situación y qué podría cambiarla. Sin embargo, tanto en el caso de los PPME como de los países de ingreso mediano muy endeudados, el flujo neto de deuda ha sido muy positivo, y la deuda a corto plazo comprende ahora una proporción menor de la deuda total que en años anteriores.

El Dr. Sanford finalizó con las siguientes conclusiones:

· La reducción de la deuda es importante. Sin embargo, puede ser más importante como medio para estimular a los países a adoptar cambios de política, procedimientos e instituciones conducentes al crecimiento que como fuente de ingresos para la actividad de desarrollo per se. El monto de la asistencia externa a los PPME ha sido sustancial y el monto que sus gobiernos han ahorrado de la reducción en el servicio de la deuda es bastante pequeño en comparación. Los países donantes no parecen ser disuadidos de proveer préstamos y donaciones de ayuda externa a los PPME aunque el volumen de su deuda sea grande y con frecuencia se hallan seriamente atrasados en sus pagos a los acreedores oficiales bilaterales. A pesar de las teorías que sostienen lo contrario, el tamaño del volumen de la deuda de los PPME y los países de ingreso mediano muy endeudados no parece constituir un factor limitante de la afluencia de capitales de fuentes oficiales o IED.

· Los niveles de deuda no parecen ser decisivos en la reducción de la pobreza o el crecimiento. Los PPME y los países de ingreso mediano muy endeudados han mostrado mejores resultados que otros grupos de países a pesar de la carga relativamente pesada de la deuda en comparación con el tamaño de sus economías.

· La pobreza se reduce más efectivamente si se elevan los niveles de ingreso personal en los países pobres. Las mejoras en educación básica y salud revisten importancia desde una perspectiva humanitaria, pero no parecen constituir un estímulo directo para el crecimiento económico, en comparación, por ejemplo, con la inversión en actividades que generan empleos.

Por lo tanto, si deseamos reducir la pobreza, es preciso estimular políticas y medidas que estimulan el empleo, la inversión productiva y el crecimiento económico. La reducción de la deuda constituye una gran preocupación de muchos y a ese fin se ha dedicado gran entusiasmo. En muchos casos se han transferido recursos  de asistencia externa para financiar la reducción del volumen de la deuda. Sin embargo, la reducción del volumen de la deuda y de los pagos del servicio de la deuda parecen ser de importancia secundaria, en comparación con las actividades destinadas a generar crecimiento como medio de reducir los niveles de pobreza. A igualdad de otras condiciones y ante la limitación de los recursos, una mayor atención a  las actividades que estimulan el crecimiento y el empleo pueden tener un mayor impacto sobre la reducción de la pobreza que el mismo esfuerzo podría tener si se focalizara en cambio en la condonación de la deuda.

Panel II: Comercio y desarrollo económico

Sesión 1: Comercio, crecimiento y reducción de la pobreza

Principales aspectos: ¿Contribuye la liberalización del comercio al crecimiento y a la reducción de la pobreza en los países en desarrollo? ¿Puede la liberalización del comercio contribuir a mejorar la distribución de los ingresos en estos países?

Dr. William Cline, Instituto de Economía Internacional

El marco amplio del análisis del Dr. Cline (contenido en un libro recientemente publicado) es que el libre comercio puede efectuar una importante contribución a la reducción de la pobreza al contribuir al crecimiento económico, y que éste es en última instancia el motor para reducir la pobreza.

Crecimiento económico y crecimiento de las exportaciones: Los datos muestran que en las dos últimas décadas se observa una fuerte correlación entre el crecimiento económico y el crecimiento de las exportaciones. En promedio, un 1% adicional en el crecimiento de las exportaciones se ha asociado con un 0,15% adicional en el crecimiento del PIB. Además, los estudios recientes indican que un 1% adicional en la razón comercio/PIB se relaciona con un 0,5% adicional en el producto a largo plazo por trabajador. Ese es un vínculo muy poderoso entre el crecimiento de la productividad y la apertura de la economía.

Crecimiento económico y reducción de la pobreza: La experiencia internacional muestra que en promedio, un 1% adicional en el ingreso per cápita se traduce en una reducción del 2% en la incidencia de la pobreza (cuadro 7). Esta relación es aún mayor cuando el ingreso se distribuye en forma bastante equitativa, como en algunos países asiáticos; tiende a ser algo menor cuando el ingreso se distribuye en forma desigual. En Brasil, la relación es de 1,5.

Existe una sustancial protección a eliminarse en la economía mundial, particularmente en la agricultura. Europa y Canadá tienen una protección total equivalente a alrededor del 50% en la agricultura. En Japón, la cifra alcanza a aproximadamente el 80%. Europa tiene aranceles agrícolas muy elevados, mientras que los Estados Unidos tienen altos subsidios agrícolas (y también textiles). De manera que existe margen para mayores oportunidades de exportación para los países en desarrollo, si los países industriales eliminaran su protección.

En base a un Modelo de Equilibrio General, el Dr. Cline estima el impacto del libre comercio global sobre la pobreza mundial. Después de agregar la mayor productividad y la inversión inducida que surge de las nuevas oportunidades comerciales (o efectos estáticos y dinámicos), encuentra que en un período de 15 años, el libre comercio global reduciría el número de pobres en algo así como 500 millones de personas de algo así como 2.000 millones de personas en situación de pobreza en ese momento. La participación de América Latina y el Caribe es relativamente limitada, sólo de 15 millones de personas. Ello equivale todavía a alrededor del 10% del número estimado de pobres 15 años más adelante.

En términos de mayores ingresos, el libre comercio global significaría que los países en desarrollo ganarían aproximadamente US$200.000 millones al año, la mitad de los cuales proviene de la liberalización de sus propios mercados y la mitad de la liberalización de los mercados de los países industriales. Ello significaría que, a través del libre comercio, los países industriales podrían producir beneficios a los países en desarrollo que equivalen a casi dos veces más que sus presupuestos anuales de ayuda. En consecuencia, el comercio debería considerarse un instrumento más eficiente para reducir la pobreza, que debería ser paralelo, y no reemplazar, lo que está haciéndose a través de la ayuda.

¿Qué debería hacer la Ronda de Desarrollo de Doha? Debería procurar llegar lo más lejos posible con respecto al libre comercio mundial. Los países industriales deberían reducir marcadamente los aranceles en agricultura, textiles y prendas de vestir y, por supuesto, reducir los aranceles pico en manufacturas. Deberían eliminar los subsidios agrícolas. Uno de los principales aspectos que deberán examinarse es si las recientes ofertas europeas sobre subsidios, que supuestamente eliminan efectos distorsivos sobre la producción, en la práctica lo logran. Esta es la llamada “caja azul” para los subsidios.

Los países de ingreso mediano deberán reducir sus aranceles industriales en un 50% ó 60%. Los aranceles industriales ascienden a un promedio de alrededor del 15% en los países de ingreso mediano y deberá ofrecerse algo a los países industriales para que estén dispuestos a ejercer presión sobre los intereses agrícolas. Además, tendría sentido que los países de ingreso mediano permitieran la libre entrada de los países menos desarrollados, ya que ello facilitaría el consenso entre los países en desarrollo. Como a muchos de los países menos desarrollados les preocupa la erosión de las preferencias comerciales, la inmediata libre entrada a países como Brasil o China daría la impresión de un arreglo más equilibrado.

El Dr. Cline finalizó su presentación con un comentario acerca de los beneficios que la liberalización del comercio de los productos agrícolas produciría a los países menos desarrollados. Mencionó que existe la preocupación de que estos países no se beneficiarán del libre comercio porque muchos de ellos importan alimentos y los precios de los alimentos se incrementarían con la liberalización. Sobre este tema es importante tener en cuenta que los países menos desarrollados tienen un déficit comercial en todo –no sólo alimentos—y que tienen un déficit comercial en manufacturas mayor aún que en alimentos. Como el libre comercio reducirá los precios promedio porque la economía será más eficiente globalmente, el ahorro que estos países obtendrán del menor costo del precio de importación de manufacturas en la práctica será mayor que el mayor costo de las importaciones de alimentos. Similarmente, las pruebas del Dr. Cline muestran que la actual entrada preferencial de los países menos desarrollados reduce las ganancias netas que obtendrían del libre comercio mundial. Ello, por supuesto, en el supuesto de que tuvieran libre entrada a los países de ingreso mediano y de que liberalizaran su propio comercio. Lo anterior sugiere que es importante tener en cuenta un equilibrio general en este tema.

Su mensaje fue que “la Ronda de Doha puede efectuar una importante contribución al crecimiento mundial y a la reducción de la pobreza mundial”.

Dr. Eduardo Lora, Banco Interamericano de Desarrollo

El Dr. Lora presentó un resumen del informe anual del BID sobre los efectos sociales de la apertura de los mercados en América Latina. En primer lugar, analizó la situación del mercado laboral en términos de desempleo y salarios antes y después de que se aplicara la liberalización.

Durante los años noventa, la tasa promedio de desempleo se incrementó sin que se produjera demasiado ajuste en los salarios, aunque en varios países se produjo un crecimiento de los salarios. En la mayor parte de América Latina, se amplió aún más la ya considerable brecha salarial entre los trabajadores de alta y baja capacitación. Como ello ocurrió en forma concurrente con la apertura de los mercados, muchos investigadores suponen que constituye una consecuencia de la liberalización del comercio. Sin embargo, tales conclusiones resultan infundadas sin un examen detallado.

Las comprobaciones del BID indican que la liberalización del comercio no tuvo efecto sobre la tasa de desempleo. Si puede extraerse alguna correlación, ésta es negativa.

En el caso de los niveles de empleo total, el estudio tampoco encuentra una relación causal con la apertura comercial, aunque parece existir una modesta correlación cuando se considera el empleo industrial. Ello puede relacionarse en parte con la predisposición del sector industrial de competir más con las importaciones. No obstante, en general, la apertura del mercado tiene un efecto nulo, o como máximo ligero, sobre los niveles de empleo.

El impacto sobre los salarios depende en gran medida del nivel de integración de una economía en los mercados mundiales cuando se abre al comercio. Es probable que aquellos países ya integrados a los mercados mundiales respondan con favorables aumentos salariales, mientras que aquéllos recientemente insertados mostrarán primero disminuciones, y luego mejorarán con el transcurso de los años.

El Dr. Lora se refirió a la reacción primaria de las tasas salariales que contrasta con la teoría económica tradicional –de que los salarios deberán incrementarse con la apertura comercial—y la atribuyó a varios factores que ocurren a corto plazo. En primer lugar, los trabajadores desempeñan un papel significativo en la determinación de las utilidades de las empresas protegidas por las barreras comerciales. Además, la influencia de los sindicatos se reduce con la apertura comercial. En tercer lugar, los aranceles son más altos en los sectores de uso intensivo de mano de obra, de manera que cuando se reducen las barreras, los salarios probablemente bajen. También es posible que la mano de obra no sea el recurso más importante en América Latina, sino más bien los recursos naturales. Por último, la apertura comercial puede sólo incrementar la demanda de mano de obra altamente calificada, ignorando a los trabajadores menos calificados.

El punto final mencionado se relaciona con el incremento de la brecha salarial. Si bien no existe un vínculo basado en consideraciones comerciales, la apertura del comercio impulsa a las empresas a innovar tecnológicamente y modernizar el capital. En consecuencia, los empleadores demandarán mano de obra calificada para facilitar la transición, ampliando la brecha salarial.

En forma similar a la evolución de las tasas salariales, las evidencias indican que la expansión de las brechas salariales es temporaria. Por ejemplo, después de que México se incorporó al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 1986, la brecha salarial comenzó a ampliarse. Sin embargo, después de la apertura de los mercados mediante el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), dicha tendencia no continuó.

El Dr. Lora finalizó llamando la atención al hecho de que los nuevos empleados (contratados después de la apertura comercial) son más productivos que sus predecesores. El informe no proporciona evidencias de un incremento en el empleo informal, tema de gran importancia que queda para un análisis futuro.

Panel III: Comercio y desarrollo económico

Sesión 2: Financiamiento comercial y desarrollo económico

Principales aspectos: ¿Está limitando el financiamiento comercial el desarrollo económico de los países de América Latina y el Caribe? ¿Se necesita una mayor reforma regulatoria? ¿Pueden ayudar los acuerdos comerciales? ¿Cuáles son los principales programas para promover un flujo constante de financiamiento comercial a los países en desarrollo diseñados por los organismos internacionales? ¿Puede mejorarse el acceso de los países de América Latina y el Caribe al financiamiento comercial? ¿Se necesita una mejor coordinación entre las operaciones de cofinanciamiento público y privado? ¿Pueden diseñarse nuevos mecanismos basados en el mercado?

Sr. Hans Schultz, Banco Interamericano de Desarrollo

El Sr. Schultz ofreció sus puntos de vista sobre el impacto del financiamiento comercial sobre el crecimiento y luego describió el mecanismo de financiamiento para el comercio del BID.

Comenzó su presentación contestando algunas de las preguntas que habían sido efectuadas al panel.

¿Existe una restricción en términos de financiamiento para el comercio? La hipótesis del BID es que sí. En América Latina, las empresas experimentan serias restricciones para obtener financiamiento, que resulta crítico para el crecimiento, especialmente en el ciclo actual de expandir las bases de exportación. ¿Puede mejorarse el acceso de los países de América Latina y el Caribe al financiamiento comercial? Absolutamente. ¿Pueden diseñarse nuevos mecanismos basados en el mercado? Sí, existe una gama de soluciones que pueden considerarse.

Los fracasos del financiamiento comercial pueden tener un significativo impacto sobre el crecimiento (gráfico 1). El problema es que existe un círculo vicioso y no se sabe dónde comienza y dónde termina. Si comenzamos con una contracción macroeconómica, aumenta el riesgo país que perciben los proveedores de crédito internacional, lo que implica que los bancos cada vez distinguen menos entre la exposición al crédito comercial y otros tipos de crédito. En consecuencia, los acreedores reducen su exposición general al país y en consecuencia al crédito comercial. Ello ahoga el comercio, por lo menos a corto plazo, y sofoca el crecimiento.

El Sr. Schultz señaló varios hechos generales sobre el financiamiento comercial.

· La importancia del financiamiento comercial está incrementándose porque la importancia del comercio está incrementándose. Este es particularmente el caso en la región de América Latina y el Caribe. El comercio como porcentaje del PIB creció en la región del 20% en 1960 al 26% en 1990 y al 40% en 2002.
· El financiamiento comercial es sensible al riesgo país percibido. El financiamiento comercial, medido como porcentaje de las exportaciones totales, reacciona a la percepción del riesgo que los acreedores tienen sobre los acontecimientos económicos. Por ejemplo, la crisis financiera en Argentina y las elecciones presidenciales en Brasil.
· La debilidad de los sistemas bancarios hace que América Latina y el Caribe sea especialmente vulnerable al fracaso del financiamiento comercial. El financiamiento comercial es naturalmente propenso a súbitas interrupciones, dada su naturaleza de corto plazo, lo que facilita retirarse rápidamente. En los sistemas bancarios débiles este problema es particularmente crítico, ya que los bancos que se encuentran bajo tensión procuran reducir su exposición y encuentran difícil distinguir entre crédito comercial de bajo riesgo y otros tipos más riesgosos de crédito. Además, en los últimos años se ha producido internacionalmente y en la región una creciente consolidación bancaria, lo que deja menos bancos para otorgar crédito. Actualmente, la mayoría de los bancos de América Latina y el Caribe son de propiedad mayoritaria de bancos extranjeros, y están altamente concentrados en unos pocos actores importantes. En cuanto al financiamiento comercial tradicional, en su mayoría es financiamiento estructurado y préstamos bancarios a empresas de primer orden, que son muy sensibles a la percepción del riesgo país.
Hasta hace alrededor de tres años, el BID no era un activo actor en el respaldo de instrumentos de financiamiento comercial. Como resultado del último gran ciclo de súbitas interrupciones, el Banco comenzó a buscar formas de agregar valor sin desplazar a los mercados, cómo desempeñar un papel anticíclico para reducir la volatilidad, y quizá yendo más allá, diseñar instrumentos para abordar las restricciones más estructurales que prevalecen en el financiamiento comercial. Durante dos años el Banco tenía el mandato de respaldar el financiamiento comercial en la región, sin embargo actualmente está procurando asignar hasta US$1.000 millones en apoyo permanente.

El programa de financiamiento comercial del BID utiliza diversos enfoques. Existen facilidades de financiamiento comercial para instituciones bancarias e instituciones financieras no bancarias. En términos de instrumentos, el Banco distingue entre crédito y garantías de crédito.

· Crédito a instituciones bancarias: Incluye préstamos tradicionales, denominados préstamos A, como los US$50 millones otorgados al Banco Bradesco de Brasil en 2003. Mediante los préstamos B, por otra parte, el Banco vende a un tercero una parte de un préstamo otorgado a una determinada institución. El tercero, por ejemplo, un banco privado, adquiere el riesgo asociado con esa porción del crédito, pero se beneficia de la situación implícita de acreedor preferido que tiene el BID. Muchos países han eximido a sus bancos de hacer reservas por riesgo país cuando adquieren préstamos B. Estos préstamos han sido utilizados para financiamiento comercial, pero también para productos, infraestructura y otros tipos de financiamiento. Los préstamos A/B tienen por objeto proveer liquidez con el objeto de contrarrestar las percepciones del mercado y el comportamiento de rebaño.
· Crédito a instituciones financieras no bancarias: Un instrumento relativamente nuevo (utilizado hasta ahora dos veces) ha sido puesto en práctica por el Banco para involucrar a inversionistas privados en préstamos directos a exportadores. Esencialmente, el Banco provee recursos a inversionistas privados estadounidenses con el objeto de crear un fondo que otorga représtamos directos a exportadores latinoamericanos. Este instrumento resulta atractivo a exportadores de tamaño mediano que no tienen un significativo acceso a bancos comerciales de primer orden.
· Garantías de crédito a instituciones bancarias: El BID inició este mes un programa de facilitación del financiamiento para el comercio regional por US$400 millones. El Banco garantiza una parte del riesgo de confirmación, que se produce cuando un banco local emite un instrumento de crédito, que luego es confirmado por un banco internacional, pero ninguno está dispuesto a asumir el riesgo país adicional. Esta garantía permite al BID compartir riesgos con bancos internacionales y de esta manera incrementar el crédito a bancos locales. El programa sería significativamente beneficioso para el comercio interregional, bastante bajo en este momento, ya que los bancos internacionales no tienen límites a la exposición en países vecinos.
· Garantías de crédito a instituciones financieras no bancarias: Otro nuevo mecanismo desarrollado por el Banco (utilizado hasta ahora una vez) es la capacidad de mitigación de riesgo para un banco que está operando localmente y proveyendo crédito de preexportación a empresas nacionales. En este caso, el Banco cogarantiza con otra empresa privada internacional de seguro de crédito de exportación, que de otra manera no asumiría el riesgo país. Es una forma de introducir capacidad de seguro privado en países de alto riesgo.
Sr. Jeffrey Miller, Banco de Exportación e Importación de los Estados Unidos

El Sr. Miller describió la participación del Banco de Exportación e Importación (Ex Im Bank) en América Latina y el Caribe y la forma en que los organismos de crédito de exportación (export credit agencies – ECA) pueden contribuir más eficazmente al crecimiento de América Latina y el Caribe.

Los ECA están comprometidos a respaldar el crecimiento del mercado privado financiando la venta de bienes y servicios de sus países a compradores de América Latina y el Caribe. Pueden desempeñar un importante papel en el crecimiento económico de la región.

El Ex-Im Bank es el organismo oficial de crédito de exportación de los Estados Unidos. El Banco respalda exportaciones estadounidenses que de otra manera no adelantarían porque no se cuenta con financiamiento del sector privado o éste no puede ofrecer condiciones favorables de crédito. Con frecuencia no compite o desplaza el mercado privado, sino más bien lo estimula. Los esfuerzos del ExIm Bank se concentran principalmente en el respaldo de medianas y pequeñas ventas de exportación estadounidenses a pequeñas empresas latinoamericanas, que ofrecen el mayor potencial de crecimiento.

En los Estados Unidos, sabemos que las pequeñas y medianas empresas (PYMES) son el motor del crecimiento, la innovación y la generación de empleos. Los sistemas bancarios de América Latina y el Caribe tienden a ser prestamistas a corto plazo y se inclinan decididamente hacia las empresas de primer orden y las empresas de propiedad del gobierno, lo que dificulta el crecimiento de las PYMES. Estas necesitan capital. Recientemente, sin embargo, hemos observado que los bancos locales se han desplazado al mercado de las PYMES en países como México, Brasil y Perú. Están acercándose al ExIm Bank y otras ECA con posibilidades. El atractivo de los mercados debería atraer muchos bancos occidentales a la región, aunque muchos ya están allí. 

Las necesidades de financiamiento para infraestructura son enormes en América Latina y el Caribe. Mientras que el Banco Mundial y otros bancos multilaterales de desarrollo proveen financiamiento para proyectos de infraestructura en países pobres y en desarrollo, con frecuencia no se dispone de financiamiento de prestamistas comerciales, bonos y capital, particularmente en ciudades nacionales y gobiernos estatales.

Las ECA pueden cubrir esta brecha de financiamiento e impulsar la participación del sector privado. Por ejemplo, el ExIm Bank está actualmente trabajando con Brasil y Chile a través de sus marcos para la inversión privada en proyectos locales. Sin embargo, las ECA necesitan la cooperación de los gobiernos centrales para permitir que las ciudades y los gobiernos provinciales solventes obtengan préstamos y satisfagan sus necesidades de infraestructura.

Una cosa está clara: el camino se aparta de la deuda soberana. El sector industrial, como la energía y el petróleo y el gas, en vez de aceptar garantías públicas soberanas, respalda cada vez más proyectos que se pagan a sí mismos a través de los ingresos que genera el propio proyecto, conocidos como financiamiento con recurso limitado. El financiamiento subsoberano constituye un campo natural para las ECA. El ExIm Bank tiene una iniciativa para proveer financiamiento a municipalidades y proyectos regionales sin garantías soberanas. Varias ciudades, estados y provincias de Brasil pueden calificar para este programa. En México, por otra parte, las municipalidades no pueden obtener empréstitos en moneda extranjera.

América Latina ya constituye la principal región del ExIm Bank para proyectos y transacciones de financiamiento estructurado. El Banco ha autorizado cerca de US$7.000 millones desde 1993, o sea el 40% de la actividad del Banco para estructura y financiamiento de proyectos. Y aunque alrededor de US$4.500 millones de este monto se han otorgado a México –y el Banco se satisface de mantener una relación tan exitosa con México—está interesado en trabajar más ampliamente en toda la región.

El año pasado, el ExIm Bank concluyó proyectos en dos mercados no tradicionales: la exportación de equipos y servicios estadounidenses para construir un nuevo aeropuerto internacional en Quito, Ecuador, y un financiamiento de proyecto con recurso limitado para el proyecto de minería de oro de Veladero en Argentina. Estos proyectos constituyen ejemplos de lo que el Banco ha hecho sin garantías soberanas, llenando una brecha de mercado y estimulando la infraestructura en la región. El sistema funciona.

Al mismo tiempo, el ExIm Bank está estimulando agresivamente a otras ECA para que faciliten transacciones de pequeñas empresas entre empresas estadounidenses, o sus respectivos países para otras ECA y compradores de América Latina y el Caribe. Este constituye un importante sector para todas las ECA, ya que pueden efectuar transacciones muy pequeñas, algo que es poco conocido en el mercado. Queremos hacer más de estas transacciones y creemos que ello podría estimularse aún más si pudiéramos otorgar financiamiento en moneda local, que por el momento no hacen las ECA.

En resumen, existe una importante oportunidad de que las ECA expandan las exportaciones a América Latina. Donde pueden realizar una acción más beneficiosa es en ciertos temas críticamente importantes, como respaldando las tratativas y las compras de pequeñas y medianas empresas, llenando las brechas de financiamiento, proveyendo acceso a la capacidad o contribuyendo a la muy necesitada infraestructura municipal y provincial. Existe la demanda: las economías están creciendo, pero realmente necesitamos la participación de los prestamistas del sector privado de la región para que actúen como intermediarios y que los gobiernos amplíen su apoyo a las transacciones de mercado intermedio. También se necesita la infraestructura jurídica y buenas normas de crédito. Algunos gobiernos centrales deberán considerar modificar su legislación para beneficiarse de programas como el financiamiento subsoberano. Europa oriental lo hizo.

El Sr. Miller recordó por último que el comercio produce beneficios a los compradores y los vendedores y constituye la forma más eficaz de elevar los niveles de vida en todo el mundo.

Sr. Enrique Caamaño, Bancomext

El Sr. Caamaño examinó el tema del financiamiento comercial con respecto a la situación latinoamericana. Específicamente, utilizó las experiencias de México durante la crisis tequila de 1994-95 y de Bancomext, el banco de desarrollo del gobierno mexicano.

Antes de la crisis, el Banco tenía acceso a diversas fuentes de financiamiento, una gran parte de las cuales estaba dirigida al comercio. Se utilizaban comúnmente efectos comerciales para el financiamiento a corto plazo, sin requerirse  letras de crédito.

Durante la crisis mexicana, repentinamente desapareció el acceso a los mercados de capital, para recursos a corto y largo plazo. El uso de financiamiento a largo plazo en México se recuperó en cierta medida; sin embargo, no se emitieron efectos comerciales sin garantías de cartas de crédito. Este es un aspecto que preocupa, considerando que la mayoría del financiamiento comercial cae dentro de esta categoría.

No puede subestimarse el papel vital de los bancos comerciales, especialmente durante las crisis. En muchas oportunidades, su perdurable presencia los clasifica como los únicos proveedores de financiamiento, permitiendo a muchas empresas, que de otra manera no lo habrían podido hacer, cumplir sus compromisos financieros. Incluso los bancos comerciales no son invulnerables a las crisis financieras. La mayor percepción de riesgo incrementará el costo financiero, excluyendo a muchas empresas de obtener recursos esenciales.
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Para que el financiamiento comercial persevere, es preciso demostrar la estabilidad en varios niveles. México se ha concentrado en desarrollar un entorno político que estimule a los inversionistas a mantener la confianza en la economía y los mercados de capital. Además, se han implementado reformas destinadas a establecer la estabilidad en el sistema financiero. Se han ampliado los derechos legales de tal manera que permiten a los bancos cobrar más eficazmente sus comisiones, estimulando así el otorgamiento de crédito a empresas de la región. Por último, el mayor acceso a los mercados internacionales debe aplicarse en formas que asegure el crecimiento de los mercados internos de capital.

La competencia entre los bancos resulta obviamente beneficiosa para el prestatario, de manera que merece destacarse la tendencia a una mayor consolidación de la industria bancaria. Amenaza disminuir la liquidez en los mercados financieros de la región, y por consiguiente puede conducir a un incremento de los costos. Los bancos comerciales están procurando mayores oportunidades de beneficios de que no siempre se dispone en el financiamiento comercial. Afortunadamente, la salida de tales recursos financieros se ve compensada por la llegada de otros bancos comerciales internacionales. Esta tendencia debe poner de relieve la importancia de prestar más atención a la preservación de la liquidez del mercado; de otra manera, el creciente costo continuará incrementando la carga de los prestatarios.

La importancia del arribo de China en el mercado comercial internacional se relaciona, en más de una forma, con la experiencia latinoamericana. En primer lugar, la vasta magnitud de su mano de obra barata le proporciona una ventaja competitiva en los mercados internacionales. La concentración en China también revela su exitosa implementación de reformas económicas, que confiere a su economía una extraordinaria estabilidad ante la volatilidad de los mercados internacionales.

El Sr. Caamaño cerró su presentación refiriéndose a la recuperación que México ha logrado al repuntar la economía estadounidense e incrementarse la demanda interna. Destacó la necesidad de desarrollar vigorosos mercados internos de capital que sustenten dicha expansión económica. Por último, señaló que la futura transición del gobierno y sus posibles consecuencias económicas constituyen aspectos importantes que merecen un análisis futuro.
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