El subdesarrollo
y la inversion.

Las fuentes de capital

Fernando Gutiérrez de Vera*
Introduccion

EL producto Bruto per cdpita en
Europa Occidental se ha multiplicado por treinta en los dltimos ciento cin-
cuenta afios, el de Estados Unidos ha aumentado aGn més, de hecho supera
en un cuarenta por ciento al de Buropa, pero ese bienestar no se ha extendi-
do a muchos otros paises, y no lleva traza de ampliarse al resto de la huma-
nidad. El tercio inferior de los paises no ha visto aumentar su renta per capi-
ta en los dltimos veinticinco afios. De hecho las diferencias de nivel de vida
entre pases no han hecho méds que aumentar en ese periodo. El Informe
sobre el Desarrollo 1999-2000, del Banco Mundial, dice literalmente: «E/
ingreso medio per capita del tercio mds pobre y el tercio intermedio de todos los paises
ba retrocedsdo de forma constante durante los iltimos decenios en comparaciin con el
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ingreso medio del tercio mds vico. El promedio de PIB per capita del tercio intermedso
ha bajads del 12,5 4l 11,4% del sercio més rico, y el del tercio mds pobre ha pasa-
do del 3,1 al 1,9%. Desde la Revolucién Industrial de mediadvs del siglo XIX, los
paises ricos han crecidy mds aprisa que los pobres. Segiin estimaciones recientes, el coe-
Jiciente entre el ingreso per cipita de Jos paises mis ricos y el de Jos mis pobres se mul-
tiplicd por seis ensre 1870 y 1985»,

Las escandalosas diferencias de renta entre los paises ricos y los paises
pobres han empeorado desde 1970. La sociedad occidental ha aprendido a
mancejar hasta cierto punto la economfa global, y tiene la obligacién moral
de considerar el efecto de sus decisiones econémicas sobre el conjunto del
planeta, y no s6lo sobre sus propios territorios. Determinadas elecciones eco-
nomicas pueden acelerar o retrasar el nivel de desarrollo de los paises pobres,
de la misma manera que determinadas decisior.es en el seno de cada socie-
dad pueden contribuir a reducir las desigualdades dentro de la misma.

Los factores que contribuyen al subdesarrollo son multiples. No es facil
aislar las diferentes componentes culturales, geograficas, religiosas, etc. que
contribuyen 2 mantener a determinadas sociedades en un estado de pobreza
endémica mientras otras alcanzan niveles de bienestar desconocidos en pe-
riodos anteriores.

Es conveniente analizar, de forma separada, los distintos factores que
contribuyen a la permanencia del subdesarrollo. El presente articulo quiere
contemplar con mds detenimiento el efecto de la inversién de capital como
factor que puede contribuir a la evolucién econémica y la mejora del nivel
de vida de las sociedades més atrasadas. La conclusion que se pretende subra-
yar en €l es que la mera J6gica de los mercados de capitales continuars favo-
reciendo un aumento de las diferencias de renta relativa entre unos y Otros
paises, y s6lo una decisién politica del conjunto de paises ricos, que intro-
duzca medidas complementarias y corrija la ciega actuacién del puro merca-
do, puede obtener resultados que permitan una progresiva reduccién de las
mismas.

La inversi6én y su efecto
sobre el desarrollo

UN factor sustancial para disminuir la
pobreza de las sociedades subdesarrolladas es el incremento de la inversién
de capital en las mismas. La carencia de infraestructura elemental para la
sanidad, la educacién y el transporte debe resolverse para elevar el nivel de



vida de la poblacién, y ello requiere inversiones. La inversién de capital en el
mundo en desarrollo es indispensable para conseguir que las nuevas genera-
ciones tengan mayores esperanzas de futuro.

El capital a invertir proviene en primer lugar del ahorro interno de los
propios paises, sea este ahorro privado o piblico, esto s, generado directa-
mente por los individuos u obtenido a través del presupuesto de las Admi-
nistraciones Pdblicas. La capacidad de ahotro interno privado se encuentra
limitada en el mundo en desarrollo por un doble motivo: En primer lugar,
la propia pobreza de las sociedades y el bajo nivel de ingresos limita la capa-
cidad de ahorro de la mayorfa de la poblacién. En cuanto al ahorro de las
capas altas de la misma, sélo en parte se invierte en el propio pais. La esca-
sa seguridad juridica, la inestabilidad econdmica, y la propia costumbre hace
que s6lo una parte del dinero generado permanezca en el pafs, mientras que
el resto se exporta hacia economias mds seguras, hacia el mundo desarrollado.

Miami, por ejemplo, es un centro de captacién permanente de capitales
latinoamericanos, adonde se transfieren de forma sistematica los excedentes
de incontables cuentas corrientes de estos paises, excedentes que se canali-
zan miés tarde hacia valores e inversiones en Estados Unidos y Europa.

La escasa eficacia de los fiscos de estos paises limita, por otra parte, la
capacidad de ahorro e inversién piblica. Esta limitacién del ahorro interno
como fuente de inversion lleva a plantear el recurso a la transferencia de fon-
dos externos, sea en forma de capital invertido en el pais directamente pot
extranjeros, 0 de créditos externos  los sectores piblico o privado. El recur-
s0 a los capitales externos parece facilitado por la globalizacién de los mer-
cados financieros mundiales, pero no todos los paises pueden acceder a estos
fondos.

Las condiciones de seguridad
para la inversién extranjera

CUALQUIER inversor considerard cui-
dadosamente las posibilidades de recuperar su capital, y los rendimientos
correspondientes, y ello requiere determinadas condiciones minimas de esta-
bilidad politica y econdmica, asi como un marco juridico razonable, condi-
ciones que no son ajenas a las llamadas economias emergentes, paises como
Argentina o Méjico, pero de las que se encuentran muy lejos numerosos pai-
ses africanos o asi4ticos. Cuanto mas inestable es el entorno politico del pas,
tanto més tiende a perpetuarse la situacién de escasez de inversién, llegin-
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dose al caso extremo en aquellos paises, como puede ser el caso de Angola,
que durante decenios sufren diversas guerras «de baja intensidad».

Hay, por tanto, un primer nivel de pafses desheredados, a los que sélo
las agencias multilaterales, como el Banco Mundial, agencias bilaterales,
como los bancos locales de desarrollo, o los Fondos de Ayuda al Desarrollo
de los paises ricos pueden proporcionar créditos, ya que su realidad politica
y social les sitda en la triste categorfa de «pafses no financiables», paises que
no tienen acceso a los mercados financieros habituales, por lo cual sus posi-
bilidades de inversion se ven extraordinariamente limitadas, y con ello su
desarrollo futuro.

No es ficil determinar qué parte de culpa en esta situacién de inestabi-
lidad tiene la propia pobreza con las habituales secuelas de corrupcion, mani-
pulacién por grupos oligrquicos, etc. Sf parece facil pronosticar que, hasta
que la misma no se resuelva, los mercados financieros del mundo desarrolla-
do no van a aportar recursos sustanciales para las necesidades de inversién.
Se puede entender mejor ahora fa importancia que tiene para este grupo de
paises el doble efecto de dos actuaciones que han adquitido una cierta rele-
vancia en la prensa reciente: el perdén de la deuda, y el incremento de la
ayuda al desarrollo, el famoso 0,7%.

El perdén de la deuda refleja el fracaso de las politicas aplicadas previa-
mente por el propio pais que adquirié dicha deuda, fracaso no tan sorpren-
dente si tenemos en cuenta las caracteristicas antes esbozadas de muchos de
estos paises. Deudas que en ocasiones han servido para financiar proyectos
faraGnicos, pero escasamente rentables, complejos gubernamentales despro-
porcionados, construcciones de grandes edificios religiosos o incluso cuantio-
sas inversiones en armamento han llevado finalmente a estos pafses a situa-
ciones en que todos los ingresos procedentes de la exportacién dificilmente
alcanzan para pagar el servicio de los créditos asi adquiridos. Salvo que se
consiga una condonacién total o parcial de dicha deuda, el proceso de inver-
si6n se verd interrumpido por décadas, pagando como es habitual justos por
pecadores, pues las masas del pafs, que soportan las consecuencias del sub-
desarrollo, pagan por las decisiones econémicas desafortunadas de sus diti-
gentes, que en no pocos casos se han asegurado retiros confortables en 4reas
mas favorecidas del planeta.

Respecto de la ayuda al desarrollo, constituida por fondos que se entre-
gan por los gobiernos de los paises ricos a titulo de donacién, o en forma de
créditos a muy bajo tipo de interés y largo plazo, basta con retomar la criti-
ca del dltimo director general del Fondo Monetario Internacional, Michel
Camdessus, denunciando c6mo dicha ayuda piblica al desarrollo ha pasado



en la dltima década del 0,35% del PIB al 0,22%, en lugar de haber aumen-
tado hacia el tedrico objetivo del 0,7%.

Vemos, pues, cOmo este primer grupo de paises poco tiene que esperar
de los mercados financieros y su globalizacién, a no ser que sus propias dis-
ciplinas y virtudes econémicas los eleven a la categorfa de financiables, para
lo cual sera necesaria precisamente la conttibucién de factores econémicos y
politicos de ayuda externos a los propios mercados, y que actien por consi-
deraciones de solidaridad y no por légica econémica.

Los paises financiables.
Los mercados emergentes

UN grupo de aspirantes al desarrollo
con estabilidad relativa alternan periodos de elegibilidad para obtener crédi-
to con petiodos de sequia y alejamiento de los mercados financieros, a veces
como consecuencia de sus propias politicas y otras como consecuencia ines-
perada e inevitable de los males ajenos. Las mayores economias de Latino-
américa, Brasil, Méjico y Argentina, han vivido en los dltimos diez afios dos
crisis, el tequilazo y la caipirifia, que han retrasado afios su desarrollo y han
elevado los costes de sus créditos.

El efecto de la globalizacién de los mercados ha resultado positivo para
aquellas naciones en desarrollo que ofrecian una cierta estabilidad politica y
social, y que han recibido durante estos dltimos diez afios una aportacion
sustancial de capital externo tanto en forma de créditos como de inversiones
permanentes, muchas de ellas ligadas a la privatizacién de los sistemas basi-
cos de agua, energfa, comunicaciones y transporte. El mecanismo de estas
privatizaciones es conocido: Un pais invita a inversores extranjeros a concu-
sar para adquirir, por ejemplo, la concesién de la red de transporte de ener-
gfa, anteriormente propiedad de una empresa de capital piblico. Los ofer-
tantes se comprometen a efectuar determinadas inversiones para racionalizar
y mejorar los sistemas actuales, y a explotatlos en condiciones de eficacia e
idoneidad técnica. Adicionalmente, en muchos casos, pagan una cantidad
importante de dinero al Estado por la adquisicién de dicho derecho.

Soluciones similares se estan aplicando a la gestion de los aeropuertos,
de los puertos, etc. Los afios 90 han visto cémo las mayores empresas de tele-
fonia, produccién de energia y construccién de Espafia han invertido y
siguen invirtiendo cantidades sustanciales en los sectores indicados, especial-
mente en América Latina.

(OMENTARIOS

M4

Fernando Gutiérrez de Vera

521



El subdesarrollo y la inversion. Las fuentes de capital

TABLA 1

INVERSIONES ESPANQLAS EN LATINOAMERICA EN EL
PERIODO 1994-1998
(Cifras en millones de pta)

1994 1995 1996 1997 1998

453.754 197.407 525.818 1.059.179 | 1.860.900

(Fuente: Boletin ICE Econémico, varios niimeros)

El capital necesatio para llevar a cabo estos proyectos procede de inver-
sores directos extranjeros en un porcentaje que oscila entre el veinte y el cin-
cuenta por 100 del total de la inversién. El resto procede de los mercados de
deuda internacionales, o de créditos del propio pais. Ast, s habitual que una
empresa espafiola, para desarrollar un proyecto, por ejemplo, en Argentina,
aporte un 35 por 100 de la inversién necesaria de sus propios recursos y
obtenga el resto en los mercados de deuda de Estados Unidos, mediante la
emisién de titulos que se repagaran con la generacién de fondos procedentes
del proyecto.

Hasta aqui el mecanismo es beneficioso tanto para el pafs como para los
inversores, a condicién de que, a medio plazo, los beneficios econémicos pro-
cedentes de estos proyectos compensen a la sociedad por los costes del endeu-
damiento y la retribucion del capital referido, lo que se produce en multitud
de casos. Un tercer beneficiado indirecto es la propia Hacienda Local, ya que
la generacion de impuestos de cada una de estas nuevas personas juridicas es
ordenada y ficil de cobrar, y equivale a un importe acumulado a largo plazo
a cifras de hasta el 30 por 100 de la inversién inicial realizada.

Sin embargo, el coste de los recursos asi obtenidos es sustanciaimente
superior al correspondiente para el mundo desarrollado.

El coste y plazo de los recursos.
Su relacién con la estabilidad politica
y econ6émica de los paises

La percepcion de riesgo adicional que
supone invertir en los mercados emergentes, y no en el primer mundo, hace



que los inversores requieran para sus créditos una remuneracién superiot y
un plazo més corto de los correspondientes a paises mas estables, mas orde-
nados y més ricos. El coste se suele definit mediante una prima adicional al
coste de los Bonos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos para un plazo
equivalente, y asi la valoracién del riesgo que los mercados estiman para un
crédito a determinado pafs, en comparacién con un crédito equivalente a

Estados Unidos, adquire una concrecién numérica como la que se desarrolla
en la Tabla 2.

TABIA 2

Diferencias adicionales de interés sobre el Bono del Tesoro
equivalente en Estados Unidos - Semana del 22 al 27 de julio de 1999

Plazo en afios PAIS

del crédito | Argentina | Brasil | Colombia | Méjico | Panama
3 afios 5,64% {3,97% 3,25% 1,26% | 3,27%
10 afios 731% |835% | 6,98% 420% | 4,82%

(Fuente: Deutsche Bank - Emerging Markets Weekly - Global Markets Reasearch)

Como se ve en la tabla anterior, la tasa adicional a pagar para obtener
recursos financieros externos en los mercados de deuda internacionales no es
igual para cada pafs. A mayor tiesgo, o mayor percepcion por los mercados
de posibles problemas para el tepago de los intereses y del principal de la
deuda, més elevado sera el tipo de interés a aplicar a dicho crédito.

El coste total resultante para los créditos referidos se refleja en la si-
guiente tabla:

TABIA 3

COSTES DEL CREDITO A 10 ANOS EN DOLARES,
PARA EL RIESGO SOBERANO EN DISTINTOS PAISES
Semana del 22 al 27 de julio de 1999

EE.UU. | Argentina | Brasil | Colombia | Méjico | Panama

5,70% 13,01% | 14,05% | 12,68% 9,9% | 10,52%
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Adicionalmente a dicho coste para riesgo soberano (los créditos conce-
didos con garantfa del Gobierno correspondiente), el mercado requerira para
la deuda privada a incorporar a cada proyecto un coste complementario que
puede suponer entre el 1y el 3 por 100 més. Asi, el coste total de Ja deuda
para un proyecto determinado ser la suma del coste referencial del Bono de
Estados Unidos més el diferencial de riesgo soberano correspondiente al pafs
en cuestion, mds el diferencial adicional correspondiente al proyecto de que
se trate.

Las consecuencias practicas
de este coste adicional

SEGUN lo anterior, sélo un cierto niime-
ro de paises en desarrollo tiene la capacidad de acceder de forma amplia a los
mercados globales de capitales para el desatrollo de sus proyectos, precisa-
mente aquellos paises que se encuentran en el nivel superior de la triste lista
del subdesarrollo, y deben pagar el coste de esos recursos a un precio nota-
blemente superior al del mundo desarrollado. El resto de los paises, que no
alcanzan ese nivel minimo de riesgo razonable, sélo pueden contar con los
€sCasos recursos que genera su propio ahorro, o con los créditos de las insti-
tuciones multilaterales, como el Banco Mundial o los correspondientes Ban-
cos Regionales de Desarrollo y las agencias de crédito a la exportacién de los
paises desatrollados.

S6lo en tanto en cuanto los esfuerzos de orden interno y disciplina eco-
némica consigan que los paises del tercer grupo, no financiable, accedan a
posiciones del segundo grupo, y en tanto en cuanto los del segundo grupo
disminuyan el riesgo percibido derivado de la propia inestabilidad politica y
econémica, se irdn aproximando unos y otros a la categorfa que permite las
mis ventajosas condiciones de Jos mercados para disponer de capital. Como
la progresiva ordenacién de los paises va ligada a la creacién de la infraes-
tructura necesatia y ésta requiere inversiones de capital, no es dificil concluir
que el sistema privilegia sistematicamente las actuaciones en los paises mas
desarrollados.

Si simultdneamente acuden a los mercados financieros, en busca de capi-
tal, dos proyectos de autopistas de peaje, una de ellas en un pais del primer
mundo y otra en uno de los paises intermedios antes citados, al ser superior
el coste de capital que necesitard el «paso intermedio» para obtener los



recursos financieros, el ndmero de kilémetros que podrén construirse serd
inferior en el caso del pafs subdesarrollado.

Suponiendo que el coste medio de capital sea en el primer caso un 7%,
y en el segundo un 14%, y tomando un periodo medio de recuperacién de
20 afios para ambos proyectos, la inversién que para el mismo ingreso neto
anual por peaje podtia financiarse en el primer mundo es aproximadamente
en 60% mis.

La consideracién anterior no invalida la utilidad de recurrir a los merca-
dos de capitales para acelerar el progreso econdmico de los paises emergen-
tes. Al contrario, hay que felicitarse de que haya una disponibilidad global
de recursos muy superior a la de etapas anteriores, que permitiré la elevacion
progresiva del nivel de vida en los paises receptores, pero no necesariamen-
te salvara las diferencias de inversion total acumulada en los distintos terri-
torios, inversién que determina la calidad y el nivel de vida. Se elevard el lis-
tén de la renta personal, pero no se conseguira reducir las diferencias entre
ambos mundos mientras se continde invirtiendo con costes de recursos sis-
tematicamente diferentes.

El problema, por supuesto, es mucho mas dramdtico en el tercer grupo
de paises, aquellos que ni siquiera llegan a un nivel de orden politico y eco-
némico que les permita acceder a los mercados antes indicados. Estos verdn
crecer proporcionalmente la distancia que les separa no s6lo del mundo en
desarrollo sino de los paises més favorecidos dentro de las sociedades en desa-
rrollo.

Vemos asi c6mo, cual atletas situados en la pista, la carrera hacia el desa-
rrollo sitda en la cabeza a un grupo de paises, los desarrollados, que por
muchos motivos, y entre otros la disponibilidad de recursos de capital para
inversién a bajo coste y largo plazo, avanzan a paso mucho més répido que
el grupo de paies intermedios, s6lo capaces de obtener una cantidad mucho
mis limitada de inversién a coste més alto y a plazo mds corto, quedando un
pelotén de cola formado por los paises menos organizados y mas desafortu-
nados, que Ginicamente mediante las ayudas de las Agencias Multilaterales
consiguen a paso cansino mejorar sus estructuras bésicas y aprovechar de
forma mias eficaz sus recursos naturales.

Esta carrera tiende a aumentar progresivamente la distancia entre unos
y otros participes, de forma tal que se produce mds o menos rapidamente un
cierto progreso de todos los paises hacia niveles superiores de renta global,
pero no se llega nunca por medios puramente econémicos a cambiar los rit-
mos respectivos de acumulacion de capital productivo.
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Conclusiones

Lo anterior pone de manifiesto c6mo la
imagen de seguridad y orden de los paises cara al futuro influye decisiva-
mente sobre la disponibilidad y coste del capital para desarrollar sus posibi-
lidades.

Parece claro que la aproximacién a la convergencia requiere generar
mecanismos que pongan adicionalmente a disposicién de los paises més
pobres subvenciones de tipo de interés, seguros de crédito a largo plazo no
onerosos, créditos «blandos» de tipo concesional o donaciones a fondo pet-
dido que atenten la l6gica inflexible de los mercados financieros.

Es justo reconocer que las instituciones multilaterales, como el Banco
Mundial, y las compafifas de seguro de crédito a la exportacién, muchas de
ellas de dmbito oficial, han contribuido a paliar de alguna forma esta dispo-
nibilidad de fondos para el desarollo. Sin embargo, los recursos asegurados
por estas tltimas tienden a acercarse cada vez més en sus costes y plazos a
los seguros de crédito del sector privado, y por tanto a las condiciones de los
mercados financieros. Adicionalmente hay que admitir que ni los fondos
referidos ni los fondos disponibles a través de las instituciones multilaterales
son suficientes para asegurar algiin tipo de convergencia de los paises, como
ha puesto de manifiesto la experiencia de los ltimos treinta afios.

Otro tanto ocurre con las donaciones puras y duras procedentes de los
Fondos de Ayuda al Desatrollo. Estos fondos permiten sin duda hacer via-
bles proyectos que de otra forma no existitfan, pero no constituyen «per se»
en las cantidades actuales un mecanismo suficiente, ni asegura la disponibi-
lidad adicional de crédito ptivado en condiciones viables de coste y plazo.

La solucién de los problemas expuestos no puede venir de los propios
mercados financieros, sino de un consenso entre los gobiernos de los paises
miés dotados que arbitre mecanismos para complementar la actuacién del
sector privado en la concesién de créditos, sin que las condiciones de los mis-
mos se vean sustancialmente penalizadas por las percepciones de riesgo del
pais. Este consenso deberia incluit medidas para que los beneficios anterio-
res se apliquen priotitariamente a aquellos paises o proyectos que respetan
una cierta racionalidad y orden en sus decisiones, esto es, que fomenten pro-
yectos que objetivamente beneficien a la poblacién implicada, proyectos en
los que se pueda suponer que los retornos, medidos en sentido amplio, justi-
fican el esfuerzo internacional de complemento y ayuda a dicha financiacién.

Un dificil empefio, como puede suponerse. Ni a los gobiernos de los pai-
ses pobres les gusta que otros se ocupen de su propio desarrollo, y les impon-



gan condiciones al respecto, ni es légico suponer que quienes finalmente
aportan, directa o indirectamente, garantfas y fondos a favor de otro vayan
a renunciar a asegurarse un razonable buen fin de los compromisos asumi-
dos, ya que de otra manera sus propios ciudadanos tendrfan que asumir cos-
tes tanto mayores cuanto més irracional sea el comportamiento econdmico
que se garantiza.

Esta es la enorme tatea que aguarda al sistema financiero internacional.
Los paises ricos han aceptado iniciar una serie de reuniones periédicas de tipo
econémico con los paises pobres, y para el préximo encuentro, Jeffrey Sachs,
director del Instituto Harvard para el Desarrollo Internacional, reclamaba
una revision independiente y profunda de los papeles del Banco Mundial y
del Fondo Monetario Internacional. Siendo ésta una tarea considerable, pien-
50 que la misma es solo una parte de un objetivo mas amplio: Convertir el
sistema financiero internacional en fuente de fondos para el desarrollo en
condiciones accesibles y al propio tiempo prudentes, mediante la colabora-
cién de los paises ricos, las instituciones multilaterales y los propios paises
receptotes de los créditos.
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