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OPERATORE DENARO

La Societa Inter-Ameri

Al SERVIZIO DELLE IMPRESE

Il compito della
societa e di
promuovere lo
sviluppo di questi
paesi, incoraggiando
Ia creazione e
rampliamento di
imprese private
nazionali,
preferibilmente di
piccole e medie
dimensioni
stimolando Pinteresse
delle aziende estere.

a creazione della Inter-
I American Investment Cor-

poration (IIC), la Societa
Interamericana d’Investimento, af-
filiata della Banca Interamericana
di Sviluppo costituisce, dopo nu-
merosi anni di delusioni, un positi-
vo segnale per gli imprenditori dei
Paesi dell’America latina e per
quelli dei Paesi industrializzati in-
teressati ad investire e operare in
quella regione. Le aspettative so-
no particolarmente forti tra le im-
prese di piccola e media dimensio-
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di Pietro Masci*

ne, che rappresentano il grosso de-
gli investitori che la Societa cerca
di attrarre. Le imprese medio-
piccole determinano, in molti Pae-
si latino-americani, fino al 50 per
cento dell’occupazione nel settore
manufatturiero e rappresentano,
in molti di quelli industrializzati, la
tecnologia piu avanzata.
Inesperienza internazionale,
mancata conoscenza delle oppor-
tunita offerte dai mercati esteri,
carenza di finanziamenti non con-
sentono a molte iniziative di picco-

le e medie imprese di arrivare a
compimento, rendendo sotto-
utilizzato un notevole potenziale
di sviluppo economico. L’inizio
dell’attivita della Societa si colloca
in un momento favorevole dell’e-
conomia mondiale e in una fase di
crescente consapevolezza che 1
principi del libero mercato porta-
no a un miglior utilizzo delle risor-
se, a una pil elevata efficienza e a
un pit diffuso benessere. Nel con-
testo della crisi che il continente
Latino-americano attraversa, l'o-




rientamento VEerso una economia
piti libera collegato ad una lenta,
difficile, ma uniforme ripresa dei
regimi democratici in quei Paesi,
potra stimolare la ripresa degli in-
vestimenti interni ed esterni, so-
prattutto sotto forma di investi-
menti in capitale di rischio.

Questo articolo intende, parten-
do dal contesto storico, economi-
co, e istituzionale che ha portato
alla nascita della Societa, analizza-
re il ruolo che la Inter-American
Investment Corporation intende
svolgere, la strategia, le politiche
operative, la struttura organizzati-
va e le prospettive a medio e lungo
termine e presentare alcune op-
portunita per I'Italia. Le conside-
razioni conclusive si incentrano
sulle possibilita di successo della
Societa, sul ruolo dei Paesi euro-
pei e sulle tendenze in atto nelle
organizzazioni finanziarie interna-
zionali in materia di investimenti
diretti.

Uno studio di «<ambiente»

La Banca Interamericana — che
ha tra i suoi obiettivi quello di pro-
muovere investimenti di capitale
privato in America Latina, per fini
di sviluppo — ha intrapreso varie
iniziative in tale direzione.

Le iniziative dirette alla creazio-
ne di nuovi organismi con il com-
pito di facilitare investimenti diret-
ti in America latina sono partite,
agli inizi degli anni *70, con il pia-
no di fattibilita per la costituzione
di una societa finanziaria regionale
d’investimento, la c.d. Copal. Nel
1977, il Venezuela costitui un Fon-
do, nell’ambito della Banca, per
un programma di investimenti in
capitale di rischio di imprese pri-
vate in America Latina. L’avvio
della Societd Interamericana d’In-
vestimento si pud datare al 1981
quando il Consiglio dei Governa-
tori della Banca richiese uno stu-
dio per determinare i bisogni fi-
nanziari del settore privato in
America latina. Lo studio, com-
pletato nel 1982, verificd I'esisten-
za di una notevole richiesta per in-
vestimenti in capitale di rischio,
stimati in oltre un miliardo di dol-
lari annui, principalmente nel set-
tore delle piccole e medie imprese

Nonostante la forte crescita demografica il tasso di sviluppo del Prodotto Nazionale
della maggioranza dei paesi latino-americani & di poco superiore allo zero.

caratterizzato da sotto-capita-
lizzazione, mancanza di adeguati
finanziamenti a lungo termine, in-
capacitd di accedere a tecnologie
pit avanzate e a moderni metodi
di gestione. Lo studio propose la
costituzione di un «Multinational
Trust Fund», nell’ambito della
Banca, in grado di soddisfare i bi-
sogni di tale mercato, mettendo,
pero, in evidenza che la creazione
di una entitd autonoma dalla Ban-
ca avrebbe meglio servito I'obietti-
vo di convogliare risorse verso i
Paesi dell’America latina. L’idea
di creare una organizzazione del
tipo dell’«International Finance
Corporation», la Societa Finanzia-
ria Internazionale (Sfi) della Ban-
ca Mondiale, limitata all’America
latina e diretta a facilitare gli inve-
stimenti e le iniziative delle piccole
e medie imprese, era vista con fa-
vore dagli Stati Uniti interessati a

favorire Diniziativa privata, e dai
Paesi europei interessati a utilizza-
re il potenziale delle piccole e me-
die imprese operanti nel Vecchio
Continente. Dal punto di vista dei
paesi latino-americani, pur con ri-
serve e la costituenda entita era vi-
sta come un mezzo per ricreare fi-
ducia nei Paesi della regione, nei
quali gia si manifestavano i segni
di declino dello sviluppo e di cre-
scita Jel debito estero, e per inco-
raggiare il rientro di capitali. Tali
diverse, ma in larga parte conver-
genti motivazioni convogliarono le
forze verso la creazione del nuovo
organismo, sicché il Consiglio dei
Governatori richiese 1’apertura dei
negoziati per la costituzione del-
I'Inter-American Investment Cor-
poration, felicemente completati
con ’Atto di Roma nel novembre
del 1983 sottoscritto da 34
Paesi.
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Alla rapida conclusione dell’ac-
cordo per la costituzione della So-
cietd non fece seguito una altrettan-
to rapida fase operativa. Nel frat-
tempo, la situazione economico-
finanziaria dell’America latina regi-
strava un ulteriore passo indietro.

La crisi degli anni 80

Il deterioramento della situazio-
ne economico-finanziaria dell’A-
merica latina, nel corso degli anni
'80, puo essere illustrato dalla cre-
scita del Prodotto Nazionale, dal

Reinaldo Petrignani, ambasciatore d’Italia negli Stati Uniti mentre firma
Paccordo che istituisce IInter American Investment Corporation.
Alla sua sinistra il presidente della Inter-American Development Bank, Iglesias.

La struttura della «societa‘;; |

Societa Interamericana d’Investi-

mento sono: il Presidente, il
Consiglio &’ Amministrazione, ed il
Direttore Generale.

Il Presidente Iglesias, un uomo
con visione, capacitd di motivare le
persone, enorme esperienza interna-
zionale, profonda conoscenza dei
problemi dell’America latina e capa-
cita di mediazione, sta positivamente
utilizzando le sue qualita nel difficile
dialogo tra Stati Uniti e Paesi dell’A-
merica latina. L’avvio operativo del-
la Societd ha avuto una notevole
spinta .con l’arrivo, nell’aprile del
1988, del Presidente, ex-officio Pre-
sidente del Consiglio d’ Amministra-
zione della Societé La prima impor-
tante iniziativa ¢ stata di finalizzare
la scelta del Direttore Generale, da
lungo tempo pendente, primo passo
necessario a rendere operativa la So-
cieta.

l pill importanti protagonisti della
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" Un ruolo cruciale per ﬁ successo;
della Societa ¢ rivestito ‘dai- Consi-

glieri &’ Amministrazione (i c.d. «Di-

rettori Esecutivi») che rappresenta-
no raggruppamenti di Paesi membri.

Il Consiglio d’ Amministrazione della
Societd ha funzioni e composizione
diversi da quelli del Consiglio della
Banca. Per quanto concerne le fun-
zioni, il Consiglio d’Amministrazio-
ne esamina le politiche e gli altri
aspetti amministrativi, mentre 'ap-
provazione dei progetti &¢ demandata
ad un Comitato Esecutivo, compo-
sto da quattro Consiglieri d’ammini-
strazione: uno scelto dall’azionista di
maggioranza (Stati Uniti), due sceltt
dai Paesi dell’America latina, ed uno
scelto dai Paesi non-regionali (Paesi
europei e Giappone). Sulla base di
un accordo intervenuto tra i Paesi
non-regionali, al consigliere d’ammi-
nistrazione italiano spetta il primo
turno nel Comitato Esecutivo, a ri-

non 'trascurabﬂe nelle demsrom sui

livello dei trasferimenti netti di ca-
pitale e dal debito estero.

Nel corso degli anni 80, pur in
presenza di una continua crescita
della popolazione, il tasso di svi-
luppo del Prodotto Nazionale del-
la maggioranza dei Paesi latino-
americani ¢ di poco superiore allo
zero. Si assiste, inoltre, a un decli-
no degli investimenti che passano
da circa il 25 per cento del prodot-
to lordo della regione alla fine de-
gli anni ’70, a circa il 16 per cento,
nel 1987, a una crescita del ruolo
dello Stato e dei «deficits» pubbli-
ci.

In questo decennio, I’America
latina registra un rapido declino
dei flussi netti di capitali esteri, sia
nel settore privato che in quello
pubblico, con il settore pubblico
che, a partire dal 1983, accresce il
suo indebitamento per bilanciare
gli apporti negativi di capitale net-
to da parte del settore privato. Cio
significa che esiste una continua
emorragia di capitali dai Paesi del-
I’ America latina che puo essere ar-
restata solo se vengono create, i
quei Paesi, attraenti opportumta
d’1mp1ego dei capltah Relativa-
mente ai prestiti, a partire dal
1983, i Paesi maggiormente inde-

conoscxmento del ruolo che I’Itaha;

- ha svokto nella creazxone del}a Soc:e-{~ e
@

progetti | che la Sacietd lntraprende, .

~ sottratti alle manovre politiche che
spesso hanno caratterizzato la Ban-

ca. Il maggjor ruolo dei Paesi euro-
pei e del Giappone & riflesso nella
composizione. del Consxgho d’Ammi-
nistrazione, dove i Paesi non-
regionali hanno complesswamente il
19,5 per cento dei voti e tre. Consi-
glieri, rispetto al 7,2 per cento e due
Consiglieri nel Consxgho di Ammini-
strazione della Banca.

I Direttore Generale, Muller; in
carica ‘dagli inizi di settembre del
1988, possiede una forte motivazio-
ne a costruire una solida istituzione.
Argentino di origine, Muller ha una
vasta esperienza in America Latina,
acquisita per lo pil in Messico, e sta
avviando l’attivita deHla Societa
muovendosi su varie direzioni: defi-

:nizione della missione, degli q_bietti-




bitati dell’America latina, e in par-
ticolare Argentina, Brasile, Messi-
co e Venezuela registrano trasferi-
menti netti negativi, vale a dire
che la somma dell’ammortamento
del debito (ripagamento del capi-
tale) e del servizio del debito (pa-
gamento degli interessi) eccede
I’erogazione di nuovi prestiti. Si
tratta, in altre parole, di aiuto allo
sviluppo al contrario, nel senso
che 1 Paesi debitori trasferiscono
risorse ai Paesi industrializzati.

Nel 1988, il debito estero & pari,
in Argentina, all’80 per cento del
Prodotto Nazionale, costituisce
circa il 40 per cento in Brasile e
circa il 60 per cento in Messico.
Complessivamente, il debito este-
ro dei Paesi dell’America latina
supera 1 400 miliardi di dollari
Usa, un livello che richiede elevati
pagamenti per interessi e riduce le
capacita di investimento dei vari
Paesi. In tali circostanze, il valore
di mercato del debito dei maggiori
paesi latino-americani ¢ ai minimi
storici (Tavola 1).

La Societda pud marginalmente
modificare gli atteggiamenti e le
aspettative degli operatori nella
regione. Il suo avvio, tuttavia, pud
aiutare a ricostruire un clima di fi-

Il marchio della
Inter-American Investment Corporation.

vi, della strategia, delle politiche
operative e della struttura organizza-
tiva; assunzione di personale; identi-
ficazione dei primi progetti. n

¥ Negoziati sono in corso al momenio in cui
é stato redatio larticolo.

~~Tabella 1. .
VALORE Di MERCATO DEL DEBITO
Dl ALCUNl PAESI LATINO-AMERICANI (1985-1989)

: -~ Lug.’85: - Gen.’86 - Gen."87 Gen.’'88 Gen. 89
‘}A!"gjyentina‘/ . 60.00%  62.00%  62.00% = 30.00%  18.00%
Brasile  75.00%  75.00% = 7400%  44.00%  34.00%
Clle  8500%  6500%  6500%  60.00%  60.00%
: Me‘ssicof‘! ~80.00% - 69.00%  54.00%  50.00%  38.00%
Peris | 4500%  25.00%  16.00% 2.00% 5.00%
Venezuena., . 81.00% 80.00% . 72.00%  55.00%

- Fonte: Shearson Lehman Huuon lnc :

ducia per gli investitori privati e
pud incoraggiare il trasferimento
di risorse verso la regione, operan-
do come catalizzatore di flussi fi-
nanziari e di investimenti di ri-
schio, anche con il ricorso a inno-
vativi strumenti finanziari.

11 ruolo della IIC

11 decollo della Societa & stato a
lungo ritardato dall’incerta situa-
zione della Banca Interamericana
di Sviluppo, collegata principal-
mente al contrasto tra i Paesi del-
I’America latina e gli Stati Uniti.
Tale contrasto & articolato su di-
versi punti: ruolo della Banca piu
diretto verso I’aggiustamento ma-
croeconomico e settoriale che ver-
so il tradizionale finanziamento di
progettil; ricostituzione delle risor-
se;, potere di veto; riorganizzazio-
ne della Banca e dei metodi di se-

lezione del personale; semplifica-

zione delle procedure interne. Da
piu parti si sostiene che una soddi-
sfacente soluzione dei problemi
della Banca?, e principalmente
quello della rlcostituzione delle ri-
sorse, potra favorire la completa
operativita della Societa. In tale
contesto, la Societa sta definendo
il suo ruolo e iniziando ad opera-
re.

La missione della Societa & di
promuovere lo sviluppo dei Paesi
dell’America latina incoraggiando
la creazione e I'ampliamento di
imprese private, preferibilmente di
media e piccola grandezza. E’
compito della Societa intraprende-
re il finanziamento delle imprese,
facilitare il loro accesso ai mercati

37.“00% V’

dei capitali e della tecnologia, sti-
molare le opportunitad di investi-
mento, fornire la cooperazione
tecnica necessaria per la prepara-
zione, finanziamento e realizzazio-
ne dei progetti.

A»/’ -
. N
#* ;
£a o b

La Societa Interamericana d’Investimento
Sinanzia le piccole e medie imprese per
Jacilitare il loro accesso ai mercati dei
capitali e della tecnologia.
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Per portare a termine la sua
missione, la Societa ¢ dotata di un
capitale iniziale di 20.000 azioni
del valore unitario di 10.000 dolla-
ri Usa per un totale di 200 milioni
di dollari Usa, di cui 100 intera-
mente versati e gli altri 100 da ver-
sare nell’arco dei prossimi 3 anni.
Il Consiglio dei Governatori puo
autorizzare aumenti di capitale (il
c.d. capitale a chiamata). Il capita-
le iniziale, i profitti reinvestiti, il
capitale a chiamata e le riserve co-
stituiscono la base per la raccolta
di fondi da parte della Societa sul
mercato, da utilizzare per il finan-
ziamento di progetti d’investimen-
to, in un rapporto di uno a uno.

La Societa identifica progetti
con caratteristiche di fattibilita ed
efficienza che promuovano lo svi-
luppo dei Paesi dell’ America lati-
na, favoriscano la creazione di po-
sti di lavoro, incoraggino il rispar-
mio e l'utilizzo efficiente delle ri-
sorse, contribuiscano a generare
valuta estera, facilitino il migliora-
mento manageriale e tecnologico,
accelerino la creazione di mercati
dei capitali nei paesi dell’America
latina tali da consentire la parteci-
pazione del pubblico alla proprieta
delle imprese. Da tale contesto
emerge che la Societd cerca di
conciliare finalita di sviluppo e
profittabilitd e persegue quattro
principali obiettivi strettamente
collegati tra loro: sviluppo econo-
mico dei paesi dell’America latina;
sostegno di progetti capaci di so-
pravvivere autonomamente; mobi-
lizzazione di risorse da diverse
fonti; stabilita finanziaria della So-
cieta.

Una volta identificati i progetti
in grado di soddisfare gli obiettivi
e la missione, gli interventi si
esplicano attraverso la sottoscri-
zione del capitale di rischio di im-
prese, la concessione di prestiti
convertibili e di prestiti a lungo
termine. La Societad promuove al-
tresi la partecipazione di altn fi-
nanziatori, attraverso prestiti sin-
dacati, creazione di societd miste,
accordi di licenza, contratti di ge-
stione, cofinanziamenti. Un’im-
portante area di attivitd della So-
cietd ¢ quella di permettere alle
imprese di accedere a nuovi stru-
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menti finanziari, quali gli «swaps»
ed altre varie tecniche, che posso-
no migliorare la posizione finan-
ziaria ed i ritorni attesi.

La strategia, le politiche opera-
tive, la struttura organizzativa,
nonché l'individuazione dei meto-
di di controllo sui risultati sono la-
sciati alle decisioni del «Manage-
ment» e del Consiglio d’Ammini-
strazione della Societa.

Strategia e politiche operative

La definizione della strategia,
delle politiche operative e dei con-
trolli di gestione ¢ un processo di-
namico e tiene conto della circo-
stanza che la Societd non ha espe-
rienza del mercato e che la missio-
ne e gli obiettivi sono in gran parte
gia individuati dall’Accordo istitu-
tivo.

La tradizionale definizione del
piano strategico richiede: indivi-
duazione della missione della So-
cieta; studio del mercato sotto il
profilo istituzionale, sociale, eco-
nomico e politico; studio dei clien-

Costa Rica. Impianto per colata e laminazione d’alluminio.

ti e dei concorrenti; analisi delle
opportunita e delle minacce; chia-
rificazione degli obiettivi e delle
alternative strategiche che possono
soddisfare la missione; individua-
zione della fase realizzativa. Tale
tipo di analisi, che consente di va-
lutare le alternative strategiche in
rapporto agli obiettivi per decidere
la migliore strategia da seguire, va
rivisto per tenere conto che la mis-
sione e gli obiettivi sono di fatto
gid determinati dall’Accordo isti-
tutivo, e che la Societa deve gua-
dagnare esperienza sul mercato.
Pertanto, la definizione della stra-
tegia si muove in parallelo con I'i-
nizio delle operazioni basato su
una strategia e politiche operative
del tutto preliminari, che l'espe-
rienza acquisita permettera di rive-
dere. In altre parole, il processo
strategico, invece di seguire il tra-
dizionale «top-down approch» av-
viene secondo un «bottom-up ap-
proch». Nella fase iniziale, la So-
cietad non pud impegnarsi a vasto
raggio, ma deve stabilire priorita e
favorire quei progetti che presenti-



n0 le prospettive piu favorevoli di
contribuire allo sviluppo ed accet-
tabili hivellt di rischio/ritorno. In
tale contesto. la Societa sta cer-
cando di individuare il segmento
di mercato. la c.d. «niche» nella
guale entrare ed inserirsi stabil-
mente. Tale segmento ¢ ricercato
nell’ambito delle piccole e medie
imprese da attrarre e favorire at-
traverso investimenti nel capitale
Ji rischio. finanziamenti a lungo
termine ed assistenza tecnica e fi-
nanziaria. La scelta. obbligata per
Accordo istitutivo, delle piccole e
medie imprese come principali
clienti, colloca la Societd in un
mercato promettente che 1 pro-
grammi dei vari Governi nazionali
hanno 1n gran parte trascurato,
vhe le banche commerciali non
considerano attraente per mancan-
za i garanzie. e a cul non affluisce
risparmio a causa dei ridotti, e tal-
volta inesistenti, mercati locali dei
capitali, o a causa dello «spiazza-
mento» operato dalla presenza sul
mercato del Governo che deve fi-
nanziare i} «deficit» pubblico. Ov-
viamente. vi sono alternativi profi-
I strategici per soddisfare 1 bisogni

di tale clientela: una strategia ag-
gressiva e di sviluppo rapido, che
richiede un predominante ruolo
degli investimenti in capitale di ri-
schio e in settorl non tradizionali;
una strategia pit moderata, incline
verso investimenti attraverso pre-
stiti ed in settori piu tradizionali,
ncn escludendo interventi con ca-
pitale di rischio; ovvero una terza
alternativa, di limitati investimenti
di rischio.

L’orientamento che sta emer-
gendo ¢ di assumere, nella fase
iniziale, un atteggiamento modera-
to che consenta di costruire la re-
putazione della Societa sul merca-
to. Cio significa limitare gl inve-
stimenti in nuovi progetti e privile-
giare investimenti in modernizza-
zioni e ristrutturazioni, che nor-
malmente richiedono un minor
tempo di realizzazione, presentano
un minor rischio per ogni determi-
nato livello di profittabilita e com-
portano un piu basso costo d’inve-
stimento per ogni unita di capacita
produttiva.

Le politiche operative, prelimi-
nari e soggette ad aggiustamenti,
sono coerenti con l'obiettivo di

Opportunita‘z per l'ltalia

possono individuare in tre set-
torid personale, progetti d’in-
vestimento, consulenze.

Per quanto riguarda il personale

alisi_econo-

4 miettendo ‘in- Organizza-

e opportumta per I'Italia si

ad mdmdm con esperienza in Ame- -

zioni come la Societa Interamericana
d’Investimento, ma soprattutto con
1a’ creazione del meccanismo di cui

-all’art. 7 della legge 26 febbraio

- 1987, n. 49 sulla cooperazione con i

,Paeﬂ in via di svﬂuppo dlretto a faci-
3 t

socxetan. Infam
: con‘un li-
di'persone, soprat-
ci-finafiziari,

analisi tecnica dei proget-
“altri studi settoriali ¢ di mercato
a consulenti esterni. |

moderato sviluppo. Alcuni dei pil

importanti orientamenti:

— non sono prestabilite quote di
investimenti in determinati set-
tori o paesi;

— saranno preferiti gli investimen-

" ti in imprese con una maggio-
ranza di capitale posseduto da
cittadini del paese nel quale
I'investimento ha luogo;

— gli investimenti della Societa si
dirigeranno, di preferenza, ver-
so imprese medio-piccole, senza
escludere limitati interventi in
progetti di grandi imprese, so-
prattutto per ragioni di diversi-
ficazione del rischio;

— le modalita di analisi prelimina-
re dei progetti di investimento
per verificare la possibilita di un
ulteriore esame comprendono
la coerenza del progetto con le
priorita del paese, 'affidabilita
degli «sponsors» e degli investi-
tori, il livello della tecnologia, il
potenziale di mercato, il piano
finanziario, la competitivita del
progetto, la compatibilita con
gli obiettivi della Societa, il 11-
torno finanziario dell’investi-
mento;

— I'investimento della Societa non
superera il 50 per cento del co-
sto totale del progetto e per un
importo non superiore a 10 mi-
lioni di dollari Usa;

— per investimenti di valore infe-
riore a 500.000 dollari Usa, la
Societa utilizzera istituzioni fi-
nanziarie locali;

— gli investimenti sotto forma di
prestiti non vengono di norma
estesi con un periodo di ripaga-
mento superiore a 10 anni;

— gli investimenti nel capitale di
rischio non potranno superare il
25 per cento del capitale del-
I'impresa, in ogni caso la Socie-
ta non intende essere 1’azionista
di maggioranza e I'importo non
puo rappresentare piu del 2 per
cento del capitale della Societa;

— gli investimenti nel capitale di
rischio sono temporanei ¢ l'o-
biettivo finale della Societa ¢ di
vendere le proprie azioni. pre-
feribilmente sul mercato locale
dei capitali;

— la Societa non assumera respon-
sabilita nella gestione delle im-
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prese nelle quali investe;

— la Societa organizzera il finan-
ziamento dei progetti in modo
da canalizzare finanziamenti da
diverse provenienze;

— la Societd manterra un portafo-
glio diversificato di investimen-
ti, con l'obiettivo di ottenere
positivi ritorni ed un elevato
«rating» che consenta un favo-
revole accesso al mercato dei
capitali;

— la liquidita servira a mantenere
la stabilita finanziaria della So-
cietd e potra essere utilizzata,
attraverso il ricorso a nuovi e
sofisticati strumenti finanziari,
per coprire gli investimenti in
capitale di rischio;

— la Societa intende entrare al pit
presto possibile sul mercato per
la raccolta di capitali, da indiriz-
zare verso il finanziamento di
progetti in America latina.

Per quanto riguarda i controlli
sull’efficacia e sull’efficienza, la
Societa sta esaminando i criteri e
gli indicatori adeguati per una or-
ganizzazione internazionale con
obiettivi primari di sviluppo, quali
’ammontare delle risorse che la
Societa riesce a mobilizzare a fa-
vore dei Paesi latino-americani ed
il livello di spese amministrative in
relazione alle risorse mobilizzate.

La struttura e il personale

La struttura organizzativa €
strumentale alla strategia ed agli
obiettivi che la Societa intende se-
guire. Elemento fondamentale &
tuttavia la capacita di attrarre per-
sonale di elevata capacitad profes-
sionale e con forte motivazione.

La struttura costituisce una deri-
vazione della strategia prescelta.
Nella fase iniziale, la struttura del-
la Societa &€ molto semplice. Essa
prevede — oltre al Consiglio dei
Governatori, al Presidente, al
Consiglio di Amministrazione, ed
al Direttore Generale — due Di-
partimenti («Operazioni» e «Fi-
nanza») ed un Ufficio legale. In
una seconda fase potra essere co-
stituito un Ufficio Economico. La
crescita della Societa, nel tempo,
modifichera ed ampliera la struttu-
ra organizzativa per renderla pit
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rispondente alle esigenze del mer-
cato.

Il personale sara principalmente
composto, ovviamente a vari livelli
di responsabilita, di persone con
esperienza in America latina, tipi-
camente analisti finanziari, di mer-
cato, gestori di portafoglio, esperti
di strategia e dei mercati dei capi-
tali, dei mercati industriali e dei
servizi. Il personale al vaglio per
|’assunzione presenta una notevole
esperienza nel settore privato,
pubblico e delle organizzazioni in-
ternazionali, e predisposizione a
lavoro di gruppo. Complessiva-
mente, la Societa prevede di avere
uno «staff» di 30-40 persone, di cui
circa 20 saranno assunte nel corso
del 1989.

Prospettive a medio termine

Una volta superata la fase ini-
ziale di operativita, la Societa po-
tra raggiungere e soddisfare il
mercato degli investitori in Ameri-
ca latina e nei Paesi industrializza-
ti, che potranno rappresentare la
forza di sostegno per l'ulteriore
sviluppo della Societa. Un impor-
tante aspetto & il rapporto tra la
Societa Interamericana d’Investi-
mento e la Societa Finanziaria In-
ternazionale.

Nel medio termine, le aspettati-
ve sono che la Societa avra chiari-
to in maniera pit completa la sua
strategia e le sue politiche operati-
ve, avra definito la struttura orga-
nizzativa e completato il recluta-
mento del personale, elementi che
consentiranno una chiara identifi-
cazione della Societa sul mercato.
Per quanto riguarda i progetti, &
ragionevole attendersi che nel
1989, primo anno di operazioni, la
Societa finalizzerd un numero T1i-
dotto di progetti, ma tendera a
stabilire rapporti con gli operatori
e a costruire un portafoglio di pro-
poste di progetti da esaminare ed
eventualmente approvare nel se-
condo anno e nei successivi anni di
operazioni. Quanto alle risorse fi-
nanziarie, nei primi anni, la Socie-
ta non fara ricorso diretto al mer-
cato dei capitali per la raccolta di
fondi ed utilizzera il capitale pro-
prio, ora investito sul mercato

LAVORI ITALI

Perit. Progetto irriguo a Mages: dissabbiatore all’i

americano e giapponese, per le
erogazioni dei primi investimenti.
Un ricorso indiretto sul mercato
sarebbe possibile attraverso la
Banca Interamericana di Sviluppo,
ma cid dipendera anche dal «ra-
ting» di tale istituzione. Nel medio
termine, & ragionevole attendersi
che la Societa sara in grado di
esplicare compiutamente il ruolo
di catalizzatore di risorse indicato
nell’ Accordo istitutivo.

Per quanto riguarda il rapporto
tra la Societd Interamericana d’In-
vestimento e la Societa Finanziaria
Internazionale (SFI), & evidente
che I’esperienza della Sfi & partico-
larmente rilevante per la Societa.
Le due entitd presentano alcune
diversita per quanto riguarda il
campo d’azione, gli organismi de-
cisionali e la strategia: la Societa ¢
principalmente interessata alle pic-
cole e medie imprese ed & esclusi-
vamente per progetti in America
latina, mentre la Sfi non ha limita-
zioni settoriali o territoriali; la So-
cieta ha un Comitato Esecutivo
per ’approvazione dei progetti che
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wali di distribuzione.

non esiste nella Sfi; ¢ auspicabile
che la Societa assuma una strate-
gia pill aggressiva per quanto ri-
guarda gli investimenti nel capitale
di rischio che non la Sfi. E’ lecito
ritenere che vi sara collaborazione
tra i due organismi non solo nel fi-
nanziamento di progetti, ma anche
nel campo dell’assistenza tecnica e
finanziaria. In particolare, la So-
cieta pud trovare un terreno di
cooperazione con la Sfi nello svi-
luppo dei mercati locali dei capita-
li e degli investimenti in fondi re-
gionali che, a loro volta, investono
in azioni di promettenti compagnie
latino americane.

Conclusioni

Le considerazioni conclusive si
muovono lungo tre direzioni stret-
tamente collegate tra loro: le pos-
sibilita di successo della Societa, il
ruolo dei Paesi europei in America
latina e le tendenze in atto nelle
organizzazioni finanziarie interna-
zionali.

11 successo della Societa Intera-
mericana d’Investimento dipende

da numerosi fattori, ma soprattut-
to dalla capacita che i Paesi del-
I’America latina avranno di tirarsi
fuori dalla situazione di crisi, at-
traendo investimenti produttivi e
in ultima analisi, coinvolgendo il
settore privato nel sostegno dello
sviluppo economico. Cid ¢ tanto
pill necessario in una situazione in
cui I'interventismo statale in Ame-
rica latina ha prodotto inefficien-
za, corruzione, miope burocrazia e
in ultimo sottosviluppo. Nello stes-
so tempo, i Paesi industrializzati, e
soprattutto gli Stati Uniti, debbo-
no essere pienamente convinti
che, nelle presenti condizioni poli-
tiche e sociali della regione, drasti-
che politiche finanziarie e selvagge
liberalizzazioni possono portare al-
’instabilita politica e alla ripresa
dei regimi dittatoriali. Pertanto,
senza compromettere 1’obiettivo
finale di ricostruire nella regione
meccanismi di mercato e di effi-
ciente allocazione delle risorse,
vanno ricercate soluzioni economi-
che-finanziarie che rendano l'ag-
giustamento meno penoso.

11 ruolo che la Societa potra ave-
re nella ripresa dell’America Lati-
na, ovviamente limitato, ¢ stato
sviluppato nei paragrafi preceden-
ti. Il punto importante, soprattutto
da un punto di vista europeo, & il
ruolo che il Vecchio Continente
potra svolgere in America Latina.
Paradossalmente, nel momento in
cui i paesi non-regionali acquisi-
scono un seppur limitato riconosci-
mento dei loro interessi nella re-
gione e la possibilita di avere una
certa influenza su talune decisioni,
attraverso il Comitato Esecutivo
della Societa Interamericana d’In-
vestimento, molte delle attenzioni
e delle risorse europee vengono
indirizzate verso le nuove possibili
frontiere dell’Europa dell’est. Bi-
sogna riconoscere che I’entrata
della Spagna nella Comunita Eco-
nomica Europea ha, in parte, bi-
lanciato la tendenza verso I'est eu-
ropeo con una maggiore attenzio-
ne verso I’America latina. Si trat-
ta, evidentemente, di problemi e
di scelte strategiche complesse ¢
questa non ¢ la sede per una ulte-
riore elaborazione. Tuttavia, un
progressivo ridotto interesse da

parte dell’Europa potra portare il
Giappone ad essere il maggior be-
neficiario dell’accresciuto ruolo
dei paesi non regionali in America
latina.

Negli ultimi anni le organizza-
zioni finanziarie internazionali si
sono orientate verso il rafforza-
mento di strumenti che facilitino
I’iniziativa privata nei Paesi in via
di sviluppo ed il flusso di investi-
menti diretti esteri, piuttosto che
verso il tradizionale ruolo del tra-
sferimento delle risorse attraverso
prestiti. Ne sono un esempio: la
Costituzione della «Multilateral
Investment Guarantee Agency»
(Miga), nell’ambito della Banca
Mondiale, per I’assicurazione di ri-
schi connessi ad investimenti diret-
ti all’estero, il potenziamento della
Societa Finanziaria Internazionale
(Sfi) che sta ottenendo soddisfa-
centi risultati nell’area degli inve-
stimenti privati; la costituzione
della «Caribbean Project Develop-
ment Facility» e dell’«African Pro-
ject Development Facility» (in col-
laborazione tra 'Undp e la Sfi) di-
rette ad assistere investitori privati
rispettivamente nei Caraibi ed in
Africa; la creazione dell’«Africa
Enterprise Fund», da parte della
Sfi, per promuovere ed effettuare
progetti d’investimento di portata
limitata (inferiore ad 1 milione di
dollari Usa). Inoltre, & di recente
la raccomandazione di creare I'«A-
sian Finance Corporation», nel-
I’ambito della Banca Asiatica di
Sviluppo, con funzioni pressoché
analoghe a quelle della Sfi e della
Societa Interamericana d’Investi-
mento. La tendenza che emerge, a
livello internazionale, € sempre
pit quella di favorire gli investi-
menti privati, come maggiore ga-
ranzia di efficiente utilizzo delle ri-
sorse e di durevole interesse delle
varie parti al successo, nel tempo,
del progetto. |

* Direttore Esecutivo dell’Inter-American
Investment Corporation.

! Secondo la Morgan Guaranty Trust
Company, i capitali all'estero di residenti ar-
gentini sono stimati in circa 46 miliardi di dol-
lari Usa; quelli di residenti messicani in circa
84 miliardi di dollari Usa; quelli di residenti
venezuelani in circa 58 miliardi di dollari
Usa.
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