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INTRODUCCiÓN 
GENERAL 



La crisis de la deuda, los programas de ajuste externo y fiscal y, más 
tarde, las estrategias de reestructuración industrial y apertura de las 
economías llevaron a replantear el papel de la inversión extranjera 
directa en América Latina, particularmente en los campos tecnológico, 
financiero y comercial. La tendencia a limitar el radio de acción de las 
empresas transnacionales, imperante en los años setenta, fue reempla­
zada desde los ochenta por una actitud de apertura y desregulación. 

Los países latinoamericanos estaban empeñados en modernizar sus 
estructuras productivas y crear las condiciones para internacionalizar 
sus economías. Pero no disponían de la totalidad de los recursos 
necesarios para llevar a cabo esta tarea, ni internamente ni en el 
mercado internacional de crédito. La crisis había dejado extenuadas a 
las economías endeudadas; el ajuste se había hecho a costa de la 
formación interna de capital y había marginado al sector público de los 
procesos de acumulación; la banca internacional privada venía redu­
ciendo su exposición en los países en desarrollo y las nuevas formas de 
financiamiento -emisiones de bonos o inversiones de cartera- podían 
resultar muy costosas e inestables. 

Así, en los últimos años ochenta se intentó atraer capital extranjero 
mediante mayores incentivos y menor injerencia estatal. Sin embargo, 
el resultado no fue el esperado. Por ello, era necesario responder a la 
pregunta de cuáles eran las motivaciones del capital extranjero y evaluar 
si era razonable esperar un impacto positivo sobre el crecimiento. Esa 
fue la orientación inicial de esta investigación, la cual debía llenar uno 
de los requisitos para obtener un título de doctorado en la Universidad 
de Campinas (Brasil), a finales de la pasada década. 
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El punto de partida fue la intuición de que no siempre se tiene en 
cuenta que una legislación más liberal no determina las decisiones de 
inversión y que existen otros determinantes, fuera del control de 105 

países en tanto obedecen a fuerzas que actúan en un ámbito interna­
cional cambiante, cuyo peso puede ser mucho mayor. 

La inversión directa en los países en desarrollo es una de las 
alternativas posibles en la estrategia global de las empresas transnacio­
nales. Pero sus motivaciones para invertir en estos países difieren de las 
que las llevan a invertir en los países industrializados yen las naciones 
industrializadas que transitan de una economía centralmente planifica­
da a una de mercado. Además, esas motivaciones cambian a través del 
tiempo y son específicas para sub grupos de países en desarrollo. 

Existen importantes diferencias en el grado de desarrollo de los 
países latinoamericanos'. No obstante, un estudio sobre los determi­
nantes de la inversión extranjera en la manufactura podría demostrar 
que sus características son semejantes para un subconjunto de estos 
países, a la vez que difieren considerablemente con respecto a otros 
países subdesarrollados. 

Las diferencias entre unos y otros son de origen histórico jurídico, 
político, económico y social. La tendencia general hacia la desregula­
ción de la inversión extranjera y las acciones encaminadas a ofrecer 
mayores estímulos tributarios y eliminar restricciones sólo pueden 
comprenderse cabalmente cuando se analizan en conjunto los aspectos 
estructurales de la actual inserción latinoamericana en el mercado 
mundial, los imperativos de la coyuntura reciente y los factores econó­
micos y extraeconómicos que definen la posición respectiva de los 
países inversionistas y de los países receptores. 

Se requiere una definición más precisa de la noción de países en desarrollo. Inicialmente, 
sería útil jerarquizar los países menos desarrollados mediante un combinación de 
variables: grado de industrialización, tipo de articulación al mercado mundial, calificación 
de mano de obra, nivel de integración del aparato productivo doméstico, por ejemplo. 
Este ejercicio mostraría seguramente que los países del Sudeste Asiático son más cercanos 
a los países industrializados que a los países en desarrollo convencionales. Algo 
semejante, pero a otro nivel, ocurriría con los países mediterráneos europeos, excepto 
Italia, con los europeos del Este y con los tres grandes de Latinoamérica: Argentina, Brasil 
y México, y quizá con China e India. Sin embargo, esa tarea requeriría una investigación 
que sobrepasa los propósitos de este trabajo. 
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Analizar ese conjunto de elementos fue, como dije, el objetivo 
inicial de la investigación pero, como me fue demostrando la experien­
cia, éste resultó ser un objetivo demasiado ambicioso. Debí conformar­
me con un estudio de alcance bastante más limitado. En la primera parte 
de esta publicación se reproduce parte de ese estudio. En ella se revisan 
algunas hipótesis recientes sobre los determinantes de la inversión 
extranjera directa en la manufactura y se evalúa la evidencia empírica 
sobre los pros y contras de la inversión externa directa en países en 
desarrollo. 

A medida que avanzaba esta investigación, sucedieron hechos en 
América Latina que me obligaron a depararle atención a un fenómeno 
nuevo de afluencia de capitales, a principios de los años noventa, 
después de un largo episodio de acceso precario al mercado internacio­
nal de capitales. 

Los países de América Latina no se ocuparon más de estudiar los 
determinantes de las decisiones de inversión del capital foráneo porque 
se encontraron con una situación en la que los inversionistas acudían 
en forma masiva sin imponer mayores condiciones a los anfitriones. Mi 
interés se desplazó entonces hacia el estudio de las causas de tales 
movimientos, su naturaleza y las posibilidades de perdurabilidad de 
tales flujos hacia la región, de suerte tal que pudieran resolver el 
problema de financiamiento en forma permanente. El resultado de esta 
indagación se encuentra en la segunda parte de esta publicación, que 
terminó de ser escrita en mayo-junio de 1994. 

La realización del trabajo fue fruto del entusiasmo con que los 
siempre inquietos estudiantes de la Universidad Nacional de Colombia 
asistieron a mis seminarios, del cariño de mis colegas brasileros, del 
estímulo de mi director, Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo, y de todos 
los que han hecho que mi vida tenga sentido. Debo una mención 
especial a Mónica Baer, compañera y amiga, en Brasil, y a Alberto 
Supelano, en Colombia, mis dos más juiciosos e indulgentes lectores. 
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l. DETERMINANTES DE LA INVERSiÓN EXTRANJERA 

El análisis de la empresa transnacional 

Desde los años sesenta, los analistas fueron dándole mayor importancia 
a la firma internacional como unidad de estudio. Esto fue un avance al permitir 
explicar con mayor detalle la especificidad de los casos, a través del tiempo y 
en cada país. Al mismo tiempo, esta virtud había de ser su mayor defecto 
porque se perdió la visión de conjunto y la existencia de unas tendencias -la 
exageración anterior había sido querer cristal izarlas como leyes de ocurrencia 
obligatoria- en la dirección, el tipo y la calidad de las inversiones extranjeras. 
Esta aproximación tiene antecedentes tanto en el enfoque ortodoxo como en 
la heterodoxia no marxista. 

En los años anteriores, la teoría neoclásica, había formulado explicaciones 
más sistemáticas sobre las inversiones extranjeras que otras teorías. A partir de 
los supuestos de la teoría básica, o sea, una racionalidad de los productores 
que busca la maximización de las ganancias, competencia perfecta, tecnología 
igual y asequible para todos e igualación de los precios de todos los bienes y 
factores gracias a la movilidad de los recursos, se propuso un marco inicial de 
explicación de los movimientos internacionales de capital [MacDougaI11960]. 

La empresa transnacional sería un desarrollo deseable de la empresa 
nacional porque sus operaciones tenderían a igualar el ingreso entre países 
industrializados en la medida en que la movilidad del capital se sumara a la 
de bienes y otros factores de la producción para llevar a la mayor eficiencia. 
Más aún, esas compañías, al emplear recursos de países subdesarrollados, 
llevarían a la igualación del ingreso entre países ricos y pobres. Sin embargo, 
cabía admitir que al ser su lógica la maximización de sus ingresos a nivel 
mundial, las empresas transnacionales podían contrariar los intereses de la 
economía de origen [Kindleberger 1969]. 
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Esta forma de ver las empresas transnacionales preservaba el marco 
conceptual básico de la competencia perfecta y del análisis de los movimientos 
del capital, con base en los diferenciales de las tasas de beneficio y de las 
dotaciones de los factores. 

Pero los hechos documentaron contundentemente la pobreza de estas 
explicaciones2

• La evidencia era que los movimientos de capital se daban en 
doble dirección entre países con diferente dotación de capital y que inclusive 
las corrientes más líquidas, como las de inversión en valores, tuvieron un signo 
opuesto al predicho por la teoría. La teoría tampoco podía explicar por qué, si 
la dirección de los movimientos era definida por la dotación de factores, se 
daba la transnacionalización en unas ramas de la producción local más que 
en las otras [Naim 1986]. 

Según la misma teoría neoclásica, la inversión extranjera requería algún 
grado de imperfección de los mercados porque en el modelo de los mercados 
perfectos la movilidad de las mercancías sería condición suficiente para la 
maximización de las ganancias. Este hecho fue incorporado en la teoría en 
forma brillante y adelantada por S. Hymer [1960]. Se admitió que la empresa 
que invierte en el exterior está en desventaja ante los conocimientos que la 
empresa local tiene de su medio y además incurre en costos debido a la 
distancia. Si a pesar de esto sucede la inversión es porque las empresas 
inversionistas tienen ventajas especiales que les permiten contrarrestar los 
costos de las desventajas y porque esas ventajas no pueden ser adquiridas por 
las compañías locales (los mercados en que se comercializan esas ventajas son 
imperfectos). Estas diferencias se refieren a inversiones anteriores, efectuadas 
por las mismas empresas, relacionadas con la organización empresarial, la 
financiación y el mercadeo [Kindleberger 1973, Hymer 1960, 1976]. 

El enfoque de la competencia imperfecta aplicado al estudio de la 
inversión extranjera siguió su desarrollo tratando de responder preguntas sobre 
el tipo de ventajas que tendrían las empresas que se transnacionalizaban, sobre 
las razones de que sólo unas las desarrollaran y por qué preferían invertir en 
el extranjero en vez de exportar o licenciar la tecnología. 

2 Así como la simple introducción de mayor realismo en los modelos neoclásicos iniciales 
para explicar los movimientos internacionales del capital tampoco había logrado 
representar el fenómeno de la transnaciona/ización global del capital, observado desde 
los años sesenta. 
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La teorfa del ciclo del producto y la inversión extranjera directa 

La extensión de la teoría del ciclo de vida del producto intentó explicar 
por qué fueron las empresas de los Estados Unidos las que primero se transnacio­
nalizaron y por qué lo hacían unas industrias más que otras. Según esta teoría, la 
naturaleza de los productos cambia a medida que se difunden los conocimientos 
de la producción y la comercialización yen razón a los cambios en la estructura 
de la demanda. A través de las tres etapas del ciclo de vida del producto, la de 
gestación e introducción, la de estandarización y la de maduración, varían el grupo 
de productores que compiten, la magnitud de las barreras a la entrada y la 
estabilidad de la demanda de los bienes [Vernon 1966]. 

La extensión del enfoque a la inversión extranjera diferencia el momento 
de la introducción del producto, en el cual las empresas producen en su país 
y exportan los nuevos productos, de los momentos de transición de las 
exportaciones hacia la inversión directa y de consolidación de formas de 
redespliegue industrial con el traslado de ramas enteras de la producción a 
otros países avanzados o a países de menor desarrollo. 

En esta línea se produjeron trabajos para explicar por qué surgían primero 
las innovaciones en Estados Unidos y las causas de la preferencia por la 
inversión, en vez de la exportación, como estrategia para dominar los merca­
dos. Inicialmente los productos nuevos serían más atrayentes para las franjas 
de altos ingresos, razón por la cual podrían ser más exitosas en países como 
Estados Unidos. Las innovaciones surgirían en este país, más que en otros, 
debido a que el ingreso per cápita mayor y el alto costo de la mano de obra 
inducirían a los empresarios a gastar más en el desarrollo de nuevos productos, 
siempre y cuando contaran con un cierto premio al pionero en condiciones de 
cuasimonopolio [Vernon 1966]. Estos productos serían aquellos destinados a 
satisfacer la demanda de altos ingresos y de los ahorradores de mano de obra. 
Además, la facilidad de acceso al capital y la reducción de incertidumbre 
debida a factores institucionales serían más amplias en Estados Unidos. En otros 
países existiría demanda de esos productos casi inmediatamente. Para satisfa­
cerla, las empresas transnacionales de Estados Unidos exportarían los bienes 
en un comienzo y, más tarde, tomarían la decisión de invertir en el extranjero. 
La situación se explicaría por elementos tales como las economías de escala, 
las barreras arancelarias, los costos de transporte, las elasticidades-precio de la 
dLmanda, el ingreso per cápita de los países receptores, el tamaño potencial 
del mercado y la amenaza de perderlo por la presencia de terceros competi­
dores [Wells 1972]. 
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El trabajo seminal de Vernon también aportó ideas sobre por qué cabía 
esperar que los países en desarrollo exportaran, a través de las transnacionales, 
productos manufacturados3

• Esos países serían receptores adecuados de inversión 
en ramas ya estandarizadas cuando se tratara de bienes con altos requisitos de 
mano de obra o productos de alto valor unitario, capaces de neutralizar los costos 
de transporte, o productos que no requirieran de importantes economías de escala. 

Pero esta teoría aún no era suficiente para anticipar los cambios en las 
fases de los productos y predecir la dirección de los movimientos4

• Apenas 
lograba describir, a posteriori, la expansión exterior de las empresas de los 
Estados Unidos en los años sesenta. 

La inversión extranjera y la organización industrial 

De la misma vertiente de la competencia imperfecta, también en gran 
medida a partir de las sugerencias de s. Hymer [1960, 1982], se desprendió el 
análisis más empírico de la organización industrial ampliado para tomar en 
cuenta las decisiones de la inversión en el extranjero. Ese enfoque plantea 
posibilidades más interesantes que las de competencia perfecta o monopolio 
porque admite que los inversionistas son obligados a elegir entre alternativas. 

En situaciones de oligopolio, la consecución del mejor resultado requiere 
tomar en cuenta lo que hacen y harán otros competidores; además de maxi­
mizar ganancias, los inversionistas buscan permanecer en el mercado. De esta 
forma se explican decisiones que de otra manera parecerían irracionales. 

Para el análisis de la organización industrial, la inversión extranjera es un 
subproducto del crecimiento de la firma, una prolongación del proceso de 
creación de subsidiarias en el país de origen. Las empresas exitosas disponen 
de recursos que les facilitan el aprovechamiento de las oportunidades de 
expansión. Las decisiones de invertir en el extranjero se basan en la existencia 
de ventajas específicas (ventajas de propiedad) cuyas transacciones se efectúan 
en mercados no competitivos que les permiten compensar el riesgo de actuar 
en un medio desconocido o fuera de su control y con estrategias defensivas 

3 Contra lo que se esperaría del teorema de Heckscher-Ohlin, según el cual dado que el 
recurso más abundante, en términos relativos, en los países en desarrollo era el trabajo, 
las exportaciones debían ser bienes intensivos, también en términos relativos, en el uso 
de ese factor. 

4 Su mayor limitación sería evidente durante la fase siguiente a la expansión de las grandes 
empresas de Estados Unidos cuando, en respuesta al "desafío americano", se dio la 
trarsnacionalización de las empresas japonesas y europeas y la "globalización" del 
"subsistema de filiales" en la economía mundial. Vemon reconoció esa limitación en un 
trabajo posterior [1979). 
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que buscan anticiparse a la competencia [Hymer 1960]. Tales ventajas son las 
relacionadas con el conocimiento tecnológico, las habilidades gerenciales y 
de mercadeo, el acceso preferencial a los mercados, las fuentes de financiación 
más baratas y las economías de escala. Una explicación menor hace énfasis 
en la diversificación de los riesgos al ampliar el número de mercados en los 
cuales actúa la firma. También puede verse la inversión extranjera como una 
salida a las limitaciones de los mercados de origen [Kindleberger 1973]. 

Este enfoque fue aplicado por Graham y Krugman para explicar el patrón 
de crecimiento de la inversión extranjera en los Estados Unidos. En los años 
sesenta, las grandes empresas de ese país disfrutaban de amplias ventajas 
tecnológicas y empresariales, comparadas con las firmas europeas y japonesas, 
y, en consecuencia, dominaban tanto el mercado local como el extranjero. La 
participación de la inversión extranjera en los Estados Unidos era muy reduci­
da. Este cuadro cambió, según los autores, en los años ochenta. La superioridad 
de las firmas estadounidenses decayó y las firmas extranjeras estuvieron en 
condiciones de competir con ellas dentro y fuera de los Estados Unidos 
[Lizondo 1991, 71]. 

Los oligopolios transnacionales modifican con su presencia la estructura, 
conducta y desempeño de los mercados en los cuales actúan porque la 
introducción de una gran empresa altera el grado de concentración y la 
magnitud de las barreras a la entrada. 

Pero la existencia de ventajas de propiedad no explica por sí misma la 
inversión extranjera. Las empresas podrían explotar esa condición mediante la 
simple exportación o a través de la licencia de tecnología. Los factores de 
localización y la decisión de internalizar las ventajas fueron las razones 
argüidas para complementar la respuesta. De otro lado, fenómenos como el 
de la inversión extranjera horizontal requerían una explicación diferente a la 
de las iniciativas de integración vertical que admitían interpretaciones basadas 
en la necesidad de abastecerse de materias primas y productos básicos locali­
zados en otras regiones. La diferenciación de productos como estrategia para 
competir se basa en la especificación de las características de los productos 
que reducen la elasticidad de su demanda. Esto es más posible para algunas 
industrias que para otras, y cuando las empresas tienen éxito en esta propuesta 
retienen conocimientos sobre la producción y la comercialización de produc­
tos. El capital estaría atado a unas industrias adquiriendo una cierta especifici­
dad. Lo anterior significó un avance respecto a los enunciados del planteamien­
to neoclásico original. Ahora se podría pensar en una movilidad del capital 
entre países, al interior de un mismo sector, como más viable que el tránsito 
del capital de un sector a otro dentro del mismo país [Caves 1971]. 
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Con el desarrollo de estas ideas de competencia imperfecta, también fue 
más fácil aceptar que la noción de una relación directa entre grado de monopolio 
y reducción de la competencia era falsa y que este aserto podía demostrarse en 
el caso de la inversión extranjera. En un oligopolio las empresas son obligadas a 
adelantarse a la posibilidad de que otras amenacen su posición de control de una 
porción en el mercado si llegaren a obtener una ventaja comparativa en el proceso 
de producción o de mercadeo. Este comportamiento, al ser común a todas las 
empresas, es el que garantiza la estabilidad del oligopolio. De ahí que pueda verse 
el origen de la motivación de la inversión extranjera en la necesidad de mantener 
esa estabilidad. Si una firma invierte en el exterior será imitada por sus competi­
doras, en una estructura de mercado oligopólica, para impedir que las aventaje 
por realizaciones obtenidas afuera capaces de perturbar el equilibrio de fuerzas 
ya alcanzado [Knickerbocker 1973t 

Esta contribución permitió entender por qué se tomaban decisiones 
aparentemente irracionales, como aquellas que llevaban a la instalación de 
varias plantas de diferentes transnacionales en países con un tamaño de 
mercado que no correspondía a las exigencias de escala de esas inversiones6

• 

Pero dejó sin explicar lo que inducía a la primera empresa que había desen­
cadenado el proceso imitativo a invertir en el exterior. 

la teoría de la internalización 

Otra corriente, a mediados de los años setenta, se detuvo en nuevas 
motivaciones de la inversión extranjera. Las empresas podían tomar esa 
decisión porque las perturbaciones en el suministro de materias primas o 
servicios requeridos para la producción aconsejaban descartar la compra y 
emprender el autoabastecimiento. Esta explicación ofreció una salida analítica 
a las innumerables contribuciones empíricas de la teoría de la organización 
industrial. En cierta forma, retomó el marco neoclásico al darle al mercado el 
rol central en los determinantes de la inversión externa directa. Según uno de 
los gestores de la teoría de la internalización, la inversión extranjera sí se 

5 Una implicación de esta hipótesis es que el proceso de inversión extranjera se autolimitará 
en la medida en que la invasión de los otros mercados aumente la competencia y reduzca 
la motivación de rivalidad oligopolística [Lizondo 1991]. Sin embargo, aunque la 
inversión extranjera aumenta la competencia en las industrias no por ello desciende la 
inversión extranjera. 

6 Aunque, de otro lado, la evidencia analizada por Knickerbocker [1973] y Hufbauer [1975] 
mostró que entre mayor fuera el mercado implicado, mayor era la frecuencia de una 
reacción 01 igopolística. 
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explica por los mecanismos de mercado, así sea como respuesta a sus imper­
fecciones: 

la esencia de la teoría de la internalización es el reconocimiento de que son las 
imperfecciones de mercado las que permiten la operación eficiente del comercio 
y de la inversión internacionales. Ella muestra que las multinacionales se desa­
rrollan en respuesta a los controles y restricciones impuestas por los gobiernos, 
las cuales se oponen a las justificaciones teóricas del comercio y la inversión 
directa, privados, libres ... El proceso de internalización permite a las multinacio­
nales superar las externalidades que resulten de esas restricciones [Rugman 
1981,27, citado por Fritsch y Franco 1988, 25]. 

Esta teoría se originó en un artículo de Coase [1937], que a su vez 
desarrolla las ideas de Knight [1921]. Coase afirmaba que cuando el mercado 
no asigna los recursos, entonces lo hacen las firmas y que ésta es una situación 
de mercados imperfectos. La decisión de interna/izar ocurre cuando existe 
incertidumbre en cuanto a la evolución probable del escenario escogido como 
referencia para tomar la decisión, cuando no se pueden organizar mercados 
futuros y cuando existe monopolio bilateral, en un contexto de abastecimiento 
dependiente de empresas localizadas en el exterior [Buckley y Casson 1976]. 

Otro caso de "falla de mercado" se presenta cuando los bienes o 
actividades pueden ser tratados como "bienes públicos". Un ejemplo revelador 
es el de la tecnología: el consumo individual no altera la oferta y no existe el 
principio de exclusión: se puede usar ese bien sin asumir los costos de su 
concepción. Además, la tecnología no puede ser revelada al comprador 
potencial pues perdería su valor. Su utilidad será revelada en el momento del 
consumo [Akerlof 1977]. De otro lado, la actividad de investigación y desarro­
llo -que produce las innovaciones- toma tiempo, tiene riesgo y es incierta; su 
producción, dada su especificidad, suele ser intercambiada en un marco de 
monopolio bilateral. 

Un grado tal de imperfección del mercado lleva entonces a la decisión 
de internalizar operaciones que antes se efectuaban a través del mercado. La 
inversión extranjera es un resultado de estas decisiones cuando las transaccio­
nes se daban transfronteras: al instalar una filial, en el mercado que antes se 
abastecía mediante exportaciones, se cubren los costos de desarroll07

, o se 
interna/izan externalidades (tarifas, prohibiciones). 

7 Es una alternativa a la venta o al licenciamiento de la tecnología, se internaliza la 
externalidad de la inexistencia de un mercado "completo" de tecnologías: Hirsch [1976], 
Rugman [1980], Agmon y Hirsch [1979] y Telecio [1979], citados por Fritsch y Franco 
[1988]. 
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Entre las ventajas que deben tener las empresas transnacionales frente a 
las firmas locales puede estar la que surge ante imperfecciones en el mercado 
local de factores financieros [Lessard 1979]. Los elementos de orden financiero 
que podrían aumentar los flujos reales de caja de un proyecto para una empresa 
transnacional, frente a los que podría obtener una firma local, incluyen la 
posibilidad de eludir las barreras cambiarias que mantienen la tasa de cambio 
a un nivel de desequilibrio y la opción de reducir el pago total de impuestos 
mediante una escogencia apropiada de los canales a través de los cuales se 
realizan las transferencias a la matriz. Según Lessard, la existencia de esas 
imperfecciones financieras permite que los rendimientos esperados por la 
transnacional de un determinado proyecto de riesgo sean menores que los que 
podría aceptar una firma local. La empresa transnacional estaría en mejores 
condiciones para diversificar el riesgo de su portafolio de inversiones; a nivel 
internacional, y podría arbitrar mejor los recursos entre mercados financieros 
donde las restricciones a los flujos de capital o la intervención gubernamental 
distorsionan el costo del capital. 

A esta interpretación de la internalización le falta, sin embargo, justificar la 
noción que la lleva a suponer que los costos de la internalización serán significa­
tivamente menores a los del suministro a través del mercad08

• Esta objeción es 
válida en términos de su propio marco de referencia teórica, lo que no impide 
considerar, como aquí se hace, su contribución a la comprensión de por qué 
invierten las firmas en el extranjero, desde una perspectiva microeconómica. 

El enfoque ecléctico 

El enfoque ecléctico surgió como epílogo de los trabajos neoclásicos 
sobre el comercio internacional y el movimiento internacional de factores, 
desarrollados separadamente durante los años sesenta y setenta, y que conver­
gieron en la propuesta de John Dunning [1977, 1979, 1988]. 

Los antecedentes inmediatos del enfoque fueron dos vertientes del análi­
sis neoclásico. Por un lado, algunos estudios trataron de darle mayor realismo 
a la teoría ortodoxa del comercio internacional, a la teoría de las ventajas 

8 Para algunos, como Rugman [1986], esta teoría tiene un alto grado de generalidad y 
engloba otras hipótesis parciales sobre los determinantes de la inversión extranjera. Las 
dificultades encontradas en los ejercicios de verificación empírica de la teoría que, strictu 
sensu, nunca podrán ser superadas porque la naturaleza misma de las operaciones que 
se internalizan implica que la medición y la información son inciertas, son atribuidas por 
otros a problemas superables de especificación [Buckley 1988]. 
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comparativas (modelo Heckscher-Ohlin), mediante la consideración de otros 
elementos de la producción (neofactores) y de funciones de producción 
diferentes, imperfecciones de mercado y de dotaciones de empresas (en vez 
de dotaciones de países). 

Por otro lado, se acudió tanto a la teoría ortodoxa de la localización (de 
la producción) como a la doctrina neoclásica de la inversión para intentar 
entender la composición y el crecimiento de la inversión extranjera mundial, 
desde los anos sesenta. 

No fue mucho lo que se avanzó por estos caminos [H ufbauer 1970]. Más 
se obtuvo con el desarrollo paralelo, a partir de los estudios de organización 
industrial, que hizo énfasis en la dotación propia de las firmas y cuyo mayor 
exponente fue Stephen Hymer [1960t 

La convergencia de las teorías del comercio y de la inversión extranjera 
ya se anticipaba debido a la identidad de algunas de las variables que 
explicaban el comercio y la inversión en uno y otro marco: el conocimiento y 
la tecnología fueron incorporados a los modelos de las dos aproximaciones, al 
igual que la existencia de imperfecciones en los mercados y otras variables 
similares. 

Dunning [1977] integró en su enfoque ecléctico los dos aportes. Los 
antecedentes inmediatos para esta fusión fueron la teoría del ciclo del producto 
de Vernon [1966], la contribución de Horst [1972] sobre la importancia del 
tamaño de la firma como variable clave para entender la inversión directa y el 
comercio, y otro trabajo del mismo Dunning [1973], a propósito de la entrada 
del Reino Unido a la Comunidad Económica Europea, que estableció la 
necesidad de ver el comercio y la inversión en el exterior como alternativas de 
interacción, de envolvimiento (involment) extranjero, a partir de dotaciones 
de propiedad y localización diferentes. 

A partir de esa idea, el autor propone una explicación sistemática de la 
inversión extranjera como una de las opciones que se presentan a la empresa 
que tiene operaciones en el extranjero. La posesión de algunas ventajas lleva 

9 Esta tendencia ya fue vista como culminación de la vertiente de competencia imperfecta. 
Caves [1971, 1974] desarrolló la idea de Hymer para explicar la inversión extranjera 
directa en esos términos de dotación de las empresas, en especial debido a la mayor 
capacidad de algunas firmas para diferenciar sus productos en el mercado; Johnson [1970] 
explicó las ventajas de las empresas que invertían afuera con base en la superioridad de 
su conocimiento del proceso productivo. Vernon y sus seguidores, en especial 
Knickerbocker, adoptaron un enfoque de mayor énfasis en el comportamiento (conducta) 
de las empresas. 
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a la internalización de sus beneficios, a la decisión de invertir (en vez de 
comercializar la producción) en el extranjero 10. 

Para que la empresa concluya que es mejor producir en el extranjero 
deben conjugarse tres elementos: que tenga o pueda adquirir activos que otras 
empresas no estén en condiciones de adquirir, que le convenga más interna­
lizar esos activos que venderlos o adquirirlos y que prefiera asociarse con los 
recursos locales del país receptor en vez de hacerlo con los del país de origen. 

Las empresas transforman insumos para obtener un producto. Si estos 
insumos están disponibles para todas las empresas y si son específicos de una 
localidad y sólo pueden ser usados en ella, se está ante ventajas de localización 
(recursos naturales, proximidad de los mercados y legislación sobre cómo usar 
los insumos). Si los insumos son específicos de la empresa que los utiliza, en 
la medida en que puede producirlos por sí misma o comprarlos a otros, 
reteniendo su propiedad exclusiva o casi exclusivamente, entonces se obtienen 
ventajas de propiedad. Las ventajas de localización definirán si los mercados 
externos son abastecidos mediante exportaciones o con producción doméstica 
y las ventajas de propiedad permitirán identificar a las empresas que abastece­
rán esos mercados. 

Las ventajas de internalización dirán por qué la compañía preferirá 
emprender ella misma la producción en el extranjero en vez de vender o 
licenciar los conocimientos que posee y que le otorgan una posición preferen­
cial en el mercado. Esto ocurrirá cuando existen distorsiones importantes en la 
asignación de los recursos ya sea por las imperfecciones de los mercados o por 
la injerencia gubernamental. 

Las ventajas de propiedad no sólo inducirán la inversión extranjera sino 
que aumentarán la competitividad de la economía. La tesis es que esa compe­
titividad internacional es atribuible no sólo a la posesión de más recursos o de 
activos especiales sino "al deseo y la habilidad" de las empresas para interna­
lizar las ventajas resultantes de su posesión. 

10 La diferencia con la teoría de la internalización es que ésta hace más énfasis en las 
imperfecciones del mercado que en el ámbito de las opciones de la empresa, aunque en 
realidad los dos desarrollos son similares. Una y otra corriente disputan por el 
reconocimiento de la originalidad y por cuál puede ser considerada como un caso 
particular de la otra. Se puede convenir que el estudio comentado [Dunning 1977] es el 
más completo y sistemático entre los que tomaron como eje del análisis de la inversión 
extranjera el estudio de las motivaciones para interna/izar la producción. 
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La internacionalización de la producción es la expresión de la decisión 
de los oligopolios del país de origen de internalizar los beneficios derivados 
de la posesión de unas ventajas especiales o de minimizar los riesgos de un 
abastecimiento incierto; es el resultado, en todo caso, de la existencia de 
imperfecciones de mercado que estimularán las prácticas no competitivas en 
el país huésped; tenderá así a aumentar la concentración de la propiedad 
mediante la absorción de empresas locales y otras modalidades de conducta 
de las empresas transnacionales en los países anfitriones [Dunning 1977]. 

Un estudio más detallado de esta teoría orienta ulteriores indagaciones 
sobre la inversión extranjera directa y sobre los países en desarrollo. Así por 
ejemplo, los sectores en que será más frecuente y mayor la participación de 
las empresas transnacionales, si se compara con los mismos indicadores en el 
país de origen, según lo previsible para esta teoría, serán: los intensivos en 
capital, las manufacturas intensivas en investigación y desarrollo, las industrias 
que abastecen consumidores de marcas o los que requieren grandes escalas 
para que su producción sea rentable, los servicios intensivos en capital o en 
habi I idad tales como seguros, bancos o construcción a gran escala y actividades 
en las que la integración espacial de insumos, productos o mercados es esencial 
para la eficiencia, tales como hoteles y empresas aéreas 11. 

En consonancia con el argumento, en todas esas actividades se requieren 
dotaciones ventajosas y sólo poseídas por las empresas transnacionales y, más 
aún, en todas ellas se observa, según Dunning, una alta propensión a ser 
internalizadas a través de las fronteras nacionales. 

La teoría también responde interrogantes sobre los casos en que las 
empresas transnacionales invertirán en un país determinado. Los incentivos 
para evitar las desventajas o para capitalizar las ventajas de las imperfecciones 
en los mecanismos externos de la asignación de recursos, o, lo que es lo mismo, 
la propensión a internalizar la producción, se encuentran en el sistema de 
precios o en la intervención del Estado en la economía. 

La existencia de rentas relacionadas con las barreras a la entrada de 
nuevos competidores, de altos costos de las transacciones, de actividades 
interdependientes cuyas economías no se pueden medir exactamente y de 

11 La constatación de estas hipótesis será el objeto de la siguiente sección. Como se verá, la 
evidencia empírica ha precedido en muchos casos a la reflexión teórica y, en gran parte 
debido a ello, no ha podido llegar a conclusiones muy firmes. Además, no existe una 
teoría general de la inversión extranjera y lo que cabe esperar de los ejercicios es la 
verificación de algunas hipótesis de alcance parcial en cuanto a su objeto temporal, 
geográfico y sectorial. 
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incertidumbre promueven la internalización de las labores productivas. Del 
mismo modo, la producción de bienes o servicios asimilables a los servicios 
públicos, como la tecnología, cuya venta alienaría características no pagadas 
por el precio de venta, en especial en el caso del conocimiento no patentable, 
lleva al innovador propietario a invertir en vez de licenciar la tecnología en el 
extranjero. 

La intervención estatal promueve la internalización, en algunos casos 
directamente: cuando apoya las labores de investigación y desarrollo de unas 
pocas empresas, por considerarlo más eficiente (en el país de origen funda­
mentalmente) y en otros indirectamente: cuando las empresas deciden elaborar 
una estrategia global y especializar producciones y procesos en el extranjero 
debido a la existencia de diferentes políticas (que distorsionan la asignación 
de los recursos) en distintos países12

• 

Otras razones para internalizar a través de las fronteras son: reducir riesgos 
y costos de las tasas fluctuantes de cambio [Aliber 1971]; suavizar los efectos 
adversos de la legislación o de las políticas gubernamentales, por ejemplo, con 
respecto a remisión de dividendos; sacar ventaja de los diferenciales entre tasas 
de interés y de los avances y rezagos de los pagos intragrupo; y, finalmente, 
ajustar la distribución de sus activos entre diferentes áreas monetarias. 

En los países anfitriones, han surgido recientemente tendencias a cambiar 
los términos de la relación con las transnacionales mediante el aumento de la 
vigilancia de las prácticas de transferencia, vía precios, y mediante la sustitu­
ción de la antigua inversión extranjera directa por nuevas formas de inversión: 
contratos de licenciamiento o de tecnología desagregada en sus componentes, 
entre otros [aman 1986]. Estas tendencias llevan a las empresas transnaciona­
les a modificar sus decisiones de internalización a través de las fronteras 
nacionales. 

La teoría también ayuda a explicar, en parte, los cambios sectoriales de 
la inversión extranjera directa a través del tiempo. Toda decisión tiene costos 
y beneficios. Cuanto más perfectos sean los mercados más disminuyen las 
ganancias de la internalización; así se puede explicar la tendencia a externali­
zar las fuentes de materias primas y productos básicos: Reddaway [1968] 
encontró que sólo el 4 por ciento de las filiales británicas creadas inicialmente 
para internalizar ese suministro seguía cumpliendo ese papel. 

12 Por ejemplo, se manipulan los precios intrafirma cuando existen diferentes tasas 
impositivas, con el fin de declarar mayores beneficios en los paises donde el tributo sobre 
utilidades es menor [Dunning 1977]. 
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La versión inicial de esta teoría explica la inversión extranjera como 
resultado de la posesión de ventajas de propiedad y de la decisión de 
internalizarlas. La propuesta ecléctica de Dunning, como ya se dijo, consistió 
en integrar esa teoría a la de la localización y a otras como la del tamaño de 
la firma y la de la organización industrial para producir una interpretación total 
de la internacionalización de la producción. 

A partir de allí se precisan algunos puntos sobre la internalización, con 
importantes derivaciones para cuestiones específicas como la transferencia de 
la tecnología y el comportamiento oligopolista de las empresas transnaciona­
les. Y se puede concluir que: 

1. Existen ventajas en la internalización y mantenimiento de las activida­
des de investigación y desarrollo en el país de origen. A medida que la 
tecnología se estandariza, la difusión a otras localizaciones es más rápida. 

2. Las empresas transnacionales que producen en diferentes ambientes 
coordinarán sus actividades de acuerdo con esas diferencias. Por ejemplo, 
cuando en un país desarrollado no se reconocen las patentes de algún producto 
y las empresas transnacionales se ven obligadas a no comercializarlas; en los 
países en desarrollo tampoco las comercializan pero por razones diferentes: 
las empresas transnacionales se rehúsan a licenciar tecnología en casos en que 
el mantenimiento de la calidad es fundamental para su permanencia en el 
mercado y no existen garantías de control en esos países. 

3. La internalización, y ésta es quizás la conclusión con implicaciones 
más importantes, ofrece ventajas, comparada con el comercio internacional. 
Una empresa transnacional con ingresos diversificados puede explotar mejor 
las ventajas de las imperfecciones en diversos mercados a través de la mani­
pulación de los precios, el uso de avances y rezagos de pagos en las transac­
ciones intragrupo, la adquisición y control de información, y la extensión de 
los beneficios disfrutados por las firmas nacionales multiplantas a nivel inter­
nacional. 

4. La extensión de la teoría del oligopolio a nivel internacional [Knicker­
bocker 1973] dice que en la medida en que la compañía perciba sus mercados 
extranjeros como parte de una estrategia global, la decisión de internalizar 
ventajas puede ser crucial para las decisiones de localización de los líderes y 
de los seguidores. 

En síntesis, la versión total, sistémica, de la teoría ecléctica de los vínculos 
de una economía con el resto del mundo dice que la competitividad interna­
cional de un país dependerá de sus dotaciones de factores de localización y 
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de propiedad de sus firmas vis él vis las de otros países, y de los costos de 
transferencia de los bienes y servicios de un país a otro. las ventajas de 
localización definirán dónde tendrá lugar la producción, esto es, el tipo de 
envolvimiento internacional de la economía estudiada. 

Para la vertiente ortodoxa, este es el estado del arte en cuanto se refiere 
a la inversión extranjera [Fritsch y Franco 1988]. los desarrollos de la teoría de 
la firma, de la organización industrial, de la competencia imperfecta, del 
oligopolio y de la localización, aplicados al contexto internacional de una 
forma ecléctica, permiten explicar la inversión en el extranjero como una 
decisión entre otras alternativas de actividades fuera del país, estimulada por 
la confluencia de unas características de la firma y de los mercados donde 
opera (incluyendo sus imperfecciones y la intervención estatal). Este enfoque 
es útil para el estudio propuesto en tanto permite diferenciar comportamientos 
de las empresas transnacionales según el origen del inversionista, el sector 
donde opera y el tamaño de la firma, entre otras características, lo cual permite 
anticipar las condiciones en que es razonable esperar que la inversión extran­
jera fluya hacia un país e identificar las diferencias entre inversionistas que 
pueden ser explotadas por el país receptor para mejorar su posición negocia­
dora. los efectos de la inversión extranjera en el país anfitrión serán estudiados 
en el siguiente capítulo a partir de las hipótesis y la evidencia empírica que las 
sustenta o ilustra, según el caso. 

la teoría ecléctica no se pregunta por el escenario donde ocurren estas 
acciones de las empresas transnacionales. Para conocerlo, es preciso acudir a 
las teorías no ortodoxas cuyo análisis se centra en la evolución de la economía 
mundial, y en las relaciones de desigualdad entre los distintos países que 
explican por qué las "ventajas de propiedad y de localización" tienden a 
concentrarse en un grupo de ellos y por qué la transnacionalización se da en 
un momento y no en otro. Además, tales teorías ponen límites a la discusión 
teórica de las posibilidades de los países anfitriones para alterar los términos 
de sus negociaciones con las transnacionales. Ese análisis rebasa el alcance de 
este trabajo. 

Nuevas formas de inversión 
y redes de empresas transnacionales: hipótesis de la externalización 

El término nuevas formas de inversión cubre una amplia gama de opera­
ciones internacionales con el común denominador de que la compañía 
extranjera suministra bienes, tangibles e intangibles, que son activos, sin que 
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por ello sea propietaria del proyecto. Entre esas formas, llamadas nuevas por 
su reciente generalización más que por su carácter inédito, están las asociacio­
nes (joint ventures) con una participación no superior al 50 por ciento, los 
contratos de licenciamiento, de manejo, producto y llave en mano, producción 
compartida, contratos riesgo-servicio y subcontratación internacional (el socio 
local posee menos del 50% del proyecto). 

Para poder tratarlas realmente como inversión, las nuevas formas deben 
redefinirse en un sentido más restringido que el enunciado arriba. Así como 
está la definición, cabe la posibilidad de que las empresas extranjeras enfrenten 
la operación como una venta de servicios. En ese caso, su actitud será la de 
interesarse únicamente por el precio de venta de su servicio y no por el curso 
del proyecto de inversión. La empresa extranjera entonces debe percibir su 
contribución al proyecto como uno de sus activos y controlar una parte del 
excedente generado para que la nueva forma sea realmente de inversión 
[Oman 1986]. 

En los años setenta algunos países promovieron las nuevas formas de 
inversión, como alternativa a la inversión extranjera directa, para aumentar el 
poder local y circunscribir el de las empresas transnacionales en la extracción 
de rentas. Las tasas reales de interés cayeron y los países prefirieron endeudarse 
para financiar su crecimiento y contratar nuevas formas de inversión como 
medio para acceder a activos no financieros. Así fue más fácil negociar las 
condiciones de la inversión extranjera. 

En los años ochenta subieron las tasas de interés reales y el panorama 
cambió: los países en desarrollo requirieron de las empresas transnacionales 
para absorber tecnología y penetrar los mercados externos; puesto que el 
crédito externo era escaso, trataron entonces de atraer el capital extranjero con 
políticas más liberales. Sólo los países en desarrollo más avanzados buscan 
hoy desagregar el paquete de inversión extranjera directa mediante contratos 
de nuevas formas de inversión, y las empresas transnacionales, cuando acuden, 
a veces prefieren las nuevas formas de inversión porque en general reducen 
los riesgos comerciales y políticos de la inversión extranjera directa. 

En ocasiones las empresas extranjeras de segundo nivel, o recién llegadas 
a un mercado, utilizan las nuevas formas de inversión como instrumento de 
competencia y ofrecen a los países mayores participaciones y acceso a la 
tecnología a cambio de condiciones preferenciales en el mercado local. A 
veces utilizan las nuevas formas de inversión defensivamente, en un medio 
internacional de rivalidad oligopolista, cuando los medios financieros no les 
alcanzan para sostenerse en varios mercados con inversión plena. 
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Las nuevas formas de inversión son también un medio adecuado para 
continuar explotando un activo tecnológico aun cuando la estandarización va 
haciendo perder su control; en ese caso, las empresas extranjeras licenciarán 
la tecnología para ganar rendimientos marginales adicionales y usarlos en el 
desarrollo de nuevos productos. Un ejemplo de esta dinámica fue la reestruc­
turación industrial de Japón que se hizo mediante el apoyo del Ministerio de 
Industria y Comercio a las grandes firmas comercializadoras, en el proceso de 
transferencia de segmentos e industrias completas hacia los países en desarro­
llo, mediante nuevas formas de inversión lOman 1986]. 

Para los analistas de las NFI, la posibilidad de atraer nuevas formas de 
inversión, a la manufactura, en contextos de apertura se dificulta. Las empresas 
transnacionales, que incluyen inversiones en países en desarrollo en una red 
global de inversiones, prefieren las formas tradicionales de inversión extranjera 
directa y admiten llegar a algunos acuerdos de compartir riesgo o transferir 
tecnología a mercados cerrados porque sólo así garantizan que los proyectos 
apoyados no competirán con la producción de otras filiales en el mercado 
internacional. La importancia relativa de las nuevas formas de inversión frente 
a la inversión extranjera directa dependerá en últimas no tanto de las legisla­
ciones de los países en desarrollo, o de sus preferencias, sino de la dinámica 
de la rivalidad internacional entre las grandes firmas, de la interacción entre 
esa dinámica y las poi íticas de los gobiernos anfitriones y del sector productivo 
de que se trate. 

En el sector primario, las nuevas formas de inversión sí están desplazando 
a las formas tradicionales de inversión directa. Los contratos típicos en metales 
desde finales de los años sesenta se hacen entre grandes compañías mineras 
estatales y contratistas internacionales que reciben un porcentaje fijo o una 
cuota y asumen un pequeño riesgo relacionado con algún control sobre el 
proyecto. En el sector agrícola se observa un movimiento hacia la contratación 
bajo las pautas de las nuevas formas de inversión; las empresas procesadoras 
de alimentos suelen vender toda la producción en los mercados locales. 

Las posibilidades son más variadas en manufactura, debido a que existe 
gran diversidad de países con diferentes políticas frente a la inversión extranjera 
y sobre las decisiones de las transnacionales gravita una compleja conjugación 
de factores, tales como: percepciones sobre el tamaño y crecimiento potencial 
del mercado local, estabilidad política, tipo de burocracia estatal y naturaleza 
de las relaciones entre el sector público y el sector privado, estrategias 
nacionales de largo plazo, políticas macroeconómica e industrial y disponibi­
lidad de mano de obra entrenada y talento gerencial nativo. En todo caso 
parece haber un patrón mínimo de referencia: 
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1. Caeteris paribus, la nueva forma de inversión estará presente, con 
mayor frecuencia, en proyectos cuyo destino final es el mercado local y no el 
externo. 

2. La nueva forma de inversión será más probable cuando el proyecto 
absorba tecnología madura que pueda ser difundida. 

3. Al igual que la inversión extranjera directa, la nueva forma de inversión 
tiende a concentrarse en sectores con alto valor agregado y mayor crecimiento 
relativo [Oman 1986]. 

Los países en desarrollo interesados en la inversión extranjera pueden 
explotar la posibilidad de realizar acuerdos bajo nuevas formas teniendo en 
cuenta las ventajas y los costos de esas modalidades. En el contexto actual, las 
empresas transnacionales han tendido a ver esos acuerdos más como unas 
ventas de servicios que como compromisos de compartir riesgos. En ese 
pequeño margen, los países pueden, en primer lugar, inducir a las empresas 
transnacionales a cambiar esa actitud; en segundo lugar, pueden aceptar el reto 
y emprender, incluyendo un riesgo empresarial, vastos proyectos de inversión, 
ganando al mismo tiempo habilidad gerencial y parte .del control sobre 
inversiones asociadas con capital extranjero; en tercer lugar, no deben olvidar 
los propósitos que los mueven a atraer capital extranjero y, en consecuencia, 
deben establecer claramente los requisitos de desempeño, en particular con 
respecto a la transferencia de tecnología; por último, a nivel de los gobiernos, 
pueden argüir ante los foros internacionales que una recuperación del creci­
miento de los países que sufrieron la crisis de la deuda externa, apoyada en 
una estrategia de reanimación de la inversión extranjera, podría contribuir a la 
aceleración del crecimiento económico global. 

Cabe un último comentario: las nuevas formas de inversión no son 
siempre preferibles a la inversión extranjera directa. Por ejemplo, si la empresa 
transnacional está comprometida con el éxito del proyecto, las decisiones se 
tomarán incorporando el conocimiento global de las empresas transnacionales 
sobre el mercado y sus posibilidades futuras. Además, el riesgo de equivocarse 
será menor que cuando el país es el único responsable de las decisiones pues 
éste no tiene la misma capacidad de percepción de lo que ocurre en el mercado 
internacional. 

Estas nuevas formas de inversión son vistas por autores franceses como la 
relativización del principio de la internalización: la preferencia de las empresas 
por modalidades de riesgo que involucran menores aportes de capital ha 
desdibujado la preeminencia tradicional de los vínculos financieros en la 
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constitución de grupos económicos. Ya no es verdad que para asegurar una 
gestión eficiente las matrices requieran retener el ciento por ciento de la 
propiedad de las subsidiarias. 

El cambio en las modalidades de organización empresarial que se está 
gestando sería una segunda expresión de la relativización del principio de la 
internalización: las empresas transnacionales estarían buscando ahora reducir 
los costos de transacción a través de alianzas y acuerdos de cooperación, 
especialmente en investigación y desarrollo, dando lugar al surgimiento de un 
nuevo modelo de empresa-red transnacional [Delapierre y Michalet 1989]13. 

13 Según estos autores, la expresión hoJ/ow corporation fue sugerida primero por Business 
Week, 3 de marzo de 1986. 
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11. IMPACTO DE LA INVERSiÓN EXTRANJERA 
EN LOS PAíSES EN DESARROLLO. EVIDENCIA EMPíRICA 

Críticos y apologistas de la importancia de la inversión extranjera en el 
proceso de desarrollo centran sus argumentos en los siguientes puntos: 1. Si 
contribuye o no a la difusión y absorción de tecnología; 2. Si favorece o 
deteriora la balanza de pagos y el balance ahorro-inversión; 3. Si induce a 
exportar o a importar, comparada con la inversión realizada por nacionales, y 
si favorece o desestimula el desarrollo y el bienestar globales; 4. Si acentúa o 
reduce el grado de competitividad en la economía receptora; 5. Si establece o 
rompe encadenamientos hacia atrás, mediante demandas a proveedores loca­
les de los insumos que requiere para la producción; 6. Si reduce o respeta la 
soberanía nacional y los ámbitos de las definiciones de política económica; y 
7. Si se adapta o no a los métodos de producción y hábitos de consumo de los 
países anfitriones. 

La evidencia empírica reunida hasta el momento no es concluyente. 
Apenas sirve para enunciar algunos postulados de orden muy general pero 
suficientes para tener cautela cuando se trata de defender o contestar tesis en 
favor de unas determinadas políticas frente a la inversión extranjera. 

Contribución de la inversión extranjera en el campo tecnológico 

Un argumento a favor de la inversión extranjera dice que las empresas 
transnacionales poseen el conocimiento de las últimas técnicas de producción 
y que para ganar competitividad y estar en posibilidad de exportar es necesario 
el concurso tecnológico de las transnacionales. 

Sus críticos dicen que las empresas transnacionales uti I izan en los países 
en desarrollo tecnologías desarrolladas para el contexto del mundo desarrolla­
do: son tecnologías altamente intensivas en capital yen habil idades especiales, 
que se vierten en la producción de bienes con altos requisitos de calidad, 
mientras que dichos países necesitan tecnologías intensivas en trabajo y 
productos poco sofisticados. 

Según esos críticos, es cierto que para producir algunos bienes y estar en 
posibilidad de competir internacionalmente es necesario permitir la presencia 
del capital extranjero. Sin embargo, si se trata de tecnología de punta es difícil 
que el país huésped pueda absorber los conocimientos correspondientes. La 
razón fundamental de la inversión para la transnacional habrá sido el disfrute 
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de unas rentas monopolísticas, derivadas de la posesión de unas ventajas 
tecnológicas. 

En cuanto a la selección y adaptación de la transferencia de tecnología 
se ha encontrado que el tipo de mercado influye en el tipo de tecnología. La 
sustitución de importaciones atraerá tecnologías manufactureras del tipo en­
samblador que ofrecen pocas economías de escala. Por el contrario, la produc­
ción para la exportación (frecuentemente hacia los países industrializados, 
origen de las matrices) implica que ha habido una selección global entre 
localizaciones alternativas más que una simple dicotomía entre producir o no 
producir para un mercado cerrado, y las tecnologías escogidas no tienen por qué 
adaptarse a las características del mercado local14

• Hay otras razones por las cuales 
un proceso orientado a la exportación requiere menor adaptación. Cuando se 
produce para un país industrializado es más improbable que se hagan ajustes 
teniendo en cuenta, por ejemplo, la dotación local de factores (aumentando la 
intensidad de trabajo) o el tamaño del mercado que cuando se produce para un 
pequeño mercado protegido, debido a la sensibilidad de los consumidores ante los 
cambios en la calidad u otras características relacionadas con la intensidad de capital 
del proceso de producción [Casson y Pearce 1989]. 

La teoría ortodoxa sugiere que las tecnologías transferidas hacia los países 
en desarrollo serán más intensivas en trabajo y menos intensivas en capital que 
las más comúnmente usadas en los países desarrollados. Muchos estudios 
encontraron evidencias de adaptación cuando la inversión se dirigió hacia la 
producción sustituta de importaciones y cuando el tamaño de mercado era 
pequeño: Reuber et al. [1973]; Lipsey, Kravis y Roldan [1982]; Morley y Smith 
[1977a]; ILO [1972: Kenia]. Pero otros análisis no encontraron evidencia de 
que las empresas transnacionales se hubieran esforzado por adaptarse a las 
condiciones locales [Casson y Pearce 1989, 99]. En general, estos estudios 
sugieren que en los países en desarrollo las firmas que adaptan sus métodos 
de producción hacen muy pocos cambios en el diseño del producto o el tipo 
de equipo. Las firmas que no se adaptan pueden tener la restricción de ceñirse 
a las pautas internacionales de calidad y de estar imposibilitadas para reducir 
el grado de mecanización por esa misma razón. 

Con respecto al tipo de tecnología utilizada, es necesario comparar las 
combinaciones de factores utilizadas en el país de origen con las del país 
receptor para producir el mismo bien, cosa que no siempre es posible. Además, 

14 La teoría convencional de la especialización internacional indicaría que las empresas 
transnacionales, orientadas hacia la exportación preferirían tecnologías aplicables a 
industrias basadas en recursos naturales, tales como minerales y agricultura tropical, ya 
las que utilizan intensivamente el trabajo. 
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la intensidad del factor puede estar relacionada, como ya se vio, con la 
orientación del mercado. Las filiales que se orientan hacia la exportación utilizarán 
técnicas más intensivas en capital que las que abastecen el mercado local. Si el 
indicador de no adaptación es la intensidad de capital habrá una distorsión en el 
análisis. Además, puede surgir otra ambigüedad porque la empresa transnacional 
enfrenta diferentes precios relativos de factores (vis á vis las firmas locales) y, 
debido a ello, puede inclinarse a utilizar tecnologías intensivas en capital. La 
empresa transnacional puede acceder a capital más barato afuera y de una forma 
más fácil que un país en desarrollo; la firma local puede contratar más barato el 
trabajo dado el conocimiento que tiene de ese mercado. Se puede esperar que la 
propensión a usar más intensivamente el capital en países en desarrollo decrezca, 
por estas razones, a medida que es mayor el grado relativo de desarrollo del país 
en desarrollo [Casson y Pearce 1989]. 

Es importante también controlar las diferencias interindustriales en la 
selección de las tecnologías foráneas: un estudio de la Organización Interna­
cional del Trabajo mostró, para el caso de Kenia [ILO 1972], que la intensidad 
de capital de las empresas transnacionales era superior, en todas las industrias, 
a la de las empresas locales, aunque en varios sectores predominaba el capital 
extranjero; en los sectores con dominio compartido, las empresas locales 
mostraron mayor intensidad de capital. 

La hipótesis de que las subsidiarias volcadas al mercado interior podrían 
hacer mayores adaptaciones a la dotación local de factores pareció ser objetada 
por los estudios de Agarwal [1976] y de Balasubramanyam [1984] para 
Indonesia y la India. Aquí se encontró una mayor intensidad de capital en las 
filiales, pero el origen de este hecho pudo estar en las características técnicas 
de la rama en que invertían las empresas transnacionales y no en la naciona­
lidad de la propiedad. Esto puede explicar los diferentes resultados de Wells 
[1973] en su estudio de 6 ramas de industria liviana en Indonesia. 

En el caso general, la empresa transnacional está en mejores condiciones 
para hacer adaptaciones en la medida en que conoce a fondo la tecnología 
utilizada; cuando se trata de bienes de consumo diferenciado, el mejor 
conocimiento de los hábitos locales puede actuar en favor del inversionista 
nacional. 

Una contribución crucial que puede dar el capital extranjero al aumento 
de la competitividad de los países en desarrollo es la de transferirles tecnología 
estandarizada. Para absorberla, es necesario descomponer los elementos del 
paquete tecnológico y para ello, las nuevas formas de inversión son una 
modalidad deseable: ellas pueden satisfacer al mismo tiempo las peticiones de 
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un mayor control por parte de los países receptores y de menor riesgo por parte 
de las empresas [Paus 1989]. 

Hay que anotar que las empresas transnacionales preferirán la participa­
ción mayoritaria, en ausencia de restricciones, sobre todo cuando es difícil 
patentar la tecnología, cuando el producto es fácilmente comercializable y 
cuando éste tiene una marca reconocida que necesita ser protegida mediante 
el control de calidad [Buckley y Casson 1985]. Una tecnología no patentable 
sólo se puede proteger mediante el secreto. Pero nadie estará dispuesto a 
licenciar una tecnología que no puede comprénder. 

De otro lado, dado que la tecnología tiene características de bien público, 
debe ser explotada simultáneamente en varias plantas. Pero si se explota a 
través de competencia abierta entre las plantas, se perderá la renta monopolís­
tica que permitiría cubrir los costos de investigación y desarrollo. Entonces la 
firma matriz organizará un consenso para fijar los precios de los productos de 
las diversas plantas. Una forma de hacerlo consiste en crear una empresa 
transnacional que las reúna bajo una sola propiedad y las someta a su control; 
otra consiste en establecer un cartel con todos los usuarios de la tecnología. 
Un método final es licenciar la tecnología, cuando está protegida por una 
patente, mediante un acuerdo que da al propietario de la patente el derecho a 
vetar el suministro de licencias para mercados específicos; dividirá el mercado 
mundial en segmentos que no se sobrepongan; en cada uno de ellos, el 
licenciante tendrá el monopolio del mercado. La firma extranjera retendrá un 
grado de control sobre la licencia local aun cuando no participe en la 
propiedad. El control no se ejercerá a través de u\la int~rvención discrecional 
del tipo que permite la propiedad directa, sino a través del derecho a vetar 
decisiones específicas de exportación. 

Para la empresa extranjera, la alternativa a la propiedad como garantía 
para preservar la calidad es la subcontratación, de tal forma que se imponga 
la dependencia económica del subcontratista. Otros acuerdos restrictivos se 
explican por la importancia del control de calidad [Casson 1979; Unctad 1971; 
UNCTC 1988 y 1983a, b, c,]. Estos acuerdos incluyen compras atadas de 
insumos claves, equipos y repuestos a la matriz y la contratación de personal 
extranjero en posiciones claves de la filial en el país en desarrollo [Casson y 
Pearce 1989]. 

Las prácticas restrictivas continuarán siéndolo no sólo para asegurar la 
rentabilidad en los países en desarrollo sino también para obtenerla a escala 
global [Casson y Pearce 1989]. La propiedad directa es una buena forma de 
ejercer las restricciones, pero si las normas gubernamentales la dificultan hay 
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otras formas de imponerlas. Las empresas transnacionales prefieren arreglos 
alternativos que les garanticen mantener el control [Long 1981]. Algunos 
gobiernos de países en desarrollo perciben ahora que las empresas transnacio­
nales nunca renunciarán al control y entonces han tendido a relajar su 
oposición a la inversión extranjera directa (propiedad) abierta, a la que, 
aseguran, les es más fácil controlar. 

Empresas transnacionales 
y desempeño exportador de las economías receptoras 

La evidencia empírica sobre la capacidad de la inversión extranjera para 
aumentar la competitividad y las exportaciones del país huésped no es conclu­
yente, pero puede decirse, en primer lugar, que dicha capacidad depende del 
sector. La agroindustria está, en general, más orientada a la exportación yen 
la medida en que la tecnología extranjera mejore la productividad aumentará 
las exportaciones. En el sector mineral el efecto no es tan claro. Las exporta­
ciones pueden ser estimuladas no por el descubrimiento de nuevos yacimien­
tos sino porque su rápido agotamiento cubre el riesgo de expropiación. La 
nacionalidad de la empresa transnacional también ha sido una de las variables 
utilizadas para explicar la vocación exportadora de una inversión extranjera 
[Kojima 1973, 1975, 1985]15. 

Casi todos los estudios empíricos han analizado la manufactura compa­
rando pares de firmas: Riedel [1975] encontró que en sólo uno de seis casos 
analizados, la firma extranjera estuvo más orientada a las exportaciones que 
las locales (en Taiwan, 6 casos en electrónica). En México, Jenkins [1977] vio 
que las firmas locales tenían un mejor desempeño exportador en bienes 
intermedios e industrias tradicionales y las extranjeras en industrias ingenieri­
les. Willmore [1976] encontró mejor resultado para firmas extranjeras en Costa 
Rica, y Lall y Mohammad [1983] confirmaron lo mismo para una gran firma 
en la India. Es difícil generalizar, dada la evidencia disponible, pero puede 
decirse que la firma exporta cuando tiene la capacidad técnica, y que ni el 
conocimiento del mercado exterior ni la experiencia de mercadeo parecen dar 
a la empresa transnacional una ventaja especial, contra todo lo que se ha 
supuesto previamente [Casson y Pearce 1989]. Una vez se presta atención a la 
influencia de la industria y a la dotación de factores que tiene el país, debe 

15 La llamada hipótesis de Kojima se analizará en detalle en la sección dedicada a 
caracterizar el patrón de la inversión extranjera directa según el origen de la empresa 
transnacional. 
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notarse que los estudios comparan sectores en los cuales operan empresas 
transnacionales y locales y excluyen las industrias más avanzadas y los países 
más inmaduros, desde los cuales sólo pueden exportar las empresas transna­
cionales. 

Varios estudios también confirmaron que las empresas transnacionales 
tienen una mayor propensión a importar [Natke y Newfarmer 1985, para Brasil; 
Newfarmer y Marsh 1981, Jenkins 1977, para México; Riedel 1975 para 
Taiwan; y Cohen 1973, para Corea]. También hay evidencia de lo contrario, 
aunque es más reducido el número de estudios que lo prueba [Willmore 1976 
para Costa Rica y Lim 1976 para Malasia]. Una explicación plausible es que 
allí donde las empresas transnacionales son las únicas capaces de emprender 
determinadas producciones, muy probablemente no habrá empresas locales 
aptas para producir los insumos requeridos y la inversión tenderá a generar 
demanda de importaciones y a operar como un enclave [Riedel 1975]. 

Impacto de la inversión 
extranjera en la configuración industrial de la economía huésped 

Hay tres aspectos que deben considerarse en relación con los efectos de 
la presencia de transnacionales en la producción manufacturera de un país. En 
primer lugar, la concentración industrial. En segundo lugar, los vínculos entre 
las empresas transnacionales y las firmas locales y, por último, los cambios en 
el rol de las economías huéspedes en la división internacional del trabajo, 
originados por decisiones internas de las transnacionales. 

Con respecto al primer aspecto, los estudios suelen prestar atención a la 
concentración de la producción más que a la de las ventas (que incluyen las 
importaciones) aunque esta última sea crucial para los propósitos de la política 
económica. la evidencia sobre la concentración es reducida y débil. Algunos 
estudios sugieren que cuanto más concentrada sea la industria más atraerá la 
inversión extranjera directa en el sector. lecraw [1983] sugiere que mientras 
las empresas transnacionales de los Estados Unidos y Europa operan más 
intensivamente en industrias más concentradas, las empresas transnacionales 
de Japón y las de los países en desarrollo operan más en las menos concentra­
das, sin entrar a discutir si se trata de una relación de causalidad o no. lall 
[1979] sugiere que inicialmente el efecto de la entrada de una empresa 
transnacional será aumentar la competencia, especialmente si no se trata de 
un caso de absorción de empresas ya establecidas y si la empresa transnacional 
induce a los competidores a imitarla. Evans [1977] enfatiza la potencial 
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importancia de este segundo elemento. En una industria dominada por un 
número limitado de competidores globales oligopolistas (de varias matrices de 
diferentes nacionalidades), la entrada de uno de ellos en un mercado nuevo 
puede inducir a la mayoría de los otros a entrar también 16, de tal forma que el 
país en desarrollo termina reproduciendo la estructura industrial global. Sin 
embargo, cuando hay econom ías de escala, el servicio de un pequeño mercado 
por un gran número de firmas resulta en ineficiencias y en tales casos el 
inversionista inicial, si puede, crea barreras a la entrada de las firmas rivales. 

En el largo plazo, según Lall [1979], la entrada de las empresas transna­
cionales estimula la concentración: 1. Puede forzar a las firmas locales a salir 
del negocio, como resultado natural de las fuerzas convencionales del mercado 
que obligan a salir al productor marginal o mediante una guerra de precios; 2. 
Puede entrar adquiriendo empresas locales; 3. La conducta de las firmas 
extranjeras puede estimular asociaciones defensivas entre las empresas locales; 
y 4. Las empresas transnacionales son muy eficientes para conseguir prebendas 
del gobierno. Hasta el momento, sin embargo, ningún estudio ha probado en 
forma definitiva que existe una relación de causalidad entre la entrada de 
capital extranjero y el aumento de la concentración industrial en el país 
huésped. 

El segundo aspecto importante del impacto de las empresas transnacio­
nales en la estructura industrial de las economías receptoras es el de las 
dinámicas intersectoriales y las demandas derivadas que puede generar. El 
estudio de Reuber [1973] encontró diferencias en la forma como las empresas 
transnacionales establecieron vínculos con las firmas locales. Estas diferencias 
respondieron a los distintos mercados atendidos, orígenes de las empresas 
transnacionales y países receptores. Reuber encontró que los proyectos con 
inversión extranjera directa orientados a las exportaciones eran abastecidos por 
firmas locales en menor medida que las no exportadoras. Las empresas 
transnacionales europeas tendían a comprar más a las firmas locales que las 
empresas transnacionales de Estados Unidos y Japón. En América Latina, las 
empresas nativas abastecían a las transnacionales instaladas en su territorio en 
mayor medida que lo que lo hacían las asiáticas, yen la India los vínculos entre 
transnacionales y firmas locales eran los más fuertes entre todos los países 
estudiados. 

Pero el carácter de enclave de la inversión extranjera parece reducirse 
con el grado de desarrollo de la economía: tiende a haber una mayor integra-

16 Según la ya estudiada hipótesis de la reacción oligopolística utilizada para explicar la 
inversión extranjera directa [Knickerbocker 1973]. 
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ción con el mercado local, inclusive de los proyectos orientados a la exporta­
ción, cuando la economía es menos atrasada [Lim y Pang 1982]; la transferencia 
del saber hacer (know how) depende de la capacidad de absorción del 
conocimiento de la firma local. Es prudente no generalizar: no es lo mismo 
cuando la motivación de una inversión es la subcontratación de una tecnología 
complementaria de las dos firmas y donde el insumo comprado es establecido 
y estandarizado (sólo hay una pequeña esperanza de transferencia de conoci­
miento) que cuando la empresa transnacional decide subcontratar porque su 
capacidad propia es limitada o cuando el componente es especializado (en 
cuyo caso es más probable que se dé la transferencia del saber hacer Dansson, 
1982]. Un caso muy especial de transferencia se da cuando la empresa 
transnacional desarrolla a su proveedor. 

La evidencia total muestra que los encadenamientos hacia atrás no son 
muy frecuentes, ni como los requiere el proceso de desarrollo. Aún está abierto 
el tema de si eso se debe a decisiones de la matriz, a incapacidad de los 
empresarios locales o a otros factores [Casson y Pearce 1989]. 

Especialización y transnacionalización 

Las empres .... s transnacionales toman decisiones que alteran la división 
internacional del trabajo y, por ende, la especialización de las economías en 
desarrollo. Se separan diferentes etapas de la producción y se las localiza en 
diferentes países [Lipietz 1983, Helleiner 1973]. Esto es más fácil en unas 
industrias que en otras. La operación será viable sólo cuando los beneficios de 
la separación superen sus costos. Para el enfoque ortodoxo de la localización 
de las inversiones, el principal beneficio deriva de la ventaja comparativa: si 
diferentes etapas de producción usan factores de producción con diferente 
intensidad, el uso eficiente de los recursos aconseja localizar cada etapa donde 
sea más abundante el factor utilizado intensivamente. 

Japón y Estados Unidos han participado activamente en este esquema de 
división del trabajo. Las firmas japonesas localizadas en Japón producen los 
componentes intensivos en trabajo calificado mientras otros componentes son 
producidos en filiales localizadas en países en desarrollo, con poca mano de 
obra calificada. Las empresas europeas usan menos esa práctica. 

La división internacional del trabajo es un producto histórico y cambiante 
y es resultado en parte también de las políticas de los países. Los países 
industrializados, especialmente Estados Unidos, han creado una estructura 
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tarifaria especial para bienes exportados con vistas a su manipulación en el 
exterior y reimportación, sujetándolos únicamente a impuestos sobre el valor 
agregado afuera (contemplada en las posiciones del arancel 806 y 807). 
Algunos países en desarrollo han creado zonas con estímulos especiales para 
atraer inversión extranjera orientada hacia la exportación. 

la inversión extranjera directa, 
el comercio exterior y el saldo de pagos de los países receptores 

La corriente neta de bienes y servicios entre matriz y filiales localizadas 
en países en desarrollo afecta el balance comercial del país receptor. El 
comercio intrafirma ha sido característico de la expansión de posguerra del 
comercio mundial pero no hay estimaciones cabales de su magnitud. Algunos 
estudios han hecho aproximaciones empíricas para captar las magnitudes de 
estas transacciones y su impacto en el equilibrio externo de los países. Lo que 
se encuentra es que no es posible generalizar conclusiones; que los estudios 
empíricos no ofrecen una evidencia sólida que permita elaborar explicaciones 
teóricas del impacto de la inversión externa directa en el comercio exterior los 
países receptores de esa inversión. 

Un trabajo sobre las empresas transnacionales de los Estados Unidos llegó 
a la conclusión de que en las industrias de alta tecnología, que gastan sumas 
importantes en investigación y desarrollo, las transacciones intrafirma son más 
frecuentes. El indicador utilizado fue el de las importaciones de las filiales 
abastecidas por la matriz [Casson et al. 1986]. En otro estudio se mostró que 
hay una relación positiva entre el comercio intrafirma y los requerimientos de 
servicios y mercadeo después de ventas, para bienes no durables de amplia 
difusión [Lall 1978]. 

En la dirección contraria, las exportaciones de las subsidiarias a la matriz 
expl icaron el 48.4 por ciento de las importaciones de las empresas transnacionales 
de los Estados Unidos, con diferentes porcentajes según el sector de actividad: 
23.5 por ciento en bienes primarios (sin petróleo), 37.6 por ciento en bienes 
semi manufacturados y 53.6 por ciento en manufacturados [Helleiner 1979]. 

El origen de las firmas transnacionales explica en parte las diferencias de 
magnitud del comercio intrafirma. A principios de los años ochenta, según otra 
evaluación, Japón dirigió el 79 por ciento de sus exportaciones hacia sus 
subsidiarias; los Estados Unidos, el 68 por ciento; y las firmas europeas, el 65 
por ciento; sólo el 23 por ciento de las exportaciones europeas se dirigió a 
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filiales establecidas en países en desarrollo. Del lado de las importaciones, el 
orden se altera ligeramente: Japón importó de sus filiales el 84 por ciento de 
sus compras externas; Europa, el 57 por ciento; y los Estados Unidos, el 53 por 
ciento: 37 por ciento procedió de los países en desarrollo. 

En un intento de generalización, Casson et al. [1986] proponen tres 
elementos que estimulan el comercio intrafirma: 1. La novedad del producto 
y de sus métodos de producción; 2. Las exigencias de calidad que impiden 
comprar insumos y componentes a cualquier proveedor; 3. Costos especiales 
en la producción y la distribución, debido al uso de equipo muy específico. Y, 
como elementos que desestimulan las transacciones intrafirma, destacan: 1. El 
uso de equipos que ofrezcan economías de multiproducción debido a la 
dificultad de manejo de múltiples flujos de bienes; 2. La existencia de múltiples 
insumos y productos de un proceso de producción, por dificultades de manejo 
empresarial. 

La posibilidad de distorsionar los balances con fines de evasión fiscal es 
otra de las razones que se aducen para explicar el creciente volumen de 
comercio intrafirma, y hay alguna evidencia de que así sucede [Vaitsos 1974, 
Lall 1973, Natke 1985, Plasschaert 1985]. 

Las decisiones de las empresas transnacionales sobre la localización de 
distintas etapas de un mismo proceso de producción en diferentes partes del 
mundo afectan el volumen de comercio de los países envueltos en la decisión, 
pero es difícil precisar en qué medida lo hacen ya que no existen, en la mayoría 
de los casos, patrones internacionales de comparación para establecer los 
precios a los cuales se intercambian bienes y servicios (incluyendo los tecno­
lógicos) entre matrices y filiales. Es a raíz de estos eventos que surge la 
preocupación sobre la relevancia de los espacios nacionales como ámbitos de 
regulación de la actividad económica a nivel mundial. 

Lo máximo que permite concluir la evidencia comentada es que las 
subsidiarias extranjeras serán más proclives a exportar si están integradas en 
un circuito internacional como proveedoras de sus matrices en el caso de la 
manufactura, y probablemente más si las empresas transnacionales son japo­
nesas. Pero también en esos casos, las empresas transnacionales estarán más 
inclinadas a importar y el balance neto sólo se podrá establecer caso por caso. 

Desde el punto de vista de aporte neto de capital e impacto global sobre 
la balanza de pagos, se oye frecuentemente una crítica a la inversión extranjera 
en el sentido de que el aporte de divisas es mínimo, que el balance es más 
bien negativo y que las transnacionales se nutren de fuentes locales de ahorro 
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y sustraen recursos de inversión a las firmas nacionales. Con todas las dificul­
tades que existen para evaluar exactamente este comportamiento, lo que las 
cifras agregadas muestran es que en los años setenta las importaciones de 
capital de los países en desarrollo representaron una parte pequeña del 
crecimiento de los activos controlados por las empresas transnacionales en 
esos países (que crecieron absorbiendo recursos locales o reinvirtiendo las 
utilidades). Las repatriaciones de capital superaron las inversiones nuevas, en 
parte, se aduce, debido al temor de la expropiación [Casson y Pearce 1989]. 

Patrones de comportamiento 
de las empresas transnacionales según su nacionalidad 

El estudio comparativo de los patrones de inversión de los Estados Unidos 
y Japón, hecho por Kojima [1985], sugiere que la tecnología japonesa en 
inversiones en manufactura es más adecuada a las características de los países 
en desarrollo que la de los Estados Unidos, dado que se relaciona con los 
métodos de la producción masiva en industrias maduras tales como ensamble 
ingenieril y textiles, ya que es menos intensiva en alta tecnología. El autor 
aduce que la transferencia de tecnología japonesa reforzará la ventaja compa­
rativa de los países en desarrollo mientras que la tecnología de los Estados 
Unidos será más fuerte en industrias donde los países en desarrollo están en 
desventaja. Dice que los japoneses pueden tutoriar a los países en desarrollo, 
siguiendo un plan secuencial de desarrollo, en un sector cuya experiencia 
puede ser extendida a otros sectores. Finalmente, Kojima sugiere que la 
inversión japonesa envuelve más participación y menos control directo que la 
de los Estados Unidos. Esto se explica porque gran parte de la inversión de 
Japón se hace a través de asociaciones con el capital local (joint ventures) y 
mediante acuerdos de colaboración industrial 17

. 

La mayoría de los trabajos empíricos restantes se ha concentrado en saber 
si la inversión japonesa es o no más orientada al comercio que la de Estados 

17 La razón de las diferencias estaría en la dotación de recursos de los dos países y en el 
momento de la expansión de las empresas transnacionales de uno y otro origen nacional: 
la inversión japonesa se orientaría al desarrollo de fuentes de recursos naturales de los 
cuales carece, y la de Estados Unidos, realizada por firmas manufactureras innovadoras 
y oligopolísticas, se orientaría a ramas en las que tienen ventaja oligopolística, porque 
sería la única forma de retener esas rentas y por esas razones, no serían proclives a exportar 
desde la filial. Dunning [1988] criticó el marco neoclásico de Kojima, el cual le impedía 
tener en cuenta las fallas de mercado y la realidad de la internalización en las empresas 
transnacionales de los mercados de productos intermedios. 
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Unidos. Lee [1983] mostró, para Corea en 1974 y 1978, que no había 
diferencias en la intensidad de factores; que más del 80 por ciento del valor 
agregado por las filiales de los Estados Unidos estaba en industrias de alta 
tecnología; que la diferencia fundamental en la orientación al mercado externo 
se daba en la franja de bienes de alta intensidad de capital y alta tecnología: 
de esos bienes japón exportaba, desde los países receptores de la inversión, 
47 por ciento del producto, y los Estados Unidos sólo un 9 por ciento. 

Thee [1984], en su estudio sobre Indonesia, encontró que la inversión 
japonesa ha estado más orientada hacia la sustitución de importaciones. Pero 
que ello se debió a las restricciones de Indonesia; la inversión se dio en sectores 
intensivos en mano de obra que habrían sido exportadores, si no hubieran 
existido las restricciones. Hill y johns [1985] encontraron que para cinco países 
asiáticos, a mediados de los años setenta, las inversiones de los Estados Unidos 
fueron más exportadoras (más del 50% de las ventas, excepto en Indonesia) 
que las japonesas. 

Nakajo [1980] comprobó que las inversiones japonesas "crean comercio" 
al observar er rápido crecimiento del comercio de japón con sus filiales 
asiáticas a principios de los años setenta y que tres cuartas partes de las 
subsidiarias asiáticas japonesas están especializadas en diferentes etapas del 
proceso de producción. 

En las últimas dos décadas surgieron empresas transnacionales de países 
en desarrollo, cuyo patrón de comportamiento difiere del de las demás. Wells 
[1983] y Lall [1986] mostraron que la principal característica de la inversión 
externa directa de los países en desarrollo era su habilidad para adaptar la 
tecnología estandarizada de los países desarrollados a los países en desarrollo. 

Las empresas transnacionales de los países en desarrollo dependen de 
joint ventures, acuerdos de colaboración industrial y contratos llave en mano; 
la modalidad a veces es consecuencia de la industria en que operan. Por 
ejemplo, Corea ha alcanzado una posición internacional dominante en la 
construcción, donde la participación extranjera se limita al proyecto, en su fase 
inicial y donde se requiere la participación local para conseguir el terreno 
[Casson y Pearce 1989, 115]. En general, inicialmente, se prefiere la asociación 
y no el control directo porque se desconoce el medio local. Los países en 
desarrollo tienden a invertir, en un comienzo en sus vecinos, particularmente 
en los países con los que tienen fuertes nexos culturales. Eso también cambia 
a medida que las empresas ganan experiencia. En un estudio en que se 
entrevistaron empresarios de Hong Kong se encontró que invertían afuera 
porque: 1. Los costos de la fuerza de trabajo adentro estaban aumentando más 
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que en Singapur o Taiwan; 2. Era necesario para eludir las cuotas a los textiles 
de Hong Kong en los Estados Unidos y en el Reino Unido; y 3. Había que 
prepararse para diversificar los riesgos relacionados con el retorno de Hong 
Kong a China, a final del siglo XX [Chen 1983]. 

Estas motivaciones son similares a la japonesa que decidió aprovechar la 
nueva división internacional del trabajo para conservar los mercados de 
exportación ganados antes, sobre la base del manejo talentoso de la produc­
ción masiva de bienes maduros. Para Parry [1981], esas empresas transnacio­
nales de países en desarrollo también hacen intermediación en la transferencia 
de tecnologías más sofisticadas desde los países desarrollados hacia los países 
en desarrollo, al igual que lo hizo Japón [Kojima 1985]~ 

Hay muy poca evidencia empírica acerca de los efectos de la inversión 
extranjera directa de los países en desarrollo sobre sus propias economías. Un 
estudio reciente de las Naciones Unidas [1993] recoge los estudios existentes 
sobre el impacto en la balanza de pagos, el empleo, la estructura industrial, el 
ingreso, el recaudo tributario y las relaciones sociales y políticas. La conclusión 
es que la evaluación de estos efectos tiene las mismas dificultades de medición 
y de especificación de los modelos econométricos que el estudio de las 
consecuencias de la inversión externa de los países industrializados. Se anota, 
con razón, que una de las restricciones más importantes del análisis es la 
imposibilidad de captar adecuadamente el proceso de ajuste de los mercados 
de bienes y factores, en un contexto dinámico donde es difícil establecer 
relaciones de causalidad y pesos argumentales específicos a cada una de las 
fuerzas que pueden estar actuando para producir un resultado determinado. A 
pesar de la limitación de las experiencias evaluadas, el estudio concluye que 
entre más abierto y dinámico sea el país (en desarrollo) de origen, desde el 
punto de vista tecnológico, mayor será la contribución de su inversión directa 
en el extranjero al perfeccionamiento de sus cambios estructurales. 

Desregulación, intervención y capital extranjero 

La búsqueda de transparencia en los mercados y de eficiencia en la 
asignación de recursos ha llevado a confundir la desregulación con la ausencia 
del Estado en todos los escenarios económicos. La realidad de los mercados 
internacionales impone a los países en desarrollo, sin embargo, la necesidad 
de planear su expansión externa. 
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La década de los noventa comenzó con anuncios del retorno al protec­
cionismo, a partir de la conformación de bloques económicos, yen medio de 
una desaceleración del crecimiento del producto y el comercio mundiales. El 
equilibrio externo de los países en desarrollo no está asegurado mediante la 
simple adopción de medidas liberalizantes. Desgravar el comercio no asegura 
el abastecimiento ni la capacidad de importar; devaluar no aumenta de por sí 
la competitividad y la penetración de los mercados; dar exenciones y preben­
das no garantiza la entrada de capitales, y los resultados instantáneos no se 
sostienen a través del tiempo sin políticas globales de intervención del Estado 
en la indicación clara de unos propósitos y unas reglas del juego. 

El capital extranjero se busca no simplemente como un recurso de 
inversión sino porque se le atribuyen dones especiales: abrir mercados exter­
nos, aportar divisas, transferir tecnología; los países en desarrollo compiten 
entre sí por atraerlo; para las transnacionales, esos países son espacios posibles 
de valorización con diferentes ponderaciones en su rango de opciones a nivel 
global. Si el país tiene recursos naturales, un mercado amplio, vías para acceder 
a un mercado amplio o condiciones macroeconómicas de largo plazo estables 
y remunerativas, será interesante para los inversionistas. Tendrá que haber una 
negociación entre las dos partes para llegar a unas modalidades que satisfagan 
a ambas. 

Sin negociación, el país no puede estar seguro de que aun en el caso de 
que la tecnología sea eficiente para el país en desarrollo en cuestión, se haya 
llegado al mejor acuerdo. Se negociará sobre un paquete de condiciones. 
Ambos actores pujarán para obtener para sí el mejor resultado. Éste dependerá 
de varios elementos. La firma extranjera, por ejemplo, tiene un conocimiento 
del mercado global y de los mercados específicos mayor que el conocimiento 
del gobierno sobre lo~ planes de la empresa transnacional. Cuanto más 
conozca el país el ámbito en que se mueve la transnacional y las condiciones 
que ofrecen sus eventuales competidores, mejor podrá negociar [Kapoor 
1975]; así no concederá más incentivos de los necesarios. 

Fagre y Wells [1982], Lecraw [1984], Poynter [1982], Philip [1976], 
Kapoor [1975] y Soever [1979], entre otros, han estudiado lo que hace exitosa 
una negociación. Fagre y Wells usaron como variable aproximativa el grado 
de propiedad extranjera de las subsidiarias (incluyendo el nivel deseado por 
la empresa transnacional y por el país huésped) en un análisis de la influencia 
de la firma y de las características de la industria en las negociaciones de 
América Latina con empresas transnacionales de los Estados Unidos. Un alto 
grado de propiedad es expresión, en ese estudio, de una exitosa negociación 
para la empresa transnacional. Se comprobó que: 1. El nivel de la tecnología 
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de la empresa transnacional es importante para las que gastan más del 5 por 
ciento de sus ventas en investigación y desarrollo. Para niveles inferiores de 
gasto no se sostiene el postulado de que existe una relación positiva entre el 
poder de negociación y la intensidad en tecnología; 2. La diferenciación del 
producto o la habilidad de mercadeo (medida como la relación entre el gasto 
en propaganda y las ventas) fortalecen el poder negociador de la empresa 
transnacional; 3. El resultado menos predecible por la teoría es el de un 
aparente vínculo positivo entre el poder negociador y el número de productos 
que produce la filial. Se investigan las razones que expliquen ese vínculo, sin 
resultado; 4. La empresa transnacional gana poder cuando ofrece mejorar el 
acceso al mercado externo; y 5. Se confirma la intuición sobre la existencia de 
una relación entre la estructura de la competencia y el poder de negociación: 
entre mayor sea el número de firmas menor será el poder de cada una. Un gran 
número de corporaciones por industria se relaciona con un bajo poder 
negociador de esa industria frente a otras. 

Tal vez en contra del consenso, estos estudios afirman que los recursos 
financieros de las empresas transnacionales no explican su poder de negocia­
ción y que un gran capital no mejora la posición negociadora de la firma. El 
poder negociador de los países aumenta con el atractivo del país y con el 
número de las empresas transnacionales potenciales inversionistas. Los países 
del Sudeste Asiático y sus inmediatas periferias han mejorado su poder a través 
del tiempo [Lecraw 1984]. 

Los análisis se concentraron al principio en el momento de la entrada de 
una firma extranjera a un país, pero después hubo creciente interés en el 
proceso de renegociaci6n permanente, sobre la base de la existencia de un 
balance cambiante de poder a medida que el proyecto maduraba [Kapoor 
1975, Stoever 1979]. Las empresas transnacionales pueden perder poder 
negociador a medida que aumentan las habilidades locales en las actividades 
del proceso. Esta obsolescing bargain se observó más en industrias basadas en 
recursos naturales, pero también puede tener importancia en la manufactura. 

La indagación sobre los determinantes de la inversión extranjera es un 
prerrequisito de la definición nacional de políticas para atraerla; el estudio de 
las hipótesis de orden más general se hizo en el capítulo anterior. A un nivel 
más empírico, se ha evaluado hasta qué punto el otorgamiento de incentivos 
especiales puede elevar la afluencia de inversión directa a un país o en qué 
medida los desestímulos explícitos disuaden a los inversionistas extranjeros en 
sus decisiones globales en cuanto a la localización de sus proyectos. Los 
incentivos incluyen beneficios fiscales: créditos impositivos y exenciones 
tributarias, préstamos garantizados y subsidiados, provisión de infraestructura 
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para elevar la rentabilidad de un proyecto, contratos de compras oficiales y 
establecimiento de zonas francas comerciales. Los desestímulos involucran obs­
táculos administrativos a la aprobación de inversiones, restricciones sectoriales o 
regionales, límites a la participación en la propiedad y condicionamiento a 
resultados en términos de empleo, transferencia de tecnología o exportaciones. 

Los estudios muestran que, en general, los incentivos parecen tener un 
impacto limitado sobre el nivel de la inversión extranjera directa [Agarwal 
1980, Martínez y Martínez 1988, Ocde 1989]. Las decisiones de las empresas 
transnacionales se basan en consideraciones de rendimientos yde riesgo, sobre 
los cuales los incentivos no actúan más que marginal mente. El resultado 
empírico puede estar distorsionado por el hecho de que es muy común que 
cuando se conceden los mencionados incentivos se atan al cumplimiento de 
determinadas metas de política económica; el incentivo neto sería entonces 
menor [Lizondo 1991]. En cuanto al desestímulo explícito, el efecto parece ser 
mayor, sobre todo cuando el inversionista puede interpretarlo como una señal 
inequívoca de hostilidad que empeoraría en el futuro. 

Reuber et al. [1973] encontraron que los incentivos fiscales fueron, en el 
margen, más atractivos para empresas embarcadas en proyectos exportadores 
que para las que invirtieron en actividades para el mercado interno (donde se 
considera más importante la protección). Agoda [1978] y Root y Ahmed [1978] 
no encontraron significativa esa variable como determinante de la inversión 
extranjera. Lim [1983] halló una relación negativa para 27 países en desarrollo 
analizados y la explica porque una excesiva generosidad de los incentivos 
fiscales es percibida como señal de peligro por las empresas transnacionales o 
porque revela un afán de contrarrestar características negativas de su desem­
peño económico. Los países en desarrollo ganarían más, entonces, si estable­
cieran tratados multilaterales para reducir los incentivos fiscales, en vez de 
insistir en mantener alto el nivel de exenciones [Casson y Pearce 1989]. 

Conclusión 

Las virtudes o defectos que se le atribuyen a la inversión extranjera en 
países en desarrollo no suelen apoyarse en evaluaciones objetivas y conclu­
yentes. Evidencias fragmentarias se utilizan para apoyar una u otra posición 
ide0t6gica. Una débil correlación positiva es suficiente para defender hipótesis 
que no resisten la prueba de la consistencia estadística. 
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Lo cierto es que no es posible construir una teoría general de la inversión 
extranjera: el patrón de expansión de las grandes firmas extranjeras ha cambia­
do a través del tiempo, al igual que las políticas y la estructura productiva de 
los países en desarrollo. El llamado desafío americano en los años sesenta se 
expresó como el surgimiento de grandes empresas japonesas y europeas 
transnacionales. La industrialización de América Latina y el dinámico creci­
miento de los países exportadores de manufacturas del Sudeste Asiático 
produjeron diferenciaciones profundas también entre países subdesarrollados. 
Las políticas económicas son distintas y las modalidades de inversión extranjera 
son variadas. Las fases de la economía mundial y la división internacional del 
trabajo han cambiado sustancialmente en la posguerra. 

Dados todos esos cambios, los países en desarrollo que quieran atraer 
inversión extranjera están obligados a analizar las características del compor­
tamiento de las transnacionales según su origen nacional, explotar aquellos 
elementos que las diferencian y que explican su rivalidad; prever tratamientos 
diferenciales según el propósito perseguido y el sector de que se trate; y, en 
todo caso, no abandonar el poder soberano de decidir y responder ante la 
sociedad por la cesión del usufructo de los recursos naturales y los compromi­
sos del curso futuro del desarrollo de sus economías. 

Cada país tiene que decidir cuál es el papel que le atribuye al capital 
extranjero en su proceso de desarrollo. La definición de la estrategia frente al 
capital extranjero tiene unos límites establecidos por el lugar que ocupa cada 
economía en el escenario internacional, las características de sus instituciones 
políticas y sociales y el balance que se espera de la contribución de este capital 
al desarrollo tecnológico, la balanza de pagos y el empleo, entre otros. Del 
examen realizado lo que se destaca es que hay un campo de acción en el que 
los países pueden intentar un mejor acuerdo con los inversionistas y que es 
necesario seguir las tendencias internacionales para identificar nuevos socios 
y modalidades de contratación más favorables a los intereses de cada país. 
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EVOLUCiÓN RECIENTE 
DEL ENTORNO ECONÓMICO 

INTERNACIONAL 
Y FUENTES DE FINANCIACiÓN 

EXTERNA PARA AMÉRICA LATINA 
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l. INTRODUCCiÓN 

La economía mundial sufrió importantes cambios durante los años ochen­
ta. En medio de la desaceleración del crecimiento y de las dificultades del 
sistema internacional de pagos, que resultaron de la crisis de la deuda y de las 
repercusiones de las medidas de política económica de los países desarrolla­
dos, creció la importancia de las empresas y de los bancos internacionales; 
surgieron nuevos y se consolidaron otros centros de transnacionalización; 
creció la presencia de las entidades financieras no bancarias y aumentó la 
frecuencia de las actividades distintas a las de la pura intermediación en los 
bancos. 

A finales de esa década, ningún estudio sobre estas innovaciones le 
auguraba algún espacio a los países que sufrieron la crisis de la deuda en el 
nuevo escenario internacional. Se aseguraba que el porven ir de estas naciones 
estaba sembrado de dificultades pues, a pesar de los duros programas de ajuste, 
el acceso a fuentes externas de financiamiento, en medio de grandes innova­
ciones y del nuevo dinamismo del mercado de bonos y otras modalidades no 
bancarias, les estaba totalmente vedado. La crisis de la deuda externa había 
horadado la confianza de los inversionistas internacionales en los países 
altamente endeudados. Desde 1985, las agencias multilaterales habían reco­
nocido que se requería algo más que sacrificios para asegurar una capacidad 
de pago y al mismo tiempo condiciones para retomar ritmos sostenidos de 
crecimiento económico. El crédito bancario estaba reducido a las operaciones 
de refinanciación, con muy pocos y excepcionales casos de nuevo crédito 
vol untario. 

En la última etapa de la renegociación de la deuda se abrió paso una 
solución que involucró operaciones de conversión de deuda en participaciones 
sobre la propiedad de las empresas de los países comprometidos, además de 
arreglos financieros que alimentaron los flujos de inversión directa externa a 
la región y el surgimiento de oportunidades de inversión foránea de cartera. 
Los programas de estabilización también comenzaron a mostrar sus frutos en 
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los indicadores fiscales, del sector externo y en el nivel de precios de varios 
países latinoamericanos. Al mismo tiempo, la reducción de las tasas de interés 
en los Estados Unidos y la recesión en el mundo industrializado contribuyeron 
desde 1989 a un viraje en la dirección de los flujos internacionales de capital 
que favoreció la afluencia de capitales a varios países de América Latina y de 
Asia, entre otros. El escenario cambió y los estudios se centraron en el análisis 
de los factores de orden interno y externo que explicaban ese cambio y en las 
posibilidades de la permanencia en el tiempo de un continuo afluir de 
capitales. En el caso de Colombia, no estuvo ausente el elemento de los 
determinantes relacionados con la persecución al narcotráfico en los Estados 
Unidos y la simultánea ocurrencia de modificaciones legales que favorecieron 
el regreso de recursos paralegales al país. 

El tono y el contenido de los estudios han cambiado radicalmente en sólo 
cuatro años. El decenio pasado ha sido reevaluado como un período de ajuste 
necesario que preparó las economías para su reingreso al mercado voluntario 
de crédito externo. No obstante, el acceso a fuentes de financiamiento no es 
generalizado, no siempre corresponde a la estabilización de la economía 
receptora y no puede calificarse en todos los casos como de largo plazo. Ante 
todo ello cabe preguntar: ¿cuáles son las condiciones para que se generalice 
el acceso?, ¿cuáles son las posibilidades de que estas fuentes de financiamiento 
se mantengan en el largo plazo? 

Las opiniones de los estudiosos han estado divididas entre quienes le 
otorgan mayor peso a las fuerzas de orden externo y quienes se lo dan a los 
logros de la política de estabilización y a la reconstrucción de la confianza 
internacional en las posibilidades de la inversión en países menos industriali­
zados. En los primeros meses de 1994 ha vuelto a cambiar el entorno financiero 
internacional y se llama otra vez la atención a los países sobre la inestabilidad 
de algunas fuentes de financiación internacional. Las tasas de interés en los 
Estados Unidos han vuelto a subir desde febrero de 1994. El mercado de valores 
en esa nación ha experimentado una reanimación, lo que significa una 
amenaza para todas las alternativas de inversión alrededor del mundo; las 
bolsas latinoamericanas han tenido sobresaltos que revelan la sensibilidad de 
los inversionistas a cualquier indicio de inestabilidad política o económica en 
los denominados mercados emergentes de capital. El efecto dominó de cual­
quier evento primigenio en un país se difunde rápidamente. La posibilidad de 
que no se firmara el Tratado Norteamericano de Libre Comercio en 1992 afectó 
los portafolios en valores mexicanos pero también los argentinos, sin ninguna 
razón aparente; la crisis financiera venezolana en 1994 ha tenido un efecto de 
identificación geográfica que afecta de inmediato la percepción del riesgo 
colombiano, sin posibilidad de apelación. 

56 



Está a punto de presentarse la prueba de fuego para las tesis que atribuyen 
mayor peso bien sea a los factores endógenos o bien a los exógenos en la 
explicación de la reanimación reciente de las fuentes externas de financiamien­
to: ¿qué va a suceder si se mantiene esta tendencia al alza de las tasas de interés 
y a la reactivación económica en los Estados Unidos? Esta es también una 
prueba para la calidad de la política económica en el proceso general de 
apertura y desregulación en países como los latinoamericanos. 

El efecto depende de cuáles sean la naturaleza y el origen de esos 
capitales. Si se trata de recursos de inversión externa directa, comprometidos 
en procesos de producción y crecimiento, los efectos adversos que puedan 
haber causado por su acción sobre la tasa de cambio en la capacidad compe­
titiva del país se contrarrestarán mediante aumentos en la productividad; el 
resultado neto de haberles permitido entrar será positivo. Pero si se trata de 
capitales especulativos, las nuevas condiciones propiciarán su fuga; las pertur­
baciones que ésta pueda causar dependerán de la magnitud de dichos capitales 
en relación con otras fuentes de financiamiento y del tamaño del desbalance 
corriente externo de cada país. 

Hay señales de recuperación de la actividad en los Estados Unidos, pero 
son aún débiles y no sucede lo mismo en los otros países industrializados. Las 
fuentes de financiamiento internacional se han diversificado notablemente. Las 
emisiones de bonos y los papeles comerciales han pasado a ser más importan­
tes que el crédito neto internacional, aun en términos absolutos; los nuevos 
inversionistas internacionales continúan a la búsqueda de oportunidades de 
inversión. La posibilidad de una nueva crisis de financiamiento puede estar 
más o menos lejana para las naciones menos industrializadas. La diferencia va 
a residir, en últimas, en la solidez de los procesos de reconversión industrial, 
en la calidad de los programas de estabilización macroeconómica y en el lugar 
que ocupen esos países en el concierto internacional. 

El objeto de estudio en este ensayo es analizar la evolución reciente del 
entorno económico internacional y de las fuentes de financiación externa, con 
el propósito de establecer cuáles son las perspectivas para América Latina. 
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11. EL ENTORNO ECONÓMICO MUNDIAL RECIENTE 

Antecedentes 

En los años ochenta, el marco externo estuvo caracterizado por la 
desaceleración del crecimiento económico que comenzó en 1973, la dispari­
dad del desempeño de los países subdesarrollados, la progresiva inestabilidad 
y el cambio significativo en el origen y destino de los flujos financieros 
internacionales. 

A nivel de la política económica se destacaron dos hechos opuestos: el 
proteccionismo y las fricciones comerciales entre países desarrollados, por una 
parte, y la liberación de los mercados financieros, por otra. 

En el campo de la producción se acentuó el movimiento, ya observado 
en los años setenta, de la aplicación de las tecnologías informáticas, basadas 
en la microelectrónica, al proceso de producción de bienes y servicios. 

La desaceleración del crecimiento afectó a todos los grupos de países en 
la década de los ochenta; el hecho nuevo fue la pérdida de dinamismo de las 
economías en desarrollo, cuyas tasas de crecimiento habían superado históri­
camente a las de los países desarrollados, que durante los años setenta habían 
logrado mantenerse al margen de los problemas de inflación con estancamien­
to que observaron los países importadores de petróleo. El producto per cápita 
de los países en desarrollo cayó un uno por ciento anual durante los años 
ochenta. Pero este deterioro no afectó por igual a todos los países en desarrollo: 
China tuvo un incremento significativo y en Asia (sin el Medio Oriente) la caída 
de las tasas de crecimiento no fue relevante. En todos los demás, el producto 
creció inclusive menos que la población. 

Esta desaceleración se explica por factores de diferente orden. Los países 
en desarrollo estuvieron afectados por el pobre crecimiento de los países 
desarrollados, la inestabilidad de las cotizaciones de productos primarios 
-algunas de ellas hacia la baja sostenida- y las altas tasas de interés que 
drenaron importantes cantidades de recursos debido al incremento del servicio 
de la deuda externa. La inadecuación de algunas políticas domésticas jugó un 
papel, aunque menor, en la explicación del bajo crecimiento. 

La inestabilidad de las tasas de interés, que siguió a la quiebra de los 
acuerdos de Bretton Woods en 1971, aumentó durante los años ochenta. 
Además, el dólar, que se revaluó 50 por ciento durante la primera mitad del 
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decenio, ya había perdido toda esta valorización en 1987. El hecho destacable 
es que a pesar de esas fluctuaciones externas, los mercados financieros de los 
países desarrollados se integraron. Esta forma de interacción internacional 
sobrepasó en importancia la integración vía comercio o inversión extranjera. 

A la inestabilidad internacional se sumó el neoproteccionismo de los 
países industrializados que echó atrás los acuerdos de liberación del comercio 
y levantó nuevas barreras no tarifarias que desaceleraron los intercambios. 
Desde 1970, la desaceleración del comercio mundial fue más marcada que la 
del producto global, tal vez debido a la inestabilidad macroeconómica inter­
nacional y al proteccionismo. 

Otra característica de este ambiente internacional fue la relocalización de 
los excedentes financieros internacionales. Estados Unidos perdió su posición 
de preeminencia y Japón y la República Federal Alemana ocuparon su lugar. 
De otro lado, por primera vez desde la Primera Guerra, Estados Unidos se 
convirtió en 1985 en el primer deudor internacional, en el mayor receptor 
mundial de crédito. Los grandes excedentes localizados en Japón y la Repúbli­
ca Federal Alemana contribuyeron a una más sólida expansión de las empresas 
transnacionales de esos países en el mundo y a la consolidación de los bancos 
y las otras instituciones financieras japonesas en los mercados internacionales 
de capital. 

En el campo tecnológico, los descubrimientos de los años setenta comen­
zaron a ser aplicados y difundidos rápidamente durante el decenio siguiente. 
La introducción de la informática en la producción y los avances de la 
biotecnología y los nuevos materiales permitían esperar un nuevo período de 
reactivación mundial. Sin embargo, las innovaciones tuvieron que ser orienta­
das más a la racionalización de la producción ya mejoras en la eficiencia que 
a ampliaciones de la inversión, debido al contexto de bajo crecimiento de la 
demanda en que han surgido y sido aplicadas. 

El bajo crecimiento del decenio pasado estimuló la competencia y la 
búsqueda de técnicas que redujeran costos y aumentaran la eficiencia. Dado 
el volumen de recursos necesarios para realizar investigación básica y para 
aplicar sus descl,lbrimientos, fueron las empresas transnacionales los principa­
les agentes de los desarrollos. 

La evolución del contexto internacional durante esos años acentuó la 
competencia entre países desarrollados, exigiendo un mayor volumen de 
recursos para defender o ganar posiciones de mercado, incrementó la interme­
diación financiera internacional y la importancia de las instituciones corres-
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pondientes, y dio lugar a la creación de nuevos instrumentos financieros y a 
una mayor participación de las transnacionales en operaciones de especula­
ción cambiaria. 

La economía mundial a principios de los años noventa 

Los paises industrializados 

Después de varios años de rápida expansión, el comienzo de la década 
de los noventa marcó un punto de inflexión importante en el proceso de 
crecimiento de la economía mundial. En 1991, el crecimiento de la actividad 
económica global apenas si alcanzó el uno por ciento, el nivel más bajo desde 
1982. Todo dentro de un marco de gran incertidumbre acerca del desarrollo 
y de las repercusiones en el ámbito económico de una serie de conflictos de 
orden político y social: la crisis del Medio Oriente, el difícil comienzo del 
proceso de reestructuración de Europa Oriental y la reunificación alemana. 

TABLA 1 
PRODUCTO MUNDIAL - Variaciónoorcentual anual 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Mundo 3.7 3.6 3.9 4.6 3.4 2.2 0.6 1.7 2.2 3.2 

Países 
industrializados 3.3 2.9 3.2 4.3 3.2 2.3 0.5 1.7 1.1 2.2 
Estados Unidos 3.2 2.9 3.1 3.9 2.5 1.2 -0.7 2.6 2.7 2.6 
Unión Europea 2.5 2.9 2.9 4.2 3.5 3.0 0.8 1.1 -0.2 1.6 
Japón 5.0 2.6 4.1 6.2 4.7 4.8 4.0 1.3 -0.1 2.0 
Otros 4.0 2.7 3.4 3.9 3.2 1.1 -1.1 0.6 1.2 2.7 

Países en desarrollo 5.2 4.9 5.7 5.3 4.1 3.7 4.5 5.8 6.1 5.5 
Africa 3.7 1.9 1.3 3.9 3.6 1.9 1.6 0.4 1.6 2.6 
Hemisferio 
Occidental 3.5 4.0 3.2 1.1 1.6 0.3 3.3 2.5 3.4 3.5 
Asia 7.3 7.0 8.1 9.0 5.5 5.7 6.1 7.8 8.7 7.1 
Oriente Medio 
y Europa 2.9 2.4 5.9 0.7 3.6 4.2 2.4 7.8 3.4 4.6 

Países en transición 2.1 3.6 2.6 4.3 2.3 -3.5 -12.0 -15.4 -10.2 -1.1 

Europa Central 3.1 3.7 1.9 1.5 0.2 -7.1 -12.6 - 9.1 - 1.8 1.9 
Ex-Unión Soviética 1.7 3.6 2.8 5.3 3.0 -2.3 -11.8 -1 7.8 -13 .7 -2.4 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la econom{a mundial, octubre de 1993. 
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La reducción del producto afectó tanto a las economías industrializadas 
como a las economías en desarrollo, aunque con diferencias importantes entre 
países. Entre las primeras, fue significativo el lento crecimiento en Estados 
Unidos, Canadá y el Reino Unido después de un proceso de expansión con 
excesivas presiones de demanda y el consecuente surgimiento de brotes 
inflacionarios que obligaron a las autoridades económicas a adoptar políticas 
macroeconómicas restrictivas. En contraste, Japón y la República Federal 
Alemana presentaron un vigoroso crecimiento. 

La evolución desigual del ciclo económico entre los principales países 
industrializados se reflejó, a su vez, en tendencias distintas de las tasas de 
interés; no obstante, después de la sustancial reducción de los precios del 
petróleo al finalizar el conflicto del Golfo, las perspectivas favorables sobre la 
evolución de la inflación permitieron la adopción de políticas monetarias más 
flexibles. En particular, se registraron importantes reducciones en las tasas de 
interés de corto plazo en aquellos países en los cuales el ciclo económico 
comenzaba su fase recesiva como en Estados Unidos. En Alemania, por el 
contrario, la tendencia alcista de las tasas de interés de corto plazo estuvo 
estrechamente relacionada con las perspectivas de inflación (gráficos 1 y 2). 

GRÁFICO 1 
TASAS DE INTERÉS A CORTO PLAZO'· PROMEDIO ANUAL 
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,. Tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y en Alemania a tres meses; tasa de los 
bonos privados en Japón. 
Fuente: FMI, Estadfsticas Financieras Internacionales, varios años. 
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GRÁFICO 2 
TASAS DE INTERÉS A LARGO PLAZO' - PROMEDIO ANUAL 
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,. Rentabilidad de los bonos del Estado a largo plazo. 
Fuente: FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, varios años. 

A principios de 1990, la política fiscal en los principales países industria­
I izados era en general neutral o moderadamente restrictiva, excepto en Alema­
nia, donde los costos de la reunificación se reflejaron en un incremento 
sustancial del déficit del gobierno. Sin embargo, la falta de dinamismo de la 
economía llevó progresivamente a los gobiernos a flexibilizar su gestión fiscal, 
de tal forma que a finales de 1991 el déficit fiscal para el conjunto de países 
industrializados alcanzó 2.5 por ciento, casi 1.5 puntos por encima del 
promedio de 1989 (tabla 2). Salvo en Alemania, el estímulo fiscal tuvo escasos 
resultados sobre el crecimiento económico [BIS 1992]. 

A finales de 1992, el ritmo de actividad económica no sólo no daba 
muestras de recuperación sino que entraba en franco deterioro, incluyendo 
países que, como Alemania y Japón, habían tenido tasas de crecimiento 
satisfactorias al comienzo de la década. La reversión del ciclo económico en 
Alemania tuvo importantes implicaciones para los demás países europeos; 
durante 1990 y hasta mediados de 1991, el vigoroso crecimiento alemán 
repercutió favorablemente sobre las demás economías europeas mediante el 
incremento de las importaciones. Sin embargo, hacia finales de 1992, la 
locomotora alemana comenzó a mostrar marcados signos de agotamiento, 
agravados por considerables presiones inflacionarias. 
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TABLA 2 
INDICADORES FISCALES Y DE TASAS DE INTERÉS 

PAíSES INDUSTRIALIZADOS 1985-1994 
PORCENTAIE 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Saldo fiscal Gobierno Central1 

Países 
Industrializados -4.7 -4.3 -3.3 -2.7 -2.4 -2.8 -3.3 -4.2 -4.7 -3.9 

Estados Unidos -4.5 -4.7 -3.3 -2.8 -2.3 -2.9 -3.6 -4.6 -4.3 -3.3 

Unión Europea -5.8 -4.8 -4.2 -3.8 -3.4 -4.0 -4.3 -.1 -6.0 -5.5 

Japón -3.7 -3.2 -2.2 -1.3 -1.2 -0.5 -0.3 -1.3 -2.1 -1.9 

Saldo fiscal Gobierno General1 

Países 
Industrializados -3.5 -3.5 -2.6 -1.9 -1.3 -2.2 -3.0 -4.0 -4.7 -3.9 

Estados Unidos -3.1 -3.4 -2.5 -2.0 -1.5 -2.5 -3.4 -4.4 -4.1 -3.0 

Unión Europea -5.2 -4.8 -4.3 -3.7 -3.0 -4.2 -4.7 -5.5 -7.0 -6.3 

Japón -0.8 -0.9 0.5 1.5 2.5 2.9 3.0 1.5 - -0.3 

Tasas de interés a corto plazo2 

Estados Unidos 8.0 6.5 6.9 7.7 9.1 8.2 .5.8 3.7 3.1 

Japón 6.6 5.0 4.1 4.4 5.3 7.6 7.2 4.3 2.9 

Alemania 5.4 4.6 4.0 4.2 7.1 8.4 9.2 9.5 6.6 

Francia 9.9 7.7 8.2 7.9 9.3 10.3 9.7 10.4 7.2 

Italia 13.9 11.9 11.1 11.2 12.7 12.3 12.7 14.5 9.2 

Reino Unido 12.2 10.9 9.7 10.3 13.9 14.8 11.5 9.6 5.8 

Canadá 9.6 9.2 8.4 9.6 12.2 13.0 9.0 6.7 4.5 

Países 
Industrializados 8.5 7.0 6.5 6.9 8.5 9.1 8.0 6.8 5.3 
Tasas de interés a largo plazo2 

Estados Unido.; 10.6 7.7 8.4 8.8 8.5 8.6 7.9 7.0 5.7 

Japón 6.5 5.3 5.0 4.8 5.1 7.0 6. 5.1 4.1 

Alemania 7.0 6.1 6.2 6.5 7.0 8.7 8.5 7.9 6.4 

Francia 10.9 8.6 9.4 9.1 8.8 10.0 9.0 8.6 6.5 

Italia 14.6 12.2 11.6 12.0 13.3 13.6 13.1 13.1 10.2 

Reino Unido 11.1 10.1 9.6 9.7 10.2 11.8 10.1 9.1 7.0 

Canadá 11.1 9.5 9.6 10.2 9.9 10.8 9.8 8.8 7.6 

Países 
Indusrializados 10.0 7.9 8.1 8.2 8.3 9.3 8.5 7.8 6.7 

1. Porcentaje del PIB. 
2. Cifras hasta marzo de 1995. 
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economfa mundial, octubre de 1993. 
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Debido en gran parte a la reducción de los precios del petróleo y de los 
demás productos básicos, el promedio de inflación en la mayoría de los países 
industrializados se redujo hasta ubicarse alrededor de 4.1 por ciento, dando 
mayor espacio a las autoridades económicas para reducir las tasas de interés. 
En Estados Unidos, las tasas nominales de interés de corto plazo se redujeron 
en cerca de 2.5 puntos porcentuales durante 1991 hasta su nivel más bajo en 
casi veinte años (véase el gráfico 1). 

Los mercados monetarios también sufrieron cambios importantes a co­
mienzos de la década. El dólar, en particular, experimentó fuertes oscilaciones 
en respuesta a las expectativas sobre el ciclo económico que comenzaba. Así, 
cuando a comienzos de 1991 se esperaba que la actividad económica se 
recuperaría rápidamente en Estados Unidos, el dólar registró una fuerte alza 
(la más alta desde que se inició el período de flotación generalizada en 1973) 
con respecto a las monedas de los demás países desarrollados; hacia la mitad 
del año, la reversión de las expectativas sobre la recuperación, así como la 
variación de las tasas de interés -en general, desfavorables a los activos 
denominados en dólares- provocaron una caída de la moneda estadounidense 
en los mercados monetarios internacionales (gráfico 3). 

GRÁFICO 3 
DÓLAR DE ESTADOS UNIDOS FRENTE AL MARCO Y EL YEN 
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Mil novecientos noventa y tres iba a ser el año de la reactivación 
económica. La fase descendente del ciclo económico que comenzó en 1990 
se había prolongado por mucho más tiempo de lo esperado y algunos indicios 
de recuperación (unos pocos puntos de crecimiento adicional en la producción 
en Estados Unidos y tímidas reducciones en las tasas de interés en Europa) eran 
leídos como el comienzo del fin de la recesión. Sin embargo, a medida que 
avanzaba el año, los organismos internacionales tenían que revisar a la baja 
sus proyecciones de crecimiento. De hecho, según anota el Fondo Monetario 
Internacional, los indicios de un crecimiento vigoroso en 1994 reposan sobre 
bases poco sólidas18

• 

El balance económico a final de año en el continente europeo fue poco 
halagüeño: no hubo una reacción de la actividad económica ante las reduc­
ciones de las tasas de interés y aumentaron las tasas de desempleo; en Estados 
Unidos, las señales de reactivación no sólo fueron confusas sino que estuvieron 
acompañadas por importantes temores sobre el surgimiento de brotes inflacio­
narios; y en Japón, la debilidad de la demanda interna siguió siendo un 
problema estructural grave y causa de amenazas de rompimientos comerciales 
por parte de sus principales socios. 

En Europa, el remezón del Mecanismo de Paridades Cambiarias durante 
el segundo semestre del año fue un elemento de gran trascendencia para los 
mercados financieros y monetarios internacionales. En el mes de agosto, las 
crecientes tensiones ocasionadas por la rigidez de la política monetaria alema­
na y por la preocupante recesión económica desencadenaron una serie de 
crisis al interior del Mecanismo de Paridades Cambiarias que culminó con la 
decisión de ampliar sustancialmente (de 2.25 por ciento a 15 por ciento) el 
margen de fluctuación de las monedas con respecto al marco, moneda ancla 
del sistema. De esta forma, se esperaba conceder un mayor margen de 
maniobra a los demás países miembros para determinar la orientación de la 
política monetaria acorde con sus propias condiciones macroeconómicas. 

Aunque los participantes en el Mecanismo de Paridades Cambiarias 
perciben la ampliación de la banda como una solución temporal, lo cierto es 
que una nueva reducción de los márgenes de fl uctuación con respecto al marco 
requerirá de una estrecha convergencia en los lineamientos de política econó­
mica de los países miembros. La disminución de las tensiones al interior del 
sistema, después de la crisis de agosto, permitió una reducción importante de 
los diferenciales entre las tasas de interés alemanas y las de los demás países 
miembros llevando, incluso, a la apreciación de algunas monedas europeas 

18 International Monetary Fund, World Economic Outlook, octubre de 1993. 
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con respecto al marco. Esta situación permitió, entonces, una reducción 
importante de las tasas de interés en países como Francia, Bélgica e Irlanda, 
alimentando favorables -aunque todavía tenues- expectativas de reactivación. 

Los acontecimientos del mercado monetario internacional, así como los 
resultados en materia de crecimiento económico a finales de 1993, permiten 
prever un cambio sustancial en la dirección de los flujos de capitales interna­
cionales. En lo que va corrido de 1994, el Bundesbank ha reducido en tres 
ocasiones sus principales tasas de interés, en tanto que la Reserva Federal de 
los Estados Unidos ha incrementado en dos oportunidades su tasa de corto 
plazo, con el consecuente incremento en las tasas de largo plazo. 

Países en desarrollo 

El lento crecimiento de comienzos de los años noventa en los países en 
desarrollo se explica en parte por las difíciles condiciones externas, incluyendo 
la fuerte contracción de la actividad económica de los países industrializados, 
la rápida disminución del intercambio mundial y la reducción de los precios 
de los productos básicos diferentes del petróleo. En 1990, la reducción del 
precio en dólares de los productos básicos diferentes al petróleo fue del orden 
del 8 por ciento, acelerando el deterioro de la relación de intercambio para 
estos países (gráfico 4). 

GRÁFICO 4 
VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES 

VARIACiÓN PORCENTUAL ANUAL 
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Fuente: FMI, EstadFsticas financieras Internacionales, varios años. 
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Igual que en el caso de los países industrializados, los resultados en 
materia de crecimiento fueron bastante disímiles entre las diferentes regiones del 
mundo en desarrollo. En el caso de los países de Europa Oriental, el proceso de 
transformación de economías centralmente planificadas a economías de mercado 
tuvo, como era de esperarse, un considerable impacto sobre el ritmo de creci­
miento del producto. En África y América Latina, el deterioro de los términos de 
intercambio y la falta de dinamismo de los mercados de exportación fueron 
factores especialmente adversos. Sin embargo, las perspectivas para la mayoría 
de los países en desarrollo eran bastante buenas una vez dieran fruto los procesos 
de ajuste estructural emprendidos en gran parte de ellos y se afianzara la esperada 
recuperación de los países desarrollados (véase la tabla 1). 

En contraste con la década anterior, el comienzo de los años noventa 
marca un cambio radical en el comportamiento de las transferencias de capital 
entre los países desarrollados y el resto del mundo. El ingreso de capitales en 
América Latina sumando 1990 y 1991 superó los 60 mil millones de dólares. 
Este importante flujo de recursos hacia la región provocó una modificación 
importante en la composición de las cuentas externas de los países receptores 
y suscitó grandes controversias acerca de su naturaleza, permanencia y conse­
cuencias sobre las cuentas macroeconómicas. 

El comportamiento de la economía de los países desarrollados explica 
gran parte de esta reversión de los flujos financieros hacia los países en 
desarrollo. La persistencia y, en algunos casos, la profundización de signos 
de estancamiento en los principales centros económicos mundiales se 
encuentran en el origen de esta migración de capitales. La adopción de 
ambiciosos programas de reforma estructural en numerosos países en desa­
rrollo, al permitir la eliminación gradual de las restricciones a la inversión 
extranjera en los mercados de capitales y una confianza creciente en el 
equilibrio macroeconómico, también estimularon la inversión privada ex­
tranjera. Esta situación, a su vez, provocó un boom espectacular en los 
mercados de valores de la región. 

Un elemento adicional que contribuyó a restaurar la confianza en el 
crediworthiness de los países de América Latina fue la sustancial reducción del 
peso de la deuda externa en algunos de ellos. Esta situación fue el resultado 
del proceso de reducción y de reestructuración de la deuda en el marco de la 
estrategia internacional de renegociaciones, así como del aligeramiento en los 
términos establecidos por el Club de París. 

Las reformas estructurales llevadas a cabo por estos países permitieron a 
su vez la creación de nuevas oportunidades de inversión, mediante procesos 
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TABLA 3 
PAíSES EN DESARROLLO 

COMERCIO DE BIENES. PRECIOS FOB 
MILES DE MILLONES DE DÓLARES 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Pa(ses en desarrollo 

Exportaciones 482.3 442.8 548.9 634.0 713.9 808.5 853.5 938.81016.01135.2 

Importaciones 440.1 437.6 507.7 609.6 675.8 758.2 843.7 947.9 1035.1 1156.0 

Balanza 
comercial 42.2 5.2 41.2 24.4 38.1 50.2 9.8 -9.1 -19.1 -20.8 

África 

Exportaciones 66.5 57.8 64.0 66.2 72.4 84.2 82.0 80.7 77.1 78.9 

Importaciones 54.7 54.4 58.1 65.1 68.7 75.1 74.0 78.6 76.8 76.3 

Balanza 
comercial 11.8 3.4 6.0 1.1 3.6 9.1 8.0 2.1 0.3 2.6 

Asia 

Exportaciones 196.9 217.1 284.7 350.8 390.7 432.9 493.4 562.0 630.8 718.4 

Importaciones 208.7 215.3 266.3 343.9 391.6 440.7 502.1 570.1 649.0 745.0 

Balanza 
comercial -11.8 1.7 18.5 6.9 -0.9 -7.7 -8.7 -8.0 -18.2 -26.6 

Pa(ses del Este de Europa 

Exportaciones 122.3 86.7 108.4 111.4 134.5 163.6 151.8 162.4 170.1 186.9 

Importaciones 112.2 102.1 109.6 116.4 125.3 141.3 150.1 157.3 161.5 175.5 

Balanza 
comercial 10.2 -15.5 -1.2 -5.1 9.2 22.4 1.7 5.1 8.6 11.3 

I 

I Hemisferio Occidental 

Exportaciones 96.6 81.3 91.7 105.6 116.3 127.7 126.3 133.7 138.0 151.1 

Importaciones 64.5 65.8 73.7 84.2 90.2 101.2 117.4 141.9 147.9 159.1 

Balanza 
comercial 32.0 15.6 18.0 21.4 26.2 26.5 8.9 -8.3 -9.9 -8.1 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la econom(a mundial, octubre de 1993. 
---
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de privatización (o de reprivatización) de empresas públicas y reformas de los 
mercados financieros domésticos. 

El creciente volumen de capitales provocó, además, importantes cambios 
en la estructura de la balanza de pagos de la mayoría de países receptores, en 
especial en América Latina. Es así como, durante 1991, el flujo de capitales 
hacia América Latina alcanzó 40 mil millones de dólares, en tanto el promedio 
durante la década del 80 había sido del orden de 8 mil millones de dólares 
anuales. La afluencia neta de recursos externos llegó a 62 mil millones de 
dólares en 1992 y se estima que en 1993 dicho monto alcanzó los 55 mil 
millones [Cepal 1994]. 

Entre 1990 Y 1991, el saldo positivo de la balanza comercial se redujo 
considerablemente y el resultado de las operaciones comerciales externas pasó 
a ser negativo en 1992 y 1993, por primera vez desde 1983, a consecuencia, 
en la mayoría de los casos, del incremento en el volumen de las importaciones 
respecto de las exportaciones y del deterioro en los términos de intercambio19

• 

Los países en desarrollo tuvieron un mejor desempeño en 1993. En Asia y 
América Latina -aunque con diferencias importantes entre países- el crecimiento 
superó el 5 por ciento. El incremento de las importaciones de estos países 
compensó en forma crucial el estancamiento en los países industrializados. 

No obstante su contribución definitiva a la actividad económica interna­
cional, la permanente reducción del ingreso per cápita en la mayoría de países 
en desarrollo del hemisferio occidental ensombrece los logros económicos. 
De otra parte, la reorientación de los flujos de capitales internacionales advierte 
sobre la necesidad inaplazable de incrementar los niveles de ahorro doméstico, 
so pena de comprometer en el largo plazo el ritmo de crecimiento. 

En síntesis, el escenario internacional en esta década se caracteriza por 
un menor dinamismo de las economías maduras y una recesión en los países 
en transición de economías centralmente planificadas a economías de merca­
do; por un gran movimiento hacia la globalización financiera y comercial; por 
una afirmación del potencial de crecimiento de la región asiática y una 
creciente importancia de las operaciones externas comerciales en las econo­
mías menos desarrolladas; y por una profundización de la aplicación de los 
avances tecnológicos en la producción de bienes y servicios, que afianza la 
interrelación de las naciones. 

19 Entre 1980 y 1992, la región expandió 87 por ciento el volumen de sus exportaciones 
mientras el valor creció 43 por ciento, por efecto de una caída acumulada de precios de 
23 por ciento [Cepal 1994]. 
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El aumento del comercio internacional y de los flujos de capitales, la 
flexibilización de los sistemas financieros y la reorganización de los intercam­
bios globales están siendo cuestionados en forma permanente por la persist­
encia de los desequilibrios macroeconómicos -en particular, por los elevados 
superávit comercial de Japón y déficit de los Estados Unidos- y por los 
movimientos en pro de la constitución de bloques comerciales. El cambio 
tecnológico apoya los incrementos en productividad y al mismo tiempo crea 
problemas para la generación de empleo en las economías más dinámicas. 

Ya se observan algunos indicios de recuperaClon de las economías 
industrializadas; la elevación de las tasas de interés en los Estados Unidos 
plantea interrogantes sobre la permanencia de los flujos de capitales hacia los 
países en desarrollo. Es muy probable que en aquellos países -en especial, 
entre los de Latinoamérica- a los cuales afluyó capital por razones especulati­
vas se produzca un choque externo originado en una masiva y abrupta fuga 
de capitales. En los países en desarrollo que lograron afianzar sus reformas 
estructurales, la reanimación del comercio mundial permitirá compensar las 
salidas de capital especulativo y retener los recursos de inversión externa 
directa que se hayan comprometido en proyectos productivos. 
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111. LA GLOBAlIZACIÓN FINANCIERA 

Al tiempo que las empresas transnacionales de las principales 
naciones industrializadas y de algunas de reciente industrialización 
expandían su radio de acción en la manufactura de los países del orbe, 
surgieron bancos transnacionales y grandes compañías financieras no 
bancarias en el mundo. 

Los vínculos financieros entre las naciones crecieron y se profundizaron 
gracias a los avances de la informática y de las telecomunicaciones dando lugar 
a un mercado financiero internacional denso y articulado. 

La crisis de la deuda en los años ochenta llevó a que los bancos más 
expuestos en los países insolventes hicieran ajustes para mejorar la calidad 
de sus balances. Los préstamos bancarios de consorcios internacionales 
perdieron importancia como fuente de financiación y los bancos fueron 
desplazados por los establecimientos financieros no bancarios en la provi­
sión de recursos de crédito y de capital. Inicialmente, el rebrote de oportu­
nidades de financiación, en la segunda mitad de los años ochenta, debido 
a las políticas monetarias más laxas en los grandes países industriales y a la 
liberación y desregulación financieras, marginó a los países en desarrollo 
fuertemente endeudados. Esto habría de cambiar a partir de 1989, como se 
verá más adelante. 

A pesar del desplazamiento de las operaciones de la banca tradicional 
frente al dinamismo de las innovaciones financieras y de los competidores 
no bancarios, los bancos transnacionales crecieron en los años ochenta. En 
particular, las instituciones japonesas tuvieron un notable crecimiento que 
refleja la preeminencia de la economía nipona y la creciente importancia 
del Japón como acreedor internacional, cuyo correlato es la transformación 
de los Estados Unidos en el mayor importador de capitales. 

Este movimiento de globalización bancaria y del mercado de capitales 
ha sustraído del control de las autoridades nacionales una porción muy 
importante de las transacciones financieras entre residentes y no residentes, 
mientras ha crecido la intensidad de las relaciones entre los diferentes 
mercados y su vulnerabilidad ante los cambios y choques que se gestan más 
allá de las fronteras. De ahí la necesidad y el surgimiento de incipientes 
instancias supranacionales de regulación financiera. 
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Características 
de la transnacionalización bancaria y del mercado de capitales 

En las dos últimas décadas, los fondos internacionales crecieron a tasas 
mayores que las del comercio mundial debido a la creciente importancia del 
mercado internacional de valores como vía para efectuar préstamos transfron­
teras. Ha aumentado en consecuencia la adquisición de firmas financieras entre 
los países industrializados acreedores. 

Tres hechos explican la evolución de los bancos transnacionales desde 
los años sesenta: las consecuencias de los choques petroleros, la crisis de la 
deuda y la extensión de los mercados de valores. La relación entre estos tres 
hechos se explica enseguida. En primer lugar, antes de los años setenta, las 
operaciones de los bancos transnacionales tomaban la forma de establecimien­
to de sucursales, subsidiarias u otras oficinas dedicadas a sostener las activida­
des de las empresas transnacionales no financieras. Sus operaciones consistían 
en otorgar crédito al comercio exterior o financiar en moneda local a las filiales 
de las empresas transnacionales. Algunos pocos bancos transnacionales tam­
bién participaban en la intermediación directa en los mercados financieros 
locales. La presencia extranjera era crucial para esas actividades; y ~I número 
de establecimientos extranjeros o el tamaño de sus activos eran una aproxima­
ción de la escala de la banca transnacional. 

En los años setenta se comenzó a perder esta relación entre presencia y 
actividad de los bancos transnacionales. Los bancos transnacionales reciclaron 
los fondos de los países exportadores de petróleo hacia los países deficitarios, 
países en desarrollo principalmente. Los préstamos perdieron importancia 
frente a la magnitud de esos fondos. Disminuyó la necesidad de tener oficinas 
extranjeras gracias a los avances de las telecomunicaciones y de la informática. 
Sin embargo, hubo un incentivo a su establecimiento en nuevos centros 
bancarios offshore menos regulados, cuyas actividades no tenían bases locales. 

En segundo lugar, con la crisis de la deuda, los préstamos directos a los 
países en desarrollo se recortaron. Surgieron nuevos patrones de internaciona­
lización de los flujos financieros. Las corrientes de capital crecieron al tiempo 
que decayó su vínculo con la presencia de los bancos transnacionales. Por una 
parte, la participación de los préstamos hacia otros países industrializados 
creció rápidamente; por otra parte, los mismos bancos fueron responsables de 
una drástica reducción de la participación de la actividad financiera interna­
cional en la medida que el crédito fluyó, entonces, a través de canales no 
bancarios del mercado de capitales. 
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En tercer lugar, la internacionalización de las actividades bancarias y 
financieras fue un proceso que tomó tiempo y que surgió tanto de la evolución 
de la economía mundial como de los cambios institucionales y normativos que 
regulaban esas operaciones. En los primeros años de la segunda posguerra no 
había en la práctica ningún mercado internacional de capitales. Los mercados 
nacionales estaban altamente segmentados, tenían entidades superespecializa­
das y la regulación, especialmente drástica con respecto a los bancos, aumen­
taba la segmentación. Estas normas, junto con los controles de cambios, daban 
a los gobiernos un amplio margen de supervisión sobre las actividades finan­
cieras doméstica y extranjera. 

Fue en los años sesenta cuando la actividad del mercado de euromonedas 
dio un primer impulso a la internacionalización del mercado de capitales. A 
este surgimiento contribuyó, entre otros hechos el que los rendimientos 
financieros de las empresas transnacionales sobre sus activos líquidos eran 
mayores en el mercado internacional no regulado que los que habrían obtenido 
si los repatriasen a sus países de origen, en contextos fiscales regulados. En 
años recientes, los bancos transnacionales y las entidades financieras no 
bancarias han tenido idénticas motivaciones para crecer hacia afuera. 

En los años setenta, la internacionalización recibió un nuevo impulso 
proveniente del reciclaje de los petrodólares y del desmantelamiento de los 
controles de cambios, primero en Alemania Occidental y en los Estados 
Unidos, y después en Japón yel Reino Unido, al final de la década. Los bancos 
transnacionales pasaron a ser las entidades dominantes del mercado financiero 
internacional; con la crisis de la deuda esa preeminencia menguó. Los flujos 
privados hacia los países en desarrollo prácticamente desaparecieron y, ade­
más, el fin del control de cambios y otras desregulaciones financieras estimu­
laron el desarrollo del mercado internacional de valores, en especial entre los 
países desarrollados. La intermediación tradicional ya no es la fuente principal 
de financiamiento internacional. Los bancos transnacionales han sido ellos 
mismos, agentes fundamentales de ese crecimiento y diversificación del mer­
cado, esta vez como agentes que facilitan el endeudamiento directo entre 
prestamistas y prestatarios. 

Otro factor que explica el cambio de la importancia relativa del mercado 
internacional de valores es la reorientación de los flujos netos internacionales 
desde los años setenta. A pesar de los excedentes acumulados por los países 
exportadores de petróleo, Alemania y Japón se convirtieron en los países con 
mayores superávit para colocar y pese a que los importadores de petróleo 
incurrieron en importantes déficit corrientes, los Estados Unidos se convirtie­
ron en el país con el mayor déficit de ahorro. Tanto los deudores como los 
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acreedores de esos mercados, con acceso directo a los mercados de valores, 
tienen muchas alternativas para confiar en los bancos internacionales para 
colocar y captar fondos. 

Tres circunstancias adicionales de carácter técnico o institucional expli­
can los cambios en la escala y naturaleza del mercado financiero internacional: 
los avances en telecomunicaciones, la tendencia al abandono de muchas 
regulaciones financieras y la introducción de innovaciones financieras y de 
valores en el mercado. 

El papel de las instituciones financieras y los bancos transnacionales 

El mercado internacional de valores ha tenido un gran desarrollo gracias 
a los avances tecnológicos. Los préstamos de consorcio ("sindicados") de los 
bancos han perdido participación. A principios de los años ochenta repre­
sentaban entre el 60 y el 70 por ciento de las transacciones financieras 
internacionales y en 1985 retenían sólo un 16 por ciento; la explicación tiene 
que ver con el desplazamiento del patrón de préstamos netos internacionales 
privados entre los años setenta y los ochenta. Al contrario de lo que ocurrió en 
los años setenta, en la siguiente década tanto los préstamos brutos como los 
netos fueron dominados por las operaciones entre los países desarrollados. 
También hay razones específicas para que los préstamos a través de los bancos 
hayan perdido participación relativa. 

Los bancos transnacionales estuvieron en desventaja para competir como 
prestamistas con el mercado internacional de valores. Con grandes deudas de 
dudoso recaudo en sus portafolios, los bancos tuvieron dificultad para obtener 
fondos baratos y los controles más rigurosos de la supervisión bancaria 
elevaron los costos. En consecuencia, el costo relativo de los préstamos de 
consorcio fue más elevado. Pero los bancos también han tenido interés en 
estimular la com ersión de la deuda en títulos negociables. Los supervisores 
exigían que los bancos elevaran sus relaciones de solvencia capital/activos. Los 
bancos buscaron reducir el crecimiento de sus activos por encima de la línea 
del balance y elevar los que estaban por debajo de esa línea. La participación 
en el mercado de valores cumplió muy bien ese propósito, generando ingresos 
sin aumentar los activos y dando lugar únicamente a obligaciones de contin­
gencia. Los nuevos instrumentos permitieron además mejorar los balances. Los 
bancos les usaron para ampliar la madurez de sus obligaciones y habiendo 
buscado aumentar su liquidez diseñaron activos que podían ser negociados 
más rápidamente por el mercado. Además, los instrumentos de cobertura que 
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permiten intercambiar obligaciones pactadas en diferentes monedas y con 
diferentes condiciones financieras (interest and currency swaps) fueron usados 
por los bancos para dispersar el riesgo. Tales cambios han venido diluyendo 
la tradicional diferencia entre las actividades de aceptar depósitos y crear 
préstamos, y las de generación de comisiones y de otorgamiento de avales a 
las firmas del mercado de valores y de los bancos de inversión. 

Inicialmente, los países en desarrollo no tuvieron una gran participación 
en las oportunidades abiertas por las innovaciones financieras. Las primeras 
operaciones realizadas por esos países en el mercado internacional de valores 
fueron unas reducidas emisiones de pagarés de corto plazo en el mercado de 
eurodivisas, unas operaciones de conversión de deuda en títulos negociables 
con derechos sobre activos nacionales y las ventas de los préstamos de los 
bancos acreedores más pequeños. Paulatinamente, estas operaciones fueron 
creciendo e incorporando nuevas emisiones de bonos relacionadas con la 
privatización de grandes empresas estatales, en particular de los grandes países 
latinoamericanos fuertemente endeudados. 

En los países en desarrollo, los bancos transnacionales han debido 
enfrentar cambios en las reglamentaciones y adaptarse a ellos. En los años 
ochenta, los países reconocieron el aporte que podrían hacer esas entidades 
en términos de redes y fuentes de financiación para el comercio exterior y 
estímulo a la competencia bancaria interna. Sin embargo, las naciones también 
expresaron temor ante la capacidad desestabilizadora de esos bancos y tendie­
ron a imponer controles sobre sus operaciones de captación directa entre el 
público y el establecimiento de sucursales. 

En la presente década se observa una tendencia generalizada entre los 
países en desarrollo a la progresiva liberación de la inversión extranjera en 
servicios financieros y a facilitar la globalización financiera. El mantenimiento 
y fortalecimiento de este panorama regulatorio dependerá de la secuencia con 
que se haya instrumentado la apertura de las dos cuentas de la balanza de 
pagos y del manejo macroeconómico que los países den a los impactos de la 
reciente afluencia de capitales. 

Los centros financieros offshore, que habían tenido un gran desarrollo 
desde los años sesenta, vieron disminuida su actividad en los años ochenta a 
medida que en los países industrializados se hacía más flexible la reglamenta­
ción sobre las operaciones internacionales de sus bancos y que decrecía la 
actividad de intermediación de las entidades en el mismo período. 
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Otro fenómeno característico del patrón de crecimiento de los bancos 
transnacionales durante los años ochenta fue el surgimiento y fortalecimiento 
de los bancos de los países en desarrollo en el ámbito internacional. Esta 
evolución fue, en algunos casos, paralela a la expansión comercial de los países 
de origen y a las corrientes de inversión extranjera directa de los países en 
desarrollo hacia el mundo industrializado. Aún están por estudiar las semejan­
zas y las diferencias entre el patrón de expansión de estos bancos y los de los 
países industrializados. En el caso de los bancos asiáticos transnacionalizados 
el patrón luce muy similar, inclusive en lo que se refiere a la solidez de los 
flujos de capital y de la moneda local. En 1986, cuarenta y un bancos de los 
trescientos más grandes del mundo eran de países en desarrollo. En orden de 
número de bancos, las naciones más importantes fueron: la República de 
Corea, la República Islámica de Irán, Taiwan, Brasil, Israel, México, Yugoslavia, 
Arabia Saudita y Argelia. 

De otro lado, los mercados de valores tuvieron un rol central en la 
globalización financiera de los años ochenta. Aunque los bancos internacio­
nales participaron activamente en las nuevas modalidades de financiación, 
fueron las entidades financieras no bancarias las que ofrecieron en mayor 
proporción esos servicios. El hecho de haber estado menos reguladas que los 
bancos ha favorecido su crecimiento y las autoridades ya comienzan a regla­
mentarias en forma más estricta. 

Las empresas de valores y de servicios financieros son las más importantes 
entre las entidades no bancarias que se fortalecieron durante el decenio pasado. 
Sus operaciones son el corretaje de acciones, la administración de portafolios 
de inversión y la banca de inversión. Su actividad en algunos aspectos es similar 
a la de la banca pero se diferencia de ella en que entraña más riesgo. En 1985, 
de las cinco empresas más grandes de este tipo, por volumen de capital, tres 
fueron estadounidenses: American Express, Salomon Inc. y Merrill Lynch, y dos, 
japonesas: Orient Leasing y Nomura Securities [UNCTC 1988]. Gran parte de 
la financiación de estas empresas se hizo en eurobonos los cuales se caracterizan 
por ser emisiones en monedas diferentes a las del país emisor. 

La importancia de estas firmas surgió, en parte, de las diferencias regula­
torias entre países y de las restricciones a la colocación de valores extranjeros 
en los mercados domésticos. En Estados Unidos y Japón, los bancos no podían 
respaldar emisiones de bonos ni colocarlas2o

• Como resultado, los mercados 

20 A comienzos de 1991, el presidente de los Estados Unidos presentó al Congreso un 
proyecto de reforma financiera que preveía, entre otros asuntos, la autorización a los 
bancos para constituir empresas controladoras de entidades financieras y de esa manera 
prestar servicios financieros a través de filiales, inclusive en el mercado de valores, siempre 
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de valores del Reino Unido, Estados Unidos y Japón mostraron altos grados de 
participación extranjera. 

Flujos de capitales en los años ochenta y principios de los noventa 

Los flujos de capital cambiaron sus características y magnitud en los años 
ochenta como resultado de la expansión de las empresas y los bancos transna­
cionales, También, como efecto de los cambios en las demandas de los 
tomadores de créditos públicos y privados en el mercado internacional y de la 
evolución macroeconómica de los países desarrollados y en desarrollo, cuyas 
expresiones fueron la escasez de capital y la crisis de la deuda. 

Comparados con los flujos de capital de períodos anteriores, bajo sistemas 
monetarios diferentes (patrón oro, 1881-1913, y Bretton Woods, 1950-1970), 
los movimientos de capital bajo un sistema de tasas flotantes de cambio (desde 
1973) muestran distintas características, en particular durante la última década. 

y cuando cumplieran un determinado requisito patrimonial. Esa reforma no fue aprobada. 
La Ley Glass-Steagall de 1933, que prohibió a los bancos comerciales comprometerse en 
actividades de banca de inversión, estuvo vigente, sin cambios, durante casi cincuenta 
años. En 1982, la Office of the Comptroller of the Currency autorizó a varios bancos 
nacionales a participar en actividades de corretaje a través de subsidiarias; en 1986, la 
junta de gobernadores (Board) del Federal Reserve System autorizó a dichas subsidiarias, 
especializadas en corretaje, a desempeñar labores de consejería de inversiones. A partir 
de ese momento, el Board ha autorizado a algunos bancos a respaldar emisiones de 
papeles comerciales, a través de subsidiarias ya suscribir emisiones de acciones, de bonos 
y operaciones de financiamiento municipal, entre otras. El Board afirma que con ello no 
se ha desvirtuado la mencionada ley por cuanto siguen vigentes sus restricciones en 
cuanto a que ningún banco puede asociarse con una compañía comprometida 
primariamente en la suscripción de valores en general. Ninguna subsidiaria de valores de 
una empresa controladora bancaria puede ganar en la actual idad más de un 10 por ciento 
de su ingreso anual en las operaciones de respaldo de emisiones de valores. En Japón está 
en ciernes la reglamentación de las 16 iniciativas parlamentarias relacionadas con la 
reforma financiera que la Dieta aprobó en junio de 1992. En particular, se avanza en la 
reglamentación de las cortapisas o 'cortafuegos', tales como el principio de 'distancia 
prudente' para las operaciones entre bancos y sus subsidiarias de valores y entre las casas 
de valores y sus subsidiarias bancarias. En principio, la reforma facilitó este mutuo acceso 
y estableció límites a las subsidiarias de reciente creación; por ejemplo, una subsidiaria 
de valores de un banco no puede dedicarse en un comienzo al corretaje de valores. Las 
iniciativas también contemplaron medidas hacia la reducción de la especialización de la 
banca y la eliminación de los obstáculos jurídicos existentes para el desarrollo del 
mercado de valores y de las operaciones de titu larización. Según un funcionario del Banco 
del Japón, no se puede esperar que las medidas surtan efectos inmediatos ni que se 
cristalicen todas las propuestas en el corto plazo; se requerirá tiempo para afianzar la 
desregulación que introdujo la reforma [Uruma 1993] 
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Las transacciones han tenido lugar principalmente entre países desarro­
llados y esto ha acarreado una gran pérdida a los países en desarrollo. Las 
entradas de capital parecen haber respondido a la insuficiencia de los ahorros 
domésticos más que a la elevación de las tasas de inversión en los países 
importadores de capital. Los movimientos agregados de capital (en las dos vías) 
han crecido rápidamente como expresión de la mayor liquidez y diversidad 
de los activos internacionales. La inversión extranjera directa se ha recuperado 
en forma notable en los últimos años, sobre todo en los países industrializados. 
Por último, la conversión de activos en valores (securitisation, titularización) 
ha producido una sustitución relativa de los préstamos bancarios por las 
emisiones de bonos en la financiación internacional. 

Reducción de los flujos de capitales hacia los países en desarrollo 

La afluencia de capitales a los países en desarrollo permaneció estancada, 
en dólares nominales, durante los años ochenta. Los préstamos bancarios netos 
se redujeron, pasando de un promedio anual de 28 mil millones de dólares 
entre 1979 y 1982 a un promedio de menos 29 mil millones de dólares entre 
1983 y 1989. En los últimos años de la década pasada, los préstamos netos 
fueron negativos en 59 y 54 mil millones de dólares, aunque en este caso 
recogen operaciones de conversión de deuda y venta de activos más que un 
reflujo de capital como tal [Turner 1991, 22]. 

Este indicador de préstamos bancarios netos refleja también el aumento 
de depósitos de los países en desarrollo en los bancos internacionales, una 
medida aproximada de la fuga de capital, si se excluye el aumento de reservas 
en el mercado de eurobonos y los depósitos de esos bancos. El saldo de los 
depósitos no bancarios de los países en desarrollo no pertenecientes a la Opep 
era de 100 mil millones de dólares a finales de 1989, pero el FMI calcula que 
la fuga de capital acumulada durante la década pasada llegó a 184 mil millones 
de dólares en los países más endeudados21

, suma que equivale a la mitad de 
su deuda externa [Rojas 1991]. 

21 Los países incluidos en el estudio fueron: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, 
Gabón, Jamaica, México, Nigeria, Perú, Filipinas, Venezuela y Yugoslavia. Este estimativo 
contrasta con otros como el efectuado por Kuczynski [1992], quien calcula una fuga de 
capital para la región latinoamericana, entre 1984 y 1990, de 200 mil a 300 mil millones 
de dólares, equivalente a 1.5 o 2 por ciento del PIB regional. Los intereses generados por 
la inversión de esos recursos en el exterior fue de alrededor de 15 mil millones de dólares 
cada año, suma bastante superior a los 9 mil millones anuales que, según ese autor, 
sumaron los ingresos netos de capitales a América Latina en ese período. 
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Estados Unidos, el mayor importador de capital 

Las razones para que Estados Unidos, un país rico en capital, se haya 
convertido en el polo de atracción del grueso de los flujos de capital 22 tienen 
que ver en parte con la mayor profundidad y liquidez de su sistema financiero. 
A comienzos de los años ochenta, Estados Unidos retenía un octavo del total 
de activos extranjeros privados del mundo; al final de la década contabilizaba 
una cuarta parte del total mundial de esos activos. 

Un rasgo que Estados Unidos comparte con otros países importadores de 
capital, a lo largo de esos diez años, es la caída de la tasa de ahorro y una 
decreciente participación de la inversión en el producto nacional. 

El aumento de la inversión externa directa 

Los flujos de inversión directa sumaron uno por ciento del PIB de catorce 
naciones desarrolladas en 1989, el doble del porcentaje alcanzado en 1980. 
Este crecimiento tiene un componente cíclico que responde al comportamien­
to de la inversión bruta doméstica y varía más que proporcionalmente con la 
actividad económica. Además, hay otras razones: la ola de absorciones y 
adquisiciones incrementó durante los años ochenta la inversión directa, espe­
cialmente la de los Estados Unidos y la de la Gran Bretaña. Desde 1990, las 
operaciones intraeuropeas han aumentado y, ante la perspectiva de la integra­
ción total, han cedido los grandes obstáculos previamente existentes para la 
compra de compañías23

• 

Una causa adicional del aumento de la inversión directa corresponde a las 
decisiones de relocalización de la producción que las transnacionales adoptan 
atendiendo a consideraciones de costos o de barreras proteccionistas24

• 

Hasta 1984, entre un tercio y un cuarto de la inversión extranjera se vertía 
sobre los países en desarrollo; en 1989, ese porcentaje había caído a un octavo. 
El pobre desempeño de los países endeudados durante los años ochenta pero 
también la ausencia de un adecuado mercado de acciones explican ese hecho. 

22 Este hecho tuvo un breve paréntesis en 1991, único año en el período 1982-1992 en que 
su balanza de capital arrojó un saldo negativo, debido a la caída de las tasas de interés 
locales [FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, 1993]. 

23 Como la concentración del poder de voto en pocos accionistas, la alta participación de 
los bancos en la propiedad de acciones y las regulaciones gubernamentales. 

24 Hay también alguna evidencia de que los flujos directos de capital son sensibles a las 
variaciones de las tasas de cambio, pero aún no están probadas las relaciones de 
causalidad [Goldsbrough 1979]. 
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Los fondos han ido principalmente a Estados Unidos, donde hoy se retiene 
la mitad de los flujos en comparación con un tercio en la década de los setenta 
y un décimo en la de los sesenta. Esa inversión no se ha destinado a producir 
para la exportación. El déficit comercial de las filiales no bancarias en Estados 
Unidos casi se triplicó entre 1980 y 1987. En parte esto responde a la 
sobrevaluación del dólar en el período. No hay una explicación definitiva de 
por qué esta afluencia se ha dado en momentos en que la tasa de rentabilidad 
de tal inversión fue muy baja. Se aduce que son inversiones que esperan 
mayores rendimientos cuando hayan madurado o que son decisiones políticas 
que buscan resistir las presiones proteccionistas. 

En 1989, por primera vez en diez años, las inversiones hacia la comunidad 
europea superaron las orientadas a los Estados Unidos. En gran medida esto 
refleja movimientos intracomunitarios. De otro lado, las inversiones hacia 
Canadá y Australia disminuyeron en los años ochenta en relación con su 
importante participación en el pasado. Por último, los movimientos hacia 
países tradicionalmente cerrados, como Italia, japón, Suecia y Suiza, fueron 
muy modestos. De hecho, en 1988-1989 hubo desinversión en japón, a pesar 
de su notable crecimiento económico [Turner 1991,46]. 

El mayor proveedor de inversión en el extranjero durante los años ochenta 
fue el Reino Unido, excepto en 1989 cuando fue desplazado por el Japón. Las 
inversiones externas de los Estados Unidos representaban sólo un décimo de 
las inversiones de los países industriales en 1988, después de representar dos 
tercios en los años sesenta y la mitad en los setenta. La expansión japonesa 
resulta de la de sus transnacionales y bancos y se nota un desplazamiento desde 
la inversión de portafolio hacia la compra de activos reales, como muestra el 
crecimiento de la inversión en bienes raíces en los Estados Unidos. La aprecia­
ción del yen y las barreras proteccionistas han motivado de igual forma el 
desplazamiento de la producción manufacturera japonesa más allá de sus 
fronteras. 

La inversión extranjera directa creció en 1990 pero a una tasa inferior a 
la observada en el decenio de los ochenta. Los egresos crecieron un 7 por 
ciento (contra 14% promedio anual en los años ochenta), una tasa mayor a la 
esperada, dado el bajo desempeño de las economías grandes y las dificultades 
de muchas entidades financieras. Los datos preliminares de 1991 muestran un 
descenso de esos egresos. 

Todo esto se explica por una menor tasa de incremento de las salidas de 
japón, una posible nivelación en los Estados Unidos y un descenso en el Reino 
Unido; los demás países desarrollados mostraron tasas de crecimiento (27% 
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en 1990) similares a las de 1983-1990. Las salidas de capital de los países en 
desarrollo han aumentado debido a los movimientos originados en el Sudeste 
Asiático, aunque en 1990 también descendieron con respecto a 1989 [Nacio­
nes Unidas 1992]. 

El comportamiento de la inversión extranjera directa observado en 1990 
se explica en parte por la evolución de la economía de los Estados Unidos: al 
iniciarse la recesión, perdieron rentabilidad las inversiones y descendió la 
afluencia de capital. En 1992, esa economía creció un 2.6 por ciento (frente a 
un descenso del PIB del 0.7% en 1991), nivel que se sostuvo en los dos años 
siguientes y que pudo haber cambiado la percepción de riesgo y rentabilidad 
de los inversionistas extranjeros [FMI 1993]. La recesión del Reino Unido hasta 
1991 y las mayores inversiones domésticas en Japón también contribuyen en 
la explicación del descenso. Las salidas de inversión extranjera se vieron 
afectadas además por la reducción de los movimientos de absorción y fusión 
de empresas en el mundo desarrollado, que se debieron al bajo crecimiento, 
la elevación del precio de las acciones y la inseguridad de los mercados 
financieros. 

Las anteriores explicaciones sugieren una relación entre ciclo económico 
y movimientos de capital hacia el exterior que debe, sin embargo, ser objeto 
de mayor estudio. Una mirada inicial a los datos de inversión extranjera directa, 
comparados con la evolución de los países emisores en los últimos años diría 
que las empresas transnacionales no sufren directa ni simultáneamente el 
impacto de las fluctuaciones cíclicas. A pesar de la coyuntura, puede haber 
movimientos debidos a consideraciones estratégicas de las empresas: 

Las empresas transnacionales pueden ser más sensibles a los objetivos estratégi­
cos mundiales a largo plazo, como la penetración de los mercados o el aumento 
de su participación en ellos, siendo uno de los factores que explica su compor­
tamiento la conciencia creciente de la necesidad de lograr la expansión mundial 
para aumentar sus ventajas competitivas [Naciones Unidas 1992, 15]. 

La expansión de la inversión extranjera en Europa Central y Oriental 
muestra la validez de este enunciado. La divergencia reciente entre las tasas 
de crecimiento de la inversión directa y las del PIB podría continuar durante 
los años noventa, aunque no a las mismas tasas que durante el decenio pasado. 
Pero también podría ser que la inversión reaccione con retraso y caiga en los 
próxi mos años. 

El estudio de la relación entre el .ciclo económico y la dinámica de la 
producción y de la gestión financiera de las empresas transnacionales puede 
arrojar interesantes conclusiones sobre el alcance real de la inversión extranjera 
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en las economías receptoras y sobre la moderación de las fluctuaciones propias 
de la actividad económica de los países. Ello requiere más investigación, a 
nivel de país y de empresa transnacional, por sectores. 

Los préstamos bancarios internacionales 

De acuerdo con las estadísticas internacionales, los préstamos bancarios 
continúan siendo la principal fuente de financiación internacional. Después 
de una caída que comenzó en 1982 y que favoreció e.1 incremento de la 
financiación mediante bonos, la financiación bancaria internacional neta se 
recuperó notablemente entre 1985 y 1990, en particular en los países avanza­
dos. En 1991, por primera vez en muchos años, los activos bancarios interna­
cionales tuvieron una caída en términos absolutos. La actividad bancaria estuvo 
restringida por la necesidad de alcanzar los estándares de capital adecuado 
señalados por Basilea y porque se estimó que las operaciones crediticias tenían 
un mayor riesgo, dada la prolongación de la recesión en los Estados Unidos y 
en el Reino Unido. Los bancos se desplazaron hacia productos como los 
derivados, en cuyo mercado participaron cada vez más, y otorgaron préstamos 
a los países asiáticos. El ambiente general del negocio bancario no era el mejor: 
las crisis bancarias en varios países, las grandes pérdidas causadas por las 
provisiones, los bajos rendimientos de las acciones y las exigencias de solven­
cia hicieron que las restricciones continuaran hasta mediados de 1992. El 
trastorno monetario vivido en el verano de ese año condujo a una reanimación 
del crédito bancario internacional. La volatilidad de las tasas de interés y de 
cambio, por su parte, estimularon el uso de productos derivados contra los 
riesgos que entraña esa volatilidad para los propietarios de activos denomina­
dos en otras monedas o pactados a tasas fluctuantes de interés. Con ello, 
también fue impulsada la operación bancaria (gráfico 5). 

En 1993, la actividad interbancaria internacional se recuperó después de 
tres trimestres de depresión pero el crédito continuó siendo bajo; esa recupe­
ración se debió a las turbulencias monetarias de mediados del año que 
estimularon los flujos de monedas entre los países europeos. Según las primeras 
evidencias, la disminución de la actividad bancaria japonesa parece haberse 
detenido [BIS 1994]. 

El rol de los bancos en las transacciones internacionales de capital 

Las estadísticas sobre la magnitud de las transacciones externas efectuadas 
a través de los bancos no son completas ni totalmente confiables. Un estudio 
del BIS calcula esas operaciones en 650 mil millones de dólares diarios en 
1989. Hay un gran número de transacciones en que la apertura y el cierre de 
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GRÁFICO 5 
FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL TOTAL 
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posiciones se efectúan en un mismo día y que por ende no aparecen en las 
estad í sticas. 

Se afirma que las operaciones de los bancos en este terreno son puramente 
acomodaticias, limitándose a cubrir los riesgos cambiarios deseados por las 
empresas no bancarias. Pero esto no es tan evidente. Los bancos pueden ser más 
sensibles a pequeñas variaciones en las tasas de interés y de cambio y tal vez 
podrían actuar como agentes estabilizadores ante la especulación propia de un 
sistema de tasas de cambio flotantes [McKinnon 1979, Goodhart 1988]. Pero no 
hay restricciones suficientes para evitar que los bancos acumulen posiciones 
abiertas y actúen ellos mismos como especuladores [Goodhart 1988]. 

Las cifras disponibles permiten destacar algunos rasgos del flujo de 
capitales de corto plazo entre los bancos de los países industriales, en la 
segunda mitad de los años ochenta. El Reino Unido, uno de los dos países con 
mayor déficit corriente, ha tenido en los últimos años una notable afluencia de 
capitales de corto plazo. Esta forma de financiar el déficit expone la economía 
a importantes salidas de capital cuando se debilita la confianza en la libra 
esterlina como fue el caso a finales de 1989. 

Los dos países superavitarios más importantes, Alemania y Japón han 
exhibido diferentes patrones de reciclamiento de sus superávit. Mientras que. 
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Alemania tuvo el mayor movimiento de capitales de corto plazo hacia afuera 
durante la segunda mitad de la década de los ochenta (84 mil millones de 
dólares acumulados), Japón contabilizó 200 mil millones por entradas de 
capital de corto plazo. La razón está en las restricciones que enfrentan los 
alemanes en cuanto a plazos en los que pueden mantener sus exposiciones en 
monedas extranjeras; los japoneses sólo deben respetar límites globales sobre 
esas magnitudes. La mayor parte de los flujos de capital de los bancos alemanes 
sale en marcos y circula en el mercado interbancario, en particular en el 
europeo. En cierto modo, los bancos alemanes han sido un sujeto pasivo del 
reciclamiento del superávit corriente y de la intervención del banco central en 
el mercado cambiario. 

Los bancos japoneses han sido más activos ya que han podido tomar 
préstamos de corto plazo y otorgar financiación de largo plazo. La propiedad 
de valores extranjeros por parte de estos bancos creció rápidamente en la 
década pasada. Gran parte de los créditos obtenidos en moneda extranjera ha 
servido para fi nanciar demandas de residentes. La magn itud de estos préstamos 
se destaca aún más si se la compara con las compras de bonos extranjeros por 
parte de los residentes en Japón. 

El crecimiento de las transacciones internacionales de portafolio 

Sumando compras y ventas, las transacciones internacionales de valores 
crecieron cuatro veces entre 1985 y 1989. A finales de la década, el 89 por 
ciento del total de las transacciones correspondió a bonos y el 11 por ciento a 
acciones. En diez años, los primeros se multiplicaron por tres y las segundas 
por siete25

• 

Este crecimiento ha respondido a las necesidades de inversionistas y 
prestatarios en un sistema monetario caracterizado por las flotaciones de las 
tasas de cambio y las amplias diferencias entre los tipos de interés de los países. 
Los movimientos de capital han permitido a los agentes privados obtener 
cobertura contra el riesgo de la inflación o ganar rendimientos de las tasas 
nominales de interés en países proclives a la inflación. 

Al igual que los flujos de inversión extranjera directa pero con una mayor 
intensidad, los movimientos de inversión de portafolio durante los años 
ochenta se dieron fundamentalmente entre países avanzados. Las estadísticas 
sobre transacciones entre países en desarrollo en esos años son muy limitadas 
pero hay indicadores de su baja importancia. Las razones tienen que ver con 

25 Este cálculo incluye el crecimiento del precio de las acciones. 
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la reducida emisión de bonos internacionales por parte de los países en 
desarrollo y de las instituciones internacionales relacionadas con ellos. Los 
países asiáticos en desarrollo contabilizaron la mitad de las emisiones de los 
países en desarrollo entre 1984 y 1990. 

También explica ese comportamiento la inexistencia o el subdesarrollo 
del mercado de acciones en esos países. La capitalización de los veinte 
mercados emergentes más importantes representó 6 por ciento del PIB en 
1980. Como se verá en detalle para el caso de los países latinoamericanos, el 
cuadro habría de cambiar radicalmente hacia finales de la década. Según datos 
de la International Finance Corporation, la capitalización de esos veinte 
mercados pasó al 32 por ciento del PIB en 1990 [IFC 1991]. 

De todas formas, la inversión en cartera hacia los países en desarrollo 
creció en mil millones de dólares por año entre 1985 y 1988. Una explicación 
del notable crecimiento de los flujos de cartera en los años ochenta, por el lado 
de la demanda, fue la expansión de la inversión en portafolio de las grandes 
instituciones financieras de los países desarrollados (los fondos de pensiones, 
las aseguradoras y trusts de inversiones). Las entidades financieras no bancarias 
financiaron los desbalances globales durante los años ochenta mientras que en 
los setenta ese papel había correspondido a 105 bancos. 

Las transacciones en bonos han dominado 105 flujos crecientes de inver­
sión de cartera, aun excluyendo las emisiones oficiales de bonos. Hay una 
tendencia a un leve crecimiento de la participación de las acciones en los 
portafolios de los inversionistas pero apenas equivale a menos del14 por ciento 
en 1989. La importancia en ascenso de las emisiones de bonos relacionadas 
con acciones (equity-related bond issues) ha venido diluyendo la diferencia 
entre bonos y acciones en las preferencias de los inversionistas en el mercado 
internacional de valores26

• 

Las transacciones domésticas de acciones se han multiplicado varias 
veces en los últimos diez años pero el volumen comercializado internacional­
mente ha crecido más rápido. A raíz del crash de octubre de 1987, la velocidad 
de este crecimiento menguó en 1987-1988 para después recuperarse en 
198927

• Dadas las diferentes bases de cómputo, los analistas no saben aún si 

26 Hay que anotar que si bien la emisión de bonos con garantfas en acciones creció entre 
1985 y 1989 más que las emisiones ordinarias de acciones en el mercado internacional, 
las grandes caídas de los precios de las acciones hacen dudar acerca de cuál será el futuro 
de esta modalidad. En 1990, las medidas para impedir nuevas emisiones en Japón llevó 
a una carda del 63 por ciento en las emisiones de bonos relacionados con acciones. 

27 La participación de las acciones en el total de movimientos de capital ha venido siendo 
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la explosión de transacciones internacionales ha contribuido o no a acercar los 
rendimientos sobre acciones de los diferentes mercados nacionales. Sin em­
bargo, esos analistas tienden a pensar que el avance en esa dirección ha sido 
reducido. Sólo en momentos de alta volatilidad, como había previsto Morgens­
tern en 195928

, se constata una mayor interrelación entre los mercados 
doméstico e internacional. 

Los Estados Unidos recibieron, sobre todo hasta 1987, un importante flujo 
de inversiones en acciones. A partir de 1988, el debilitamiento económico de 
ese país condujo a un crecimiento más moderado de las inversiones del 
exterior, mientras crecía el flujo hacia Europa y Japón, por la razón opuesta. El 
Reino Unido fue el principal comprador neto de acciones extranjeras durante 
los años ochenta29

• 

Gran parte del crecimiento de los bonos en circulación (outstandingsJ 
durante la década de los años ochenta ocurrió en la primera mitad del decenio. 
La mitad de estos bonos está denominada en dólares y lo ha estado durante 
los últimos años, a pesar de las amplias fluctuaciones del dólar. Las emisiones 
de valores internacionales han tendido a crecer más que las domésticas. Japón 
fue el mayor demandante de los bonos extranjeros, siendo el 80 por ciento de 
valores denominados en dólares, debido a la mayor liquidez y variedad de 
instrumentos ofrecidos por los emisores estadounidenses. Sin embargo, las 
compras netas han decrecido desde 1986. 

Una característica adicional del crecimiento del mercado de bonos es que 
se ha dado bajo la forma de emisiones en el exterior hechas por empresas 
domésticas más que mediante compras de extranjeros de bonos domésticos. 
Los principales emisores han sido los japoneses cuyos papeles se demandan 
ante la expectativa de una recuperación futura del mercado bursátil en Tokio. 

También llama la atención la elevada proporción de las demandas de 
bonos extranjeros con respecto al PIB en economías como Bélgica y Suiza. Ello 
refleja una necesidad de diversificar el portafolio con inversiones denominadas 

aún mayor si se toman en cuenta la inversión directa relacionada con compra de acciones 
yel avance de las em isiones de bonos relacionados con acciones. Esta participación podrá 
ser mayor en el futuro como se verá en el caso de América Latina. 

28 Citado por Turner [1991, 54]: "financial markets interact more intensely in times of stress 
than in relatively quiet periods", Morgenstern [1959, 564]. 

29 Hay problemas de discrepancia estadística en toda esta información. Los flujos hacia 
afuera de los países desarrollados exceden a los flujos hacia adentro en 35 mil millones 
de dólares. 
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en monedas diferentes que es característica de países relativamente pequeños 
muy abiertos. 

La inversión en valores públicos no ha crecido tanto como la privada pero 
ha cambiado el patrón de los flujos y las motivaciones de las emisiones. En 
algunos países, la emisión ha estado asociada con el propósito de contrarrestar 
excesivas presiones sobre la tasa de cambio. Las autoridades han estimulado 
flujos de dos vías: ventas de bonos gubernamentales de largo plazo y salidas 
de capital de corto plazo bajo la forma de intervención. En otros casos, la 
presencia extranjera en el mercado gubernamental de bonos ha sido notable, 
como en Australia donde las altas tasas de interés compensan el riesgo 
cambiario y donde se ofrece un atractivo para los países de bajos niveles de 
inflación y de tasas de interés. Otra motivación de estas inversiones ha sido la 
inexistencia de impuesto retenido (withholding tax) y el ofrecimiento de 
procedimientos simples de exención en los países anfitriones. 

Las entidades financieras no bancarias han sido las responsables de la 
financiación de los desbalances en los años ochenta. Esto ha sido facilitado por 
varios hechos: los hogares hicieron traslados de sus áhorros de los bancos hacia 
los inversionistas institucionales, a medida que crecieron los esquemas de 
pensiones y seguros; el crecimiento de la provisión de servicios de salud por 
el sector privado también favoreció el crecimiento financiero de las asegura­
doras; por último, la diversificación de los activos extranjeros suscitó el 
marginamiento relativo de la banca de estas inversiones. 

Los inversionistas institucionales de países avanzados tendieron a invertir 
en el extranjero más que los bancos, sobre todo en Japón y en el Reino Unido, 
durante la primera mitad de los años ochenta. Esta tendencia se ha acentuado 
en la medida en que se han venido reduciendo o eliminando las restricciones 
sobre los activos extranjeros que pueden mantener las instituciones financieras 
japonesas y europeo-comunitarias. 

Es interesante registrar la baja participación de tenencias en el extranjero 
en los portafolios institucionales de los Estados Unidos. Aún hay margen para 
una mayor diversificación: sólo el 4 por ciento de los valores mantenidos es 
de origen externo mientras el grado de la apertura de la economía es del 13 
por ciento. La inversión extranjera debería guardar alguna relación con la 
magnitud de las importaciones, a fin de protegerse contra eventuales choques 
externos. La volatilidad del dólar aconseja también una mayor diversificación 
de la inversión en activos denominados en otras monedas. 
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En 1991, los mercados internacionales de bonos y de papeles comerciales 
experimentaron una gran expansión; las bajas tasas de interés de largo plazo 
favorecieron las emisiones de bonos a tasa fija. Debido a un repunte transitorio del 
mercado de acciones de Tokio, hubo un incremento de las emisiones hasta 
comienzos del verano pero después esta actividad se estancó. Los préstamos 
bancarios y las em isiones internacionales de valores en ECU crecieron a tasas récord. 

A pesar del desfavorable desempeño de los grandes países industrializa­
dos, la actividad financiera internacional fue muy dinámica en 1992. Crecieron 
las transacciones de valores denominados en monedas consideradas refugio 
contra la volatilidad monetaria, cambiaria y financiera generadas por los 
trastornos monetarios a mediados del año. El sector público de estas naciones 
estimuló los mercados al demandar recursos para financiar sus déficit fiscales 
y para reconstituir sus reservas internacionales. La desregulación financiera 
continuó siendo una de las razones por las que se generalizó un manejo de 
portafolio transfronteras. Los países asiáticos y los latinoamericanos fueron 
otros grandes demandantes de recursos. 

En contra de un mayor crecimiento de la financiación internacional 
actuaron varias fuerzas. En primer lugar, la actividad económica tuvo una muy 
leve recuperación y el riesgo de los créditos aumentó; en segundo lugar, los 
recursos disponibles se orientaron a los clientes de primera línea, en particular 
a los gobiernos, desplazando al sector privado e incluso a algunas entidades 
públicas; yen tercer lugar, los deprimidos mercados de acciones no pudieron 
ofrecer una alternativa de financiación. 

El segmento de mercado más activo en 1992 fue el de los papeles 
comerciales europeos de mediano plazo, EMTN, que -dada la recesión­
desplazó a los de corto plazo. Esto se explica por la menor demanda para 
capital de trabajo, la búsqueda de un mayor período de maduración, ante las 
bajas tasas de interés en dólares, ya la competencia de mercados nacionales, 
como el de Estados Unidos, que ofrecían plazos mayores. La emisión de estos 
EMTN ha venido acompañada de una mayor sofisticación en el abanico 
ofrecido de monedas, plazos y combinaciones adaptadas a las necesidades de 
los inversionistas y de los prestamistas. 

Las nuevas emisiones de bonos internacionales en 1992 sumaron 342 mil 
millones de dólares gracias a la globalización del manejo de la deuda pública 
ya las necesidades de refinanciación. El 60 por ciento de los recursos netos tuvo 
como destino al sector gobierno y a las entidades internacionales (tabla 4). 
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TABLA 4 
PRÉSTAMOS NETOS ESTIMADOS 

EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES 1 

MILES DE MILLONES DE DÓLARES 

Activos internacionales2 

Bancos que reportan a BIS3 

Menos doble contabilización 
interbancaria 

A Crédito bancario neto 
internacional4 

B Colocaciones netas 
europagarés 
Euronote placements 

Emisiones bonos 
internacionales 

Menos redenciones 
y recompras 

C Financiación internacional 
con bonos 

D - (A + B + Cl - Financiación 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 Q3 Stock 
1993 finales 

sep/93 

764.8 361.3 562.7 502.4 103.4 183.2 7581.4 

448.8 250.9 397.1 249.2 -183.4 -39.2 178.2 3796.'1 

320.0 260.0 410.0 465.0 80.0 195.0 5.0 3785.0 

23.4 19.5 6.9 30.9 32.5 37.5 24.8 234.€ 

180.5 221.6 264.7 239.8 319.7 342.0117.8 

72.6 82:5 89.4 107.9 149.3 222.5 68.2 

107.9 139.1 175.3 131.9 170.4 117.5 49.6 1843.6 

internacional total 451.3 418.6 592.2 627.8 282.9 350.0 79.4 5863.2 

Menos doble contabilización 

E - Financiación 
internacional neta 

51.3 68.6 77.2 77.8 37.9 70.0 9.4 653.2 

400.0 350.0 515.0 550.0 245.0 280.0 70.0 5210.e 

1. Flujos bancarios y colocaciones de europagarés a tasas constantes de cambio al final del trimestre 
financiados con bonos a las tasas de cambio prevalecientes en el momento de los anuncios de emisión. 
2. Activos de los bancos en todas las monedas m activas locales en moneda extranjera. 
3. Bancos del grupo de los diez más Luxemburgo, Austria, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Noruega, 
España, Bahamas, Bahrein, Islas Caimán, Hong Kong, Antillas Holandesas y Singapur y las sucursales de 
bancos de Estados Unidos en Panamá. 
4. Excluyendo una estimación de los redepósitos entre los bancos informantes. 
Fuente: BIS, AnnuaJ Report 7993,99. BIS, InternationaJ Banking and FinanciaJ Market DeveJopments, 
febrero de 1994, 2. 
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Las nuevas emisiones de bonos convertibles en acciones cayeron, en 
particular en Tokio: los inversionistas no ejercieron la opción de conversión y 
obligaron a refinanciar la madurez de los bonos a través de otros canales. Las 
condiciones desfavorables de los mercados de acciones en los países indus­
trializados obligaron a posponer los proyectos de privatización de entidades 
públicas [BIS 1993]. 

En 1993 continuó la expansión de los mercados de valores internaciona­
les, en particular de EMTN. Por el lado de la demanda, el mercado se benefició 
de las necesidades de financiamiento de los países de la OCDE, la globaliza­
ción de la emisión de la deuda pública y los muy bajos niveles de las tasas de 
interés en varios países. Por el lado de la oferta, continuó la internacionaliza­
ción de la inversión, y la estructura de las tasas de interés favoreció las 
emisiones de papeles de largo plazo en varios mercados. 

Las grandes transacciones de bonos globales30 y los cambios en la 
composición -aunque no en el monto total- por monedas de las emisiones de 
bonos fueron rasgos característicos del mercado en 1993. 

La necesidad de nuevas reglamentaciones. El Acuerdo de Basilea 

La globalización financiera de las últimas décadas estuvo acompañada 
del surgimiento de innovaciones financieras (en las prácticas y en los instru­
mentos), de un incremento en la especulación y de un movimiento hacia la 
desregulación financiera en los diez mayores países industrializados. 

Esta globalización significa que los bancos tienen sus activos y pasivos 
cada vez más comprometidos en operaciones internacionales, que los ahorra­
dores netos de un país están cada vez más relacionados con los deudores netos 
de otro país y que los problemas de liquidez o solvencia de los bancos 
extranjeros pueden tener cada vez un mayor impacto en los mercados domés­
ticos. 

Los desarrollos del mercado internacional de capitales preocupan a las 
autoridades nacionales. Las operaciones internacionales de los bancos abren 
un campo de acción por fuera del alcance regulatorio nacional. Sin embargo, 

30 El Banco Mundial lanzó las primeras emisiones de bonos globales en septiembre de 1989. 
La emisión es simultánea en Norteamérica, Europa y Asia; combinan rasgos de los bonos 
domésticos, en cuanto a los requisitos de registro, y de los eurobonos, en cuanto a la 
estructura de las comisiones; pueden ser mantenidos o compensados a través de sistemas 
locales o europeos de compensación. Son instrumentos demandados por inversionistas 
institucionales que aceptan menores rendimientos a cambio de mayor liquidez, pero están 
sujetos a estrictos requisitos y limitados a clientes de primera línea [BIS 1994]. 
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los bancos continúan siendo los principales canales de provisión de medios 
de pago a las economías. Cualquier falla en su funcionamiento sería desastrosa 
para el conjunto del sistema económico. Las entidades financieras son instru­
mentos para traducir los objetivos macroeconómicos en señales a la actividad 
productiva y las autoridades se interesan por recuperar el control de todo este 
sector así como por estudiar los medios para reducir la excesiva vulnerabilidad 
de las economías a los eventos internacionales, en un mundo cada vez más 
interrelacionado. 

El surgimiento de innovaciones financieras dio lugar a nuevas preocupa­
ciones de los supervisores bancarios debido a la creciente importancia de 
ingresos por operaciones que no se reflejan en el balance de las entidades y al 
hecho de que la diferencia entre el mercado de valores y el sistema bancario 
se haya desdibujado en los últimos años. 

El ambiente de inestabilidad macroeconómica de los años setenta favo­
reciólas prácticas especulativas, inclusive las de los bancos. La ampliación del 
abanico de actividades permitidas a los bancos ofreció nuevas oportunidades 
pero también expuso a nuevos riesgos a estos intermediarios. 

La quiebra de algunos bancos fue la voz de alerta que hizo pensar a los 
bancos centrales en el peligro de una generalización de los efectos de una crisis 
nacional en el escenario mundial. A instancias del Banco de Pagos Internacio­
nales, a mediados de los años setenta, doce países iniciaron una cooperación 
que culminó con la firma del Acuerdo de Basilea el 15 de julio de 1988. El 
título bajo el cual fue publicado el acuerdo sintetiza su alcance: Convergencia 
internacional de la medición y las normas de capital. Sus preceptos comenza­
ron a ser observados plenamente por los países signatarios y por cada uno de 
los bancos domiciliados en su territorio desde enero de 1993. 

Los doce países son Alemania, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Francia, 
Italia, Japón, Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Suecia y Suiza. Tienen 
representantes de los bancos centrales y de los organismos de supervisión en 
el Comité de Basilea que se creó en 1975. Para mejorar la calidad de la 
supervisión internacional, el Comité intercambia información sobre prácticas 
y normas bancarias, desarrolla enfoques sobre supervisión y considera la 
conveniencia de establecer normas con respecto al capital bancario y aspectos 
relacionados. 

En el curso de los años, las intenciones del Comité se vieron frustradas 
por los hechos. La incautación que hizo el gobierno italiano del mayor banco 
del país, el Banco Ambrosiano, en 1982, reveló los límites del Concordato de 
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Basilea31
, publicado en 1975. La crisis de la deuda externa que siguió a la 

declaración de suspensión de pagos del gobierno mexicano en septiembre de 
1982 tomó por sorpresa al Comité y su protagonismo inicial fue muy reducido. 

Una nueva versión del Concordato reiteró en 1983 que la responsabilidad 
de la supervisión de los bancos internacionales debía recaer en el país de 
origen. Para ello, es necesario contar, entre otras cosas, con una adecuada 
consolidación de la operación de los bancos. El episodio del BCCI en 1991 
muestra que no basta el control en la matriz [Kapstein 1991,7] Y que se impone 
una más estrecha colaboración entre las autoridades nacionales e, inclusive, 
la creación de una instancia supranacional. 

El Acuerdo de Basilea resultó de un primer pacto bilateral entre Estados 
Unidos y el Reino Unido que señaló inicialmente niveles de capital suficiente 
y ponderación del riesgo según tipo de activos y de operaciones fuera de la 
hoja de balance, pacto al cual se sumó Japón en 1987. Esta adhesión aceleró 
la discusión que sobre esos criterios se estaba dando en Basilea y Bruselas hasta 
concluir en el acuerdo multilateral. 

A pesar de lo que resta por hacer, la labor del Comité y la firma del 
Acuerdo sign ifican un avance con respecto a las restricciones debidas al secreto 
profesional ya las grandes disparidades entre las normas que regían los sistemas 
bancarios nacionales al promediar los años setenta. 

La insistencia en el criterio de capital suficiente garantiza la seguridad y 
solidez del sistema bancario en el mundo desarrollado. Esto no hubiera sido 
aceptado en el contexto de la crisis de la deuda por el conjunto de los bancos 
más expuestos en países en desarrollo de no haber sido por las medidas 
simultáneas que fueron adoptadas para hacerle frente a esa crisis. En 1985, la 
mayoría de estos acreedores ya estaba en condiciones de hacer provisiones 
sobre préstamos incobrables, gracias a la modificación de normas contables y 
tributarias [Bird 1989]. 

Hubo dificultades, de carácter coyuntural, para que las entidades banca­
rias pudieran captar más capital y vender activos en la medida que lo sugerían 
las normas de capital suficiente, en el caso de muchos bancos comerciales. El 
mercado de valores tenía que absorber al mismo tiempo los activos titulariza­
dos y las posibles nuevas emisiones de acciones que hicieran los bancos. Estas 
eran opciones competitivas y no complementarias. En 1992, la cotización de 

31 Luxemburgo no logró que las autoridades italianas respondieran por los ahorros de los 
luxemburgueses en la subsidiaria del Banco Ambrosiano en su pars. 
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acciones bancarias no estaba en su mejor nivel después de la crisis del Golfo 
en 1991 y de las caídas bursátiles de las mayores bolsas de valores del mundo 
en los años noventa, en medio de la desaceleración del crecimiento de los 
Estados Unidos32

• Las entidades debieron reducir el crecimiento de sus activos 
para alcanzar el estándar a final de 1992. 

El Acuerdo es una respuesta a las alteraciones del sistema internacional 
de pagos en los años ochenta. Desde el punto de vista de su aplicabilidad, el 
mercado ya se está encargando de inducir su adaptación. Los bancos volunta­
riamente acercaron sus niveles de capital a lo consignado allí, antes de que 
venciera el plazo para su obligatorio cumplimiento y las agencias evaluadoras 
y los analistas juzgan la solvencia de las entidades de acuerdo con esas normas, 
inclusive la de los bancos que no están establecidos en países del G_1033

• 

Se podría argüir que la mayor apertura de las economías por sí sola debe 
conducir a mejores asignaciones de recursos, pero ello no ha sido así en la 
práctica. La manera como los agentes privados forman sus expectativas no 
coincide con la evolución objetiva de las variables económicas y, además, los 
gobiernos muchas veces, al adoptar políticas equivocadas evitan que haya una 
convergencia hacia el equilibrio teórico. Por ello, los avances en la internacio­
nalización y desregulación de las economías no justifican una reducción del 
quehacer de las autoridades, aunque modifiquen el alcance y los instrumentos 
utilizados para alcanzar las metas de la estabilidad económica. 

En varios países latinoamericanos, desde finales de la década pasada se 
han adelantado reformas a la estructura del sector financiero y a las labores de 
supervisión y control bancario, tomando en cuenta la evolución de la actividad 
financiera a nivel mundial y tratando de aproximar las regulaciones a algunos 
de los estándar existentes en cuanto a la relación de solvencia, la calidad de 
la cartera y los límites a la concentración del crédito y del riesgo. 

Lo que se puede aprender de la crítica coyuntura de los años ochenta es 
que la supervisión bancaria multilateral surge del núcleo mismo de la desre­
gulación de los sistemas financieros nacionales. Lo que las autoridades están 

32 la observación de las exigencias de un capital más alto puede propiciar movimientos 
hacia la fusión o la alianza estratégica de bancos, como propone el presidente de Citicorp, 
John Reed, y a cambios en la legislación cuando ella impida tales movimientos [Kapstein 
1991,31]. 

33 Esta es una expresión del grado de interrelación que han alcanzado los mercados 
financieros. En el futuro, la convergencia de las normas jurídicas, contables y tributarias 
será una necesidad contra el arbitraje regulatorio que podrán hacer los operadores de 
diferentes parses. 
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aprendiendo ahora es a encontrar el lugar justo entre la supervisión estatal y 
la libre acción en el mercado. Los servicios financieros no pueden dejarse a la 
libre determinación de precios y riesgos en el mercado, sin un adecuado marco 
normativo que garantice la solidez y solvencia de las entidades que manejan 
recursos del público y que son el vehículo fundamental de los pagos en la 
economía. Tampoco pueden dejarse sólo en las manos de los gobiernos 
nacionales porque el mundo financiero está hoy global izado y los eventos de 
unos mercados tienen profundas repercusiones en otros. En medio de dificul­
tades ya veces con retrocesos, el proceso de consolidación de unas normas 
supranacionales que regulen la actividad financiera mundial debe avanzar en 
los próximos años. 
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IV. AMÉRICA LATINA EN EL MERCADO INTERNACIONAL 
DE VALORES Y EN LOS MERCADOS EMERGENTES 

Deuda 

El financiamiento externo es un ingrediente necesario de la reestructura­
ción productiva de las economías en proceso de adaptación a un entorno más 
abierto y liberalizado. En particular, los mercados latinoamericanos de capita­
les carecen de la profundidad y la magnitud necesarias para cubrir estas 
demandas de crédito, carencia que también repercute en el costo del crédito 
interno. El bajo nivel de las tasas internacionales de interés entre 1989 y 1993 
estimuló la sustitución de fuentes de financiamiento interno por fuentes 
externas. En varios países, las tasas de interés internas han sido altas como 
resultado de políticas monetarias restrictivas. 

En los últimos años, los bonos internacionales han ganado participación 
entre las formas de adquirir deuda externa, a costa de los préstamos bancarios. 
En 1989, el 9 por ciento del movimiento neto de capitales34 correspondía a 
emisiones de bonos internacionales y la financiación bancaria neta fue negativa 
en 6.500 millones de dólares. En 1990, los bancos aportaron cerca del 40 por 
ciento de los recursos externos netos como resultado de los acuerdos de 
renegociación de la deuda externa y, en 1992, esta participación cayó al 15 
por ciento. En 1993, según cifras estimadas, el40 por ciento del total financiado 
en el exterior correspondió a bonos (tabla 5). 

Participación latinoamericana en el mercado internacional de bonos 

La globalización de los mercados financieros, entendida como la crecien­
te integración entre países, segmentos de mercado, instituciones e instrumentos 
financieros, característica de los años ochenta, ocurrió fundamentalmente 
entre los países desarrollados. La participación de los países en desarrotlo en 
el mercado internacional de bonos descendió de 5.4 por ciento en 1982 a 1.4 
por ciento en 1989. En años recientes se ha observado una progresiva recupe­
ración en las condiciones de acceso de los países latinoamericanos a la 
financiación privada voluntaria del mercado internacional de bonos. En este 
capítulo se revisa brevemente cómo ha sido ese acceso, cuál ha sido su 
evolución y cuáles son sus posibles perspectivas. 

34 En ese total se incluyen los capitales de largo y corto plazo, públicos y privados, de deuda 
y de inversión directa. 
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TABLAS 
AMÉRICA LATINA 

FUENTES DE FINANCIACiÓN EXTERNA 
PORCENTAJE 

1989 1990 1991 19922 19933 

Mo'¡imiento neto de capitales 9620.0 

Millones de dólares 1 12500.0 21576.0 39356.0 61973.0 54605.0 

Porcentajes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

A. Deuda 

Bonos4 9.10 16.68 19.31 16.30 40.0 

Bancos5 39.67 17.28 15.32 

Papeles comerciales 1.28 3.07 1.35 

Certificados de depósito 1.70 1.77 

B. Inversión 

Directa6 61.95 30.23 27.69 22.73 

ADRlGDR 0.45 10.82 7.08 

Fondos externo/ 6.14 2.29 1.95 0.41 

1. Incluye capital de largo y corto plazos, tranferencias oficiales unilaterales, errores y omisiones. 
2. Preliminar. 
3. Estimación. 
4. Valor bruto. 
5. Neto, corto y mediano plazos. 
6. Incluye reinversión de gastos. 
7. Capital inicial. 
Fuente: Cepal, América Latina y el Caribe, Po/(ticas para mejorar la inserción en América Latina, 1994, 
198 Y 208. 

Antes de 1982, América Latina había participado en el mercado interna­
cional de bonos con transacciones que sumaron 2 mil millones de dólares 
anuales entre 1977 y 1982, la mitad de las emisiones de los países en desarrollo 
[EI-Erian 1992]. A raíz de la crisis de la deuda, ese mercado estuvo cerrado para 
la región, excepto en contadas y aisladas excepciones como las dos emisiones 
realizadas por Colombia, el único deudor importante sin reestructuración 
formal de obligaciones con la banca comercial, en 1986 y en 1987, en Japón 
yen el mercado de eurobonos, y por cuantías de 39 y 50 millones de dólares, 
respectivamente [Cepal 1991]. El financiamiento de mediano y largo plazo 
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para América Latina, incluyendo créditos bancarios y emisiones de bonos, 
entre 1983 y 1988, totalizó 7 mil millones de dólares anuales, un tercio de lo 
obtenido en los nueve primeros meses de 1982. 

A mediados de 1989, comenzó el fin del aislamiento financiero de 
América Latina. Las colocaciones de valores de empresas latinoamericanas en 
los mercados de los países industriales, en particular las de las empresas 
públicas privatizadas, la incipiente concesión de créditos bancarios voluntarios 
y de empréstitos interbancarios de corto plazo, han suplido el descenso de los 
créditos bancarios de consorcio, que caracterizaron el financiamiento de los 
setenta y comienzos de los ochenta. 

Cuando el Banco Nacional de Comercio Exterior captó 100 millones de 
dólares mediante una colocación privada en el mercado de eurobonos, en 
junio de 1989, se registró la primera evidencia de la reapertura del mercado 
internacional de bonos a países latinoamericanos después de 1982. Antes de 
finalizar el año, Cementos Mexicanos logró captar 150 millones de dólares a 
través de una filial en Estados Unidos. En los años siguientes, México ha estado 
en primer lugar en la realización de operaciones similares, siendo Petróleos 
Mexicanos la empresa que ha realizado el mayor número de colocaciones. Las 
emisiones se han hecho principalmente en dólares pero también las ha habido 
en marcos y shillings austríacos. En un principio, los emisores fueron empresas 
privadas y públicas. El gobierno mexicano sólo vino a realizar una operación 
como prestatario soberano en febrero de 1991. Las ofertas mexicanas han sido, 
en general, bonos con tasas de interés fijas, aunque también se han hecho 
emisiones de bonos convertibles en acciones. 

Venezuela realizó una primera incursión en el mercado internacional de 
bonos en 1988 por 256 millones de dólares que no fueron adquiridos por 
extranjeros sino por inversionistas venezolanos con posiciones en dólares. De 
igual forma, hubo emisiones para conversión de deuda externa en bonos, que 
no constituyeron financiación voluntaria. Las quince emisiones realizadas en 
1990, por 211 millones de dólares35

, correspondieron, por primera vez en los 
últimos años, a financiación fresca. 

En la renegociación de la deuda chilena firmada en septiembre de 1990 
se incluyó la emisión de bonos del tesoro chileno por 320 millones de dólares, 
a ser colocados entre 1991 y 1992. Lo interesante de esta emisión fue que no 
obligó a todos los bancos acreedores a suscribir los bonos. 

35 Al valor par o nominal de los bonos, excluyendo reestructuraciones de deuda y 
convirtiendo las emisiones en otras monedas a la divisa estadounidense. 

97 



El valor de las emisiones mexicanas y venezolanas ha sido destacado en 
el contexto de la región. Sin embargo, su cuantía no refleja la contribución 
exacta a la balanza de pagos debido a los costos de las emisiones por concepto 
de comisiones y descuentos y a que, en ocasiones, las operaciones se han 
hecho a través de filiales en el exterior que bien pueden haber retenido esos 
recursos fuera del país36

• 

Los compradores de los valores mexicanos han sido, en gran medida, 
empresas estadounidenses de seguros, fondos mutuos y algunos fondos tradi­
cionales de bonos, así como inversionistas mexicanos y latinoamericános que 
reingresan capital fugado durante la crisis de la deuda. 

Las causas de esa demanda son de origen interno y externo. En el caso 
de México, la economía mostró perspectivas de una sólida recuperación; una 
vez se logró el acuerdo definitivo con los acreedores internacionales en febrero 
de 1990, se anunció la reprivatización de la banca nacionalizada y apareció 
como muy probable un acuerdo de libre comercio con sus vecinos del norte. 

El interés por los valores venezolanos se puede explicar más por una 
relativa mejoría de su balanza de pagos, desde agosto de 1990, gracias a la 
elevación del precio de petróleo, que por un proceso de ajuste estructural 
avanzado y exitoso. El acuerdo que firmó este país con los acreedores interna­
cionales en diciembre de 1990 mejoró la credibilidad de los inversionistas 
extranjeros en estos mercados de capitales37

• En 1991, el precio medio de la 
deuda venezolana en los mercados secundarios subió a 65 centavos de dólar 
cuando en 1989 se había cotizado en 34 centavos de dólar. 

Según las estadísticas del FMI, el total de los bonos internacionales 
emitidos por América Latina y el Caribe en 1992 fue 14 veces superior al 

36 De un total de casi 1200 millones de dólares emitidos por México en 1990, la Cepal 
[1991, 15] calcula que ingresaron al país, una vez deducidos estos efectos, 730 millones 
de dólares. 

37 En noviembre, el gobierno anunció medidas para facilitar el pago de los 4 mil millones 
de dólares a que ascendía la deuda del sector privado. Se ofrecieron bonos a los 
acreedores, a 20 años con intereses del 4 por ciento, por el 70 por ciento del capital 
adeudado, más pagarés a ocho años, sin intereses, por el 70 por ciento de los intereses 
en mora acumulados. Las deudas de menor cuantía fueron saldadas a contado, a 35 
céntimos por dólar. En diciembre, el acuerdo con los acreedores del gobierno permitió 
refinanciar 21 mil millones de dólares de los 29 mil millones a que ascendía la deuda 
total con la banca comercial. Durante las negociaciones se ofreció un menú de opciones 
que incluyó la venta o el canje de la deuda con un descuento hasta la aceptación de 
menores rendimientos y el aporte de dinero fresco. Si bien la deuda nominal sólo se redujo 
en 742 millones de dólares, el perfil de los vencimientos mejoró: los pagos de capital 
fueron extendidos a 23 años, contados a partir de 1998. 
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ofrecido en 1989. Los primeros datos revelados por la Cepal para 1993 
muestran un crecimiento del 100 por ciento de las emisiones, con respecto a 
1992 (tabla 5). México explica la mitad de las emisiones de estos años pero 
también han sido muy activos Brasil, Argentina y Venezuela y, poco a poco, 
otros países de la región han entrado en ese mercado: Chiley Colombia (1991), 
Trinidad y Tobago y Uruguay (1992) y Guatemala (1993). 

El ritmo y el monto de las emisiones internacionales han crecido en los 
años noventa, y su mantenimiento como fuente dinámica depende de un 
conjunto de factores. Los emisores han debido demostrar solvencia y solidez 
sobre todo en el caso de empresas privadas; en ocasiones, los ingresos futuros 
por exportaciones han sido una garantía bienvenida. En general, la demostra­
ción de solvencia y solidez continuará siendo un prerrequisito del acceso a ese 
mercado. 

El costo del reingreso de América Latina al mercado mundial de capitales 
fue inicialmente muy alto pero después cayó debido a la confianza de los 
inversionistas y al descenso de las tasas de interés en Estados Unidos y Japón. 
La primera emisión voluntaria no garantizada de bonos efectuada desde 1982 
fue la de Bancomext en junio de 1989 y pagó un rendimiento del17 por ciento, 
lo que significa una prima de riesgo equivalente a 820 centésimos de punto 
porcentual con respecto a los bonos del gobierno estadounidense. Un año más 
tarde, para valores mexicanos, ese margen había descendido a 320 centésimos. 
En.1991, una nueva emisión de Bancomext tuvo un rendimiento de sólo 10 
por ciento, con un margen de sólo 200 centésimos. El rendimiento de los bonos 
venezolanos de 1989 también disminuyó de 18.5 por ciento a 10.4 por ciento 
[EI-Erian 1992]. Los Bonos Ley 55 a tres años del gobierno colombiano pagaron 
un rendimiento de 8.13 por ciento, con un margen de 258 puntos básicos, y 
el segundo tramo de la emisión de Bonos Colombia, cuya característica de 
plazo es excepcional (a siete años), se vendió con un rendimiento de 7.99 por 
ciento en 1992 [Hommes 1992]. No obstante, la financiación a través de 
emisiones de bonos continúa siendo costosa (8 a 10% en promedio) y el plazo 
breve, aunque en 1993 se observó alguna ampliación hasta de 7 años como 
máximo [Cepal 1994]. 

Dado el corto plazo de esas emisiones iniciales, se deberán hacer otras 
emisiones para evitar que en el futuro las transferencias netas de capitales 
vinculadas con esta forma de financiación se tornen negativas [Cepal 1991]38. 

38 La evolución de las tasas de interés en los Estados Unidos es un interrogante sobre la 
evolución de esta forma de financiación. La elevación de tasas ordenada por el Federal 
Reserve en mayo de 1994 tuvo un primer impacto en el mercado europeo en contra de 
los precios de los bonos y de las acciones [Financial Times, 28 de mayo de 1994]. 
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Préstamos bancarios internacionales 

Esta es una fuente de financiamiento con muy pocas probabilidades de 
crecer por el sobreendeudamiento que aún pesa sobre la mayoría de los países 
latinoamericanos, el cual se refleja en las decisiones de los acreedores inter­
nacionales de reducir su exposición en estos países. Los bancos, de otro lado, 
no tienen perfecta información que discrimine la capacidad real de pago de 
cada deudor. Ha habido algunas operaciones aisladas, voluntarias no garanti­
zadas, como el préstamo que obtuvo la República de Chile de un banco 
holandés en 1990, por 20 millones de dólares, con 8 años de plazo y una tasa 
de interés de Libar más uno. El NMB Postbank que otorgó el empréstito no 
había tenido exposición anterior en Chile. 

Con todo, en 1992 el crédito bancario a los países que no reportan 
información al BIS creció en un 8 por ciento, la tasa más alta de los últimos 
diez años. Ese crecimiento obedeció a los grandes préstamos sindicados a 
Turquía y Australia -países que se clasifican como desarrollados- a préstamos 
de corto plazo para Portugal ya una exposición adicional en la antigua Unión 
Soviética (5.8 mil millones de dólares); a operaciones con algunos países 
petroleros como Arabia Saudita, Kuwait e Indonesia; a la alta actividad credi­
ticia con China, India y Malasia; a la financiación positiva, por primera vez en 
seis años, a los países no exportadores de petróleo de América Latina, a un 
nivel no visto en la última década (12 mil millones de dólares); ya una mejora 
de las relaciones de los bancos acreedores con Brasil y Argentina [BIS 1993]. 

Los nuevos flujos bancarios hacia América Latina estuvieron repre­
sentados en créditos de corto plazo para actividades de comercio exterior, 
algunas reestructuraciones y, en menor medida, nuevos recursos sindicados. 
Mientras tanto, todos los esquemas de reducción, perdón o conversión de 
deuda, continuaron avanzando en la dirección de reducir el saldo de la deuda 
y los bancos continuaron reduciendo su exposición en la región. 

Hay una mayor credibilidad en los países latinoamericanos y ésta se 
refleja en el mercado secundario de su deuda externa. En razón a ello, los 
gobiernos han ampliado su abanico de posibilidades de financiación y la han 
obtenido en los mercados internacionales de títulos financieros (securities). El 
problema surge cuando se considera que la base de esta ampliación de 
oportunidades está muy probablemente en el retorno de capital fugado, cuyas 
motivaciones especulativas le hacen altamente volátil. 

En conclusión, los créditos bancarios para el comercio exterior siguen 
disponibles y suelen aumentar automáticamente con el crecimiento de las 
exportaciones. Los créditos para proyectos de inversión tienen con frecuencia 
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garantías externas que reducen el riesgo bancario. La inversión externa directa 
acostumbra tener un componente de financiamiento que supera el aporte 
accionario. En la medida en que crezca este tipo de inversión puede esperarse 
una mayor afluencia de recursos crediticios hacia los países receptores. En estos 
primeros años noventa aún no se constata una reanimación del crédito 
bancario internacional, sobre todo si se compara con la evolución de otras 
formas de financiamiento. 

Inversión 

Los factores externos que explican el acceso reciente de algunos países 
de América Latina a estas fuentes de financiamiento están vinculados con la 
globalización de los mercados de capitales. La desregulación, los desarrollos 
tecnológicos y un ambiente de mayor incertidumbre monetaria internacional 
han dado lugar a nuevos instrumentos, una mayor diversificación de portafolio 
y más integración de los mercados. 

Un ejemplo de la desregulación financiera en países industriales es la 
Regla 144A que facilita a partir de abril de 1990 la colocación de emisiones 
realizadas por empresas extranjeras en el mercado de los Estados Unidos39

• 

Entre los nuevos instrumentos se destaca el recurso a los American Depositary 
Receipts, ADRs, o certificados de depositario de los Estados Unidos, como 
canal para la colocación de valores latinoamericanos. Según este programa, 
un banco estadounidense emite certificados representativos de acciones de 
empresas extranjeras y realiza con ellos transacciones en Estados Unidos40

• 

Este es un instrumento reservado a emisores grandes y solventes. 

39 Antes de esa fecha, el costo promedio del acceso al mercado de bonos, incluyendo el 
cumplimiento de los requisitos y la publicidad, oscilaba entre 500 mil y 700 mil dólares 
para los países en desarrollo que realizaban emisiones por primera vez. Si las entidades 
optaban por vender los bonos a unos pocos inversion istas, en vez de ofrecerlos al público 

, y así eludir estos costos, incurrían en otros costos asociados con la obligación de los 
compradores de no negociarlos antes de dos años después de haber sido emitidos. La 
regla 144A elimina esta restricción siempre y cuando los compradores sean inversionistas 
institucionales calificados. En 1991 había 5 mil entes en los Estados Unidos que califi­
caban como tales [EI-Erian 1992]. 

40 Para efectuar una emisión de ADRs se requiere aprobación de la Securities and Exchange 
Comission y de la bolsa donde se piensan hacer las transacciones. La empresa telefónica 
de Chi:é!, CTC, hizo la primera operación de este tipo en el primer semestre de 1990 en 
la Bolsa de Nueva York. Antes de hacerlo, las autoridades chilenas promulgaron 
reglamentos especiales (capítulo XXVI, compendio de normas de cambios internacio­
nales) estableciendo requisitos para autorizar esas emisiones: 1) que el banco depositario 
en Estados Unidos tuviera un patrimonio no inferior a mil millones de dólares, 2) que los 
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El lugar que vienen ganando los inversionistas institucionales (asegurado­
ras, fondos de pensiones y fondos mutuos) en el mercado mundial de capitales 
explica el surgimiento de oportunidades para nuevos emisores (como los 
latinoamericanos) en la medida en que estos inversionistas tienen una mayor 
propensión a la diversificación geográfica de sus portafolios y cuentan con 
mayores habilidades para evaluar los riesgos de sus opciones. 

La inversión extranjera en cartera. Mercados emergentes 

Otra fuente de financiamiento, aparte de la emisión de valores interna­
cionales y de la inversión directa extranjera, es la inversión en cartera. Esta 
fuente ha estado limitada por las restricciones a la inversión extranjera y, en 
gran parte, por el poco dinamismo de los mercados domésticos de valores de 
los países en desarrollo. 

Sin embargo, desde mediados de los años ochenta se registra un creci­
miento notable de algunos mercados de valores de países en desarrollo y una 
considerable flexibilización de las normas, en el marco de reformas estructu­
rales hacia economías desreguladas y abiertas. Durante la década pasada, la 
capitalización de los veinte mayores mercados se multiplicó por siete y el 
número de empresas registradas se duplicó. El valor de las transacciones creció 
mucho más: comparado con el de principios de 1991, ese indicador avanzó 
39 veces; con respecto al PIB, la capitalización pasó del 6 por ciento en 1980 
a 32 por ciento a finales de la década [IFe 1991]. 

En 1991, el 39.5 por ciento de las empresas registradas en bolsas de 
valores en el mundo se cotizó en los mercados emergentes41

, 5.8 por ciento 
de ellas en América Latina42

• El nivel de la capitalización mundial en 1991 se 
explicó en un 1.8 por ciento por los mercados latinoamericanos y en un 5.6 
por ciento por el conjunto de los mercados emergentes. Del total de las 
transacciones bursátiles globales en ese mismo año, un 89.4 por ciento se 

ADRs representasen acciones correspondientes a un aumento de capital de la empresa 
chilena y 3) que el valor previo de mercado de las acciones de la emisora chilena no fuese 
inferior a 100 millones de dólares y que se registrasen en circulación por lo menos 2.5 
millones de acciones poseídas por un mínimo de 5 mil accionistas. 

41 Según la definición del Banco Mundial que considera emergentes los mercados bursátiles 
de todos los países en desarrollo. En esta clasificación entran las naciones con menos de 
7620 dólares de 1990. En la literatura, se habla en ocasiones de mercados emergentes 
para referirse a los que se encuentran en reciente y marcado proceso de crecimiento, 
aumentando en tamaño o grado de sofisticación. 

42 Si se excluye a la India que tiene un número anormalmente alto de empresas comparado 
con el valor de las transacciones y el nivel de capitalización, el porcentaje de América 
Latina se eleva a 7.4 por ciento. 
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efectuó en mercados desarrollados y sólo un 0.1 por ciento en América Latina. 
Lo que se destaca entonces no es el lugar que ocupan los mercados emergentes 
en el mundo sino su reciente crecimiento. 

Las razones de ese comportamiento tienen que ver con la adopción de poi íticas 
más orientadas al mercado en varios países en desarrollo, con el levantamiento de 
la restricción a la inversión extranjera en sus sectores de servicios financieros, con 
las poi íticas de privatización de grandes empresas estatales -donde las había- y con 
el surgimiento de espacios totalmente nuevos en el mercado internacional de 
capitales tales como las naciones del Este Europeo y China. 

Para apreciar el dinamismo de los mercados emergentes, y el de los 
latinoamericanos en particular, es preciso analizar la velocidad a la cual han 
venido ganando espacio en el escenario internacional. Entre 1984 y 1991, la 
capitalización de las plazas latinoamericanas aumentó un 442 por ciento, 
siendo muy notables los crecimientos de México (4363%), Argentina 
(1441.7%) y Chile (1233.3%), seguidos de Venezuela (918.2%) y Jamaica 
(900%). Brasil, que explicó un 20.7 por ciento del total capitalizado por la 
región, creció un modesto 47 por ciento en el período. En Colombia, el valor 
total de las acciones creció un 400 por ciento pero representó apenas un 2 por 
ciento del total latinoamericano. Del resto de países latinoamericanos sólo Perú 
mostró algún crecimiento destacable (175%), con una participación inferior al 
medio punto porcentual. 

En 1992, México, junto con Corea y Taiwan, considerados mercados 
emergentes, estuvieron entre los mayores quince del mundo. La participación 
de América Latina en el conjunto de mercados emergentes puede mejorar 
debido a la relativa desaceleración de la expansión de los países asiáticos y a 
los avances en la cantidad y calidad de la información disponible, en particular 
de la provista por la International Finance Corporation del Banco Mundial. La 
consolidación de estos mercados como opción para los inversionistas en el 
mediano plazo depende crucial mente de las perspectivas macroeconómicas 
de los países, en muchos casos aún ensombrecidas por la carga de la deuda 
externa, las presiones inflacionarias y el sostenimiento del equilibrio fiscal en 
el largo plazo. Esto es aún más importante en la medida que la recesión en 
algunos países industriales parece estar cediendo y dando lugar a una recupe­
ración de las tasas de interés externas. 

No hay que desconocer las dificultades que pueden experimentar algunos 
de estos mercados ante circunstancias externas cambiantes -que no están bajo 
su control- o debidas a deficiencias de la información e incapacidad de los 
inversionistas para discriminar los riesgos de cada uno de los países. América 
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Latina ha vivido varios momentos de nerviosismo del mercado relacionados 
con la difusión de una reacción frente a un mercado específic043

• 

Hay tres formas de canalizar recursos del exterior hacia el mercado de 
valores domésticos: las colocaciones directas, las inversiones realizadas a 
través de fondos especializados y la compra de acciones del país anfitrión 
cotizadas en bolsas de valores de países industrializados. 

En Latinoamérica se han conformado varios Fondos-país, administrados 
por especialistas. Estos fondos son cerrados o abiertos dependiendo de la 
facilidad de retiro de los inversionistas, y son de colocación pública o privada 
dependiendo de que sus derechos de participación se cotizan en un gran 
mercado externo de valores o de que los recursos sean aportados directamente 
por inversionistas institucionales44

• 

Una vez remontada la crisis de la deuda surgieron cuatro fondos Brasil 
en 1988-1989. En 1989-1990, la expansión de los fondos en Latinoamérica 
fue notable, ante todo en Chile (con diez fondos) donde han sido la principal 
modalidad de financiación extranjera. 

En México se crearon tres fondos en ese bienio. Hay también fondos 
regionales para América Latina y fondos globales para mercados emergentes 
que invierten en títulos latinoamericanos45

• A finales de 1993 había cuarenta 
fondos externos que operaban con portafolios regionales y veinte con valores 
de países específicos. Los rendimientos varían mucho dependiendo de las 
fluctuaciones de las bolsas de valores. A manera de ilustración, México ofrecía 

43 En junio de 1992, la incertidumbre creada sobre la viabilidad del Tratado de Libre 
Comercio en Norteamérica (el efecto Perot) influyó, entre otras razones, en la mayor caída 
en cinco años del índice de la Bolsa Mexicana de Valores. En un solo mes, la Bolsa cayó 
15 por ciento, después de haber crecido durante los primeros cuatro meses del año un 
40 por ciento. Parte de esa caída fue atribuida también a excesivas ganancias previas que 
hadan prever tal ajuste. A finales del primer semestre, las pérdidas bursátiles en Wall 
Street y Tokio repercutieron en una nueva caída de la Bolsa Mexicana de Valores. La 
reducción del precio de las acciones de Telmex, que explicaban el 30 por ciento del 
índice de la Bolsa, debida a rumores acerca de una sobreestimación de las utilidades y 
del crecimiento de la empresa, afectó en un 3.6 por ciento el barómetro de las acciones 
mexicanas. La caída que siguió en el mercado de valores argentino fue atribuida a un 
efecto de contagio, producto de la asimilación que hicieron los inversionistas de todos 
los mercados latinoamericanos. 

44 El primer fondo latinoamericano de inversión extranjera fue lanzado en Nueva York en 
1981 para atraer recursos hacia México por 150 millones de dólares. Sobrevino la crisis 
de la deuda y sólo volvió a haber fondos como ese seis años después. 

45 No se incluyen aquí los fondos para conversión de deuda externa de países como Chile, 
Argentina y Venezuela puesto que no aportan recursos frescos de financiación. 
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la mejor rentabilidad en marzo de 1993, con un 7 por ciento; seis meses más 
tarde ese país dio una pérdida de 4.8 por ciento [Cepal 1994]. 

La desregulación explica en parte la afluencia de capital extranjero de 
cartera a México. En un país en que aún existen sectores reservados a los 
mexicanos, se idearon una forma para permitir la inversión de extranjeros en 
acciones de las denominadas series A, exclusivas para nacionales. El Regla­
mento de la Ley para promover la inversión extranjera autorizó fideicomisos 
para la adquisición de las acciones representadas en Certificados de Participa­
ción Ordinaria46

, los cuales no daban derecho a voto ni computaban para el 
cálculo de la participación extranjera en el capital social de los emisores. Entre 
octubre de 1989 y septiembre de 1990 entraron 583 millones de dólares a 
través del fideicomiso de NAFIN, un banco estatal. 

En acciones de libre inversión, serie B, la inversión extranjera en México 
en 1992 se calculaba entre 2 y 3 mil millones de dólares que representaban 
entre un 5 y un 8 por ciento de la capitalización del mercado. 

Chile ha recurrido a la tercera modalidad de inversión de cartera mencio­
nada arriba logrando que los inversionistas extranjeros compren acciones de 
empresas chilenas cotizadas en las bolsas de valores de países industrializados, 
utilizando para ello los ADRs. Entre 1990 y 1991, la Compañía de Teléfonos 
de Chile logró colocaciones en la Bolsa de Valores de Nueva York por una 
suma de 106.8 millones de dólares, producto de emisiones primarias, a 
diferencia de las operaciones con ADRs realizadas por empresas mexicanas en 
esos años (Cepal abril de 1991, 31). 

En 1992, las emisiones de empresas latinoamericanas totalizaron 4.400 
millones de dólares, equivalentes al 7 por ciento del financiamiento externo 
total de la región. En los diez primeros meses de 1993, los ADR y Global 
Deposit Receipts colocados por entidades de América Latina totalizaron 3.300 
millones de dólares. Entre 1992 y 1993, se incorporaron a este mercado las 
empresas de Brasil, Colombia y Venezuela [Cepal 1994]. 

Hay argumentos en favor y en contra de la inversión de cartera como 
fuente de financiamiento. Quienes la objetan consideran que siendo la alta 
rentabilidad el prerrequisito de la afluencia de capitales el aporte neto puede 
tornarse negativo en un breve plazo. Quienes la defienden aducen que 
tratándose de aportes de capital, los inversionistas no retirarán sus fondos 

46 Diario Oficial de la Federación, México D.F., 16 de mayo de 1989. 
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porque caería la rentabilidad. Esto, sin embargo, no impedirá un retiro masivo 
ante un deterioro de las condiciones generales de la economía. 

Acerca de los pagos de dividendos se dice que la inversión extranjera es 
mejor que el endeudamiento ya que los flujos originados en su c.peración 
actúan de manera procíc/ica. Falta una mayor evidencia empírica para darle 
-o restarle- fortaleza a este argumento. 
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V. PERSPECTIVAS 
DE LA AFLUENCIA DE CAPITALES A AMÉRICA LATINA 

Las causas de la reciente afluencia de capitales a América Latina han sido 
de origen externo e interno. La caída de las tasas internacionales de interés ha 
producido un reflujo de parte del capital que había salido durante los años 
ochenta. Cálculos aproximados estiman que los recursos depositados por 
latinoamericanos en el exterior suman entre 200 y 300 mil millones de dólares 
[Kuczynski 1992]. La desregulación de la economía, la apertura comercial y 

de capitales y los programas de privatización emprendidos por las naciones 
latinoamericanas desde finales de los años ochenta son las razones de origen 
interno que expl ican los mayores flujos de capitales desde 1989. 

En sólo tres años se cuadruplicó el saldo de la cuenta de capitales de la 
región: de 9.900 millones de dólares en 1989 pasó a 21.5 mil millones en 1990 
ya 39.3 mil millones en 1991. El balance de la cuenta de capital de México 
explicó en más de un 40 por ciento el valor de 1990 y en alrededor de un 50 
por ciento desde 1991 en adelante. 

En varios países latinoamericanos47
, la repentina entrada de capital se ha 

traducido en una importante acumulación de reservas internacionales que 
desestabiliza las economías. Las autoridades monetarias, que no tIenen la 
política fiscal bajo su control, han seguido una secuencia parecida en todos 
los casos; restringen la política monetaria, lo cual lleva a una elevación de las 
tasas de interés y, en consecuencia, dado el fortalecimiento de las monedas 
locales, se generan altos rendimientos en dólares, lo cual, a su vez, atrae más 
capitales extranjeros. 

Así mismo, la estabilidad de la afluencia de capitales en el futuro depende 
de factores externos e internos. Puede haber reversión de los flujos de capital 
-como ocurrió desde finales de los años setenta hasta mediados de la siguiente 
década- si aumentan las tasas de interés internacionales, si las restrictivas 
políticas fiscales entorpecen la reconversión productiva, haciendo insostenible 
la tasa de cambio, y si los nuevos recursos externos no se utilizan en proyectos 
de inversión y en mejorar las condiciones de vida de la población. 

Una situación de inestabilidad política y social, en un escenario de 
recuperación de la economía mundial, podrá producir una súbita retirada de 
fondos de América Latina. El efecto sobre el nivel de las reservas internaciona­
les dependerá de si la balanza comercial contrarresta el descenso de capitales, 

47 Particularmente en Argentina, Chile, México, Colombia y Perú. 
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gracias a una reanimación de la demanda externa resultante del mejor desem­
peño de los países industriales y de una elevación de los hasta 1993 deprimidos 
términos de intercambio. 

Algunos países podrán, pese a todo, mantener su acceso al financiamiento 
privado externo. Las reformas estructurales y la estabilización se han consolidado 
en varias naciones. Un adecuado manejo macroeconómico de las perturbaciones 
que pueda causar el reflujo de los capitales de corto plazo o de origen especulativo 
podrá mantener esos logros. En 1993, la transferencia neta de recursos descendió 
en un 0.8 por ciento del PIB regional, con respecto a 1992, pero se mantuvo 
positiva en 1.9 por ciento. En 1992, los flujos de inversión extranjera directa 
sumaron 14 mil millones de dólares y representaron un 31 por ciento del total del 
financiamiento externo de América Latina y los recursos de capital de largo plazo 
sumaron un 70 por ciento (tabla 6). De alguna manera, las naciones más 
endeudadas de América Latina han logrado reconstruir su crédito internacional. 
Se Impone una gran prudencia en la gestión de la política económica para 
consolidar estos logros. La actividad financiera internacional permite esperar una 
continua oferta de productos financieros nuevos y en cuantías considerables pero 
no debe olvidarse el hecho de que han surgido nuevos mercados, muy dinámicos, 
como China y algunas naciones del Este Europeo, que junto con los ya establecidos 
de Asia compiten con la región por los recursos de financiamiento, en particular 
los de mediano y largo plazos. 

TABLA 6 
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE 

MOVIMIENTO INTERNACIONAL DE CAPITALES 
Al r.1INOC; ... , ..... ,. )(110·' 

1983-1989 1990 1991 1992 1993 

Movimiento neto de capitales 1 8424.0 21576.0 39356.0 61973.0 54605.0 
Transferencia neta de recursos2 -3.7 -1.2 0.9 2.7 1.9 
Movimiento neto 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
por tipo de transacción 3 

Capital de largo plazo 1 123.0 18.0 86.0 70.0 
Inversión externa directa 1 55.0 30.0 28.0 31.0 
Inversión de cartera 1 6.0 86.0 38.0 23.0 
Empréstitos 1 62.0 -98.0 19.0 13.0 
Capital de corto plazo 1 -26.0 58.0 11.0 29.0 
Donaciones 1 19.0 15.0 7.0 6.0 
Errores y omisiones 1 -16.0 9.0 -4.0 -5.0 
Inversión externa directa 1 4663.0 6522.0 10898.0 14087.0 

1. Millones de dólares. 
2. Porcentaje del PIB. 
3. Porcentaje del total. 
Fuente: Cepal, América Latina y el Caribe; políticas para mejorar la inserción en América Latina, 1994. 
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