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La insercion financiera internacional
de América Latina desde la
perspectiva global y de

los paises en desarrollo*

Alfredo Sanchez Daza**

Introduccién

Las corrientes internacionales de capital constituyen un aspecto importante de la
actual globalizacion. La integracion de las naciones a los mercados financieros
internacionales, especialmente durante la década reciente, crecié de forma acelera-
da bajo las pautas del nuevo esquema de financiamiento internacional, mismo que
ha quedado definido en lo fundamental por la tendencia generalizada a la bursatili-
zacion de las transacciones financieras y el amplio desarrollo de las operaciones de
arbitraje; todo ello facilitado a escala mundial por el derrumbe de las barreras a la
circulacion del capital y los progresos en las telecomunicaciones y la inforiatica.
Tal esquema de financiamiento internacional se ha dado como un fenémeno que
reproduce y profundiza asimetrias e inequidades en el plano mundial, en particular
entre los paises desarrollados y aquellos en vias de desatmliotegracion fi-
nanciera internacional de América Latina no ha sido ajena a estas tendencias.

* Una version modificada de este trabajo fue presentada como ponencia en el Ill Encuentro Anual de Finanzas,
Nacional e Internacional, celebrado en Santiago de Chile los dias 9 y 10 de enero de 2003.

** Profesor-Investigador del Departamento de EconomiawtedaAzcapotzalco, Doctor en Economia por la
Universidad de Barcelona y miembro del Sistema Nacional de Investigadores.

1o peculiar del contexto actual es que la esfera financiera se ha convertido en el fenémeno mas significativo
del proceso de globalizacion econémica a medida que se han ido eliminando las barreras existentes para los
movimientos de capital y que estos se han articulado a través de una creciente titulacién”. Sanchez (1997).

2Felix (1998) analiza las asimetrias que se desarrollan desde los acuerdos de Bretton Woods, las tendencias mas
destacadas del G-7, y la interaccién adversa entre globalizacién financiera y economia real.
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Para la demostracién de tal hipétesis, el presente trabajo estudia las co-
rrientes internacionales de capital en el contexto global y de los paises en desarro-
llo; posteriormente se examina la insercion financiara internacional de América
Latina y de los paises en desarrollo segun clases de inversion foranea; enseguida el
andlisis aborda los flujos de capital por regiones en desarrollo y clases de inversion
(financiamiento oficial, privado, inversiones de cartera, inversiones direcgs,
inmediatamente después se estudian los retos que actualmente significa atraer In-
version Extranjera DirectaeQ); por Ultimo se expone un conjunto de ideas a ma-
nera de conclusiones.

1. El contexto global y los paises en desarrollo

Los flujos globales de capital, durante los afios noventa, registraron una expansion
acelerada y una tendencia que acentuda significativamente su composicion iniciada
a mediados de la década de los ochenta. En este panorama, la expansion de tales
flujos es impulsada fundamentalmente por los mercados de capital privado, cuyo
comportamiento esta determinado por la creciente inclinacion mundial a la titula-
cion de las inversiones financieras y una menor participacion del financiamiento
via préstamos bancarios; la corriente global de los capitales también es apoyada por
una tendencia sostenida y creciente deda

Sin embargo, desde el punto de vista de la teoria convencional, la distri-
bucién mundial de los flujos de capital no ha sido la esperada, ni la mas deseable,
desde la optica de los paises y regiones con escasez de capital; la mayor parte de
esta distribucion, continua asignada a las economias mas desarrolladas.

En general, durante la década en cuestion, las economias en desarrollo
lograron acrecentar su participacion en las corrientes globales de capital, (véase
Gréfica 1) pero, en el mismo lapso de referencia, dichas economias registran dos
tendencias contradictorias: una que termina en 1997 y otra, que inicia inmediata-
mente después de este afio y que se extiende hasta la actualidad.

En efecto, durante el periodo comprendido entre 1991 y 1997 su partici-
pacion crecio en el total de flujos globales de capital privado (de 11.8% a 14.4%),
en los mercados de capital (de 9.7% a 10%), y en los flujos globales (ke
22.3% a 36.5%), esta Ultima es la participacion con méas crecimiento en el periodo.
Sin embargo, en el trienio 1998-2000 estas tendencias se revierten, a pesar del
continuo ascenso de los flujos globales de capital, lo que indica su mayor concen-
tracion entre las economias industrializadas, y también pese a que las economias en
desarrollo acrecentaron su participacion en el comercio y el producto globales, asi
como el de seguir representando mas de las cuatro quintas partes de la poblacion
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mundial. Este escenario contradictorio de las corrientes internacionales de capital
constituye el marco de referencia mas general de la globalizacion financiera de los
paises en desarrollo y de América Latina en particular.

Grifica 1
Participacitn de los paises en desarrollo en los Mujos globales de capital
(en porcentajes)
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Fuente: Banco Mundial (2001global Development Finance

2. La integracion de América Latina y de los paises en desarrollo
a los mercados financieros internacionales

No obstante las tendencias sefialadas, cifras referidas al conjunto de los paises en
desarrollo durante los afios noventa, sugieren una mayor integracion hacia los mer-
cados financieros internacionales. Durante el periodo 1990-2002 se registra un fi-
nanciamiento externo neto acumulado en mas del doble del obtenido en las dos
décadas anteriores (Grafica 2), simultaneamente modificando su composicion, de
una casi similar proporcion entre capital privado y oficial, a un franco predominio

de los recursos de origen privado (Graficas 3 y 4). Por supuesto, hay que considerar
que en los afios ochenta, muchos paises, en especial los altamente endeudados,
tuvieron escaso acceso a los mercados internacionales de capital. Del total captado
por las economias emergentes el lapso 1970-1989, los recursos netos oficiales
(donaciones, créditos otorgados pornel, créditos bilaterales y otros de caracter

3 Agrupacion de paises que comprende paises en desarrollo, en transicion, Corea, Singapur, Taiwan Provincia
de China, e Israel.
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multilateral proporcionados por el Banco Mundial y los bancos regionales para el
desarrollo) representaron 45% y los privados 55%, mientras que en el periodo 1990-
2002 las proporciones fueron 20% y 80%, respectivamente.

Grdfica 2
Flujos de capital oficial ¥ privado en las economias emergentes 1970-2002
(Mujos netos, en miles de millones de dalares, acumulades por periodos)
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Fuente:rmi, base de datodbrld Economic Outlook

Grifica 3
Compaosicidn de los Mujos netos de capital en las
cconomins cmergentes 1970-1989
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Grdfica 4
Composicion de los Mujos netos de capital en las
cconomias emergentes 1990-2002
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Es importante destacar que durante la década de los noventa el grueso de
entradas masivas de capital privado ocurrieron en el transcurso del subperiodo 1990-
1996, (véase Cuadro 1) para descender posteriormente, de manera drastica hasta
alcanzar niveles similares a los mantenidos al inicio de la década.

En efecto, las entradas netas de recursos privados durante 1990-1996 su-
maron casi el triple de las registradas en el siguiente subperiodo 1997-2002. La
merma sustancial en este Ultimo lapso esta intimamente asociada a la salida masiva
de capitales, en aquellos paises que caen en crisis durante la segunda mitad de la

década.

Cuadro 1
Flujos de capital privado en las economias emergentes 1990-2002
por tipo de inversién
(flujos netos en miles de millones de délares)
1990 1991 1922 1993 1994 1995 1996 90-96* 1997 1998 1999 2000 2001 2002 97-02*

Total 37.5 985 123 143 152 212 29 993.9 102 62.1 84.8 29.4 249 624 3658
IED 19.1 32.6 35.1 537 80.6 98.2 114 433.7 142 154 164 158 172 151 940.7
Cartera 1.6 27 50.6 87.8 113 417 90.2 4129 46.7 -0.1 343 -43 -43 -3 31
Otros 16.9 389 37 1.7 -42 705 241 1472 -86 -92 -113 -124 -105 -86 -605.9

Fuente:Fmi, base de datdgbrld Economic Outlook
* Valor total acumulado en el periodo.

El auge de capital privado en el subperiodo, 1990-1996, se explica por el
constante crecimiento delt que se multiplica por seis veces en el transcurso del
mismo. En consonancia con la tendencia a la bursatilizacion de los mercados finan-
cieros internacionales el auge de los flujos privados de capital, en el mismo
subperiodo, se debe también a las dinamicas y abundantes entradas de inversién
bajo la forma de cartera, que de un monto marginal a principios de la década, logro
al final del subperiodo, un valor acumulado que alcanzé practicamente awmie la
los préstamos bancarios privados mostraron un movimiento irregular y representa-
ron en el mismo lapso 15% del total de ingresos de capital privado.

Por lo que se refiere a los flujos totales privados de capital en el siguiente
subperiodo, 1997-2002 (Grafica 5), los drasticos descensos registrados se explican
en buena medida por la reduccién violenta de las inversiones de cartera y por las
salidas netas de préstamos bancarios y otros flujos de deuda. Por otro lado las
inversiones directas mantuvieron su tendencia ascendente (al menos hasta 1999),
por lo que se convierten francamente en la fuente de financiamiento mas importan-
te de las economias emergentes al final de la década.
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Girifica 5
Corrientes internacionales de capital privado en las economias
emergentes por tipo de inversion, 1990-2002
(Mujos netos en miles de millones de dilares)
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Fuente: Cuadro 1.
3. Corrientes de capital por regiones y tipo de inversion

Al considerar a los paises en desarrollo por regiones (Grafica 6), observamos ten-
dencias de los flujos de capital variables entre si, aunque igualmente se muestra a la
inestabilidad como caracteristica comun en la mayoria. Esto Gltimo obedece a los
montos, composicion y naturaleza de los capitales que ingresan y salen en cada una
de las regione$aspectos intimamente relacionados al tipo de apertura en la cuenta
de capitales realizada en cada pais.

En efecto, la distribucién de los flujos globales de capital entre las econo-
mias emergentes, por regiones y paises, tiene poco de homogénea. Durante los
afios noventa América Latina y Asia concentraron poco méas de dos tercios de esos
recursos (ver Grafica 7), y dentro de cada una de esas regiones un reducido grupo
de paises atrae la mayoria del financiamiento foraneo. Una parte menor, pero signi-
ficativa, fue absorbida por los hoy denominados Paises en Transicion (en especial
desde la segunda mitad de los noventa, véase Grafica 6); paises que a finales de los
ochenta iniciaron un proceso de democratizacion politica y de transformacion es-
tructural econdmica, orientada hacia la configuracion interna de las relaciones de
mercado y la apertura hacia los mercados internacionales.

4 Ffrench-Davis (2000).
5 Esta es una conclusién central obtenida por Freitas y Magalhées (2000), para los casos concretos de Argenti-
na, Brasil y México al analizar sus crisis recientes.
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Grifica 6
Corrientes internacionales de capital en las economins
emergentes 1990-2002, por regiones
(Nujos netos en miles de millones de dilares)
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Fuente:rmi, base de datpabrld Economic Outico
*Incluye Turquia e Israel.

Grifica 7
Distribucidn de los flujos netos de capital en las economing
emergentes 1990-20402
(participacion porcentusal en el total acumulado durante el periodo)
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En Africa y Medio Oriente la participacion en el total de recursos foraneos
fue marginal, lo que es peor en el caso de Medio Oriente pues la tendencia fue
decreciente hasta registrar salidas netas de capital en el trienio reciente.

3.1 Financiamiento Oficial

Durante esta década, América Latina (véase Cuadro 2), fue la principal beneficiaria
del financiamiento oficial (40%), en concordancia con las tendencias internaciona-
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les, las corrientes de capital oficial en la region, representaron una quinta parte de
los flujos netos totales de capital captados, el resto del financiamiento fue privado,
seguida por Asia (22%). Medio Oriente y los Paises en Transicién registraron una
participacion casi similar (14 y 13%, respectivamente), la menor receptora de esta
clase de capital fue Africa con 11%.

Cuadro 2
Corrientes internacionales de capital en las economias
emergentes, 1990-2002 por regiones y tipo de inversion
(flujos netos en miles de millones de ddlares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20@DO2 Tbtal

Total Priv+ofi 64 1345 148.6 188.5 155.2 238.0 226.5 170.5 132.0 97.0 29.6 40.3 83.0 1708
Privados 375 98.5 123 143 152 212 229 102 621 84.8 294 249 624 1360
IED 19.1 32.6 35.1 53.7 80.6 982 114 142 154 164 158 172 151 1374
Cartera 1.6 27 50.6 87.8 113 427 90.2 46.7 -0.1 343 -43 -426 -3 444
Otros 16.9 38.9 37 1.7 -419 705 241 -86.2 -915 -113 -124 -105 -85.9 -459
Oficiales 26.5 36 25.8 454 35 265 -23 683 699 122 0.2 154 20.6 348

Reservas -25 -46.9  -59.5 -63 -68.9 -118 -108 -68.8 -48.2 -87.9 -113 -120 -147
Cta. Corr. -29.7 -88.8 -724 -116 -71.6 -91.1 -965 -69.1 -523 34.1 128 94.7 61.3 108

Africa Privados 2.3 3.5 1.8 3.2 143 127 119 94 116 151 6.1 69 88 827
IED 2 2.9 1.2 2.8 3 1.9 3.6 7.8 6.4 93 7.7 223 118 194
Cartera -0.3 0.7 2.3 11 36 25 2.8 7 37 82 -22 -9 -1 58
Otros 0.6 0 -1.6 -0.6 7.8 8.3 55 54 15 -25 06 -64 -2 369

Oficiales 4.3 5.9 8.3 4.7 3.2 4.1 -3.6 2 33 07 17 13 1
Reservas  -4.3 -3.7 1.8 37 -53 -25 -7.9 -11.1 25 -35 -133 -12.7 -47
Cta. Corr. 5.6 -6.9 99 -10.7 -11.1 -16.8 64 -74 -201 -143 54 13 -72

Asia Privados 16.7 36 26.7 544 703 96.9 122 71 -459 6.8 -129 16.7 31.6 427

en desarrollo 1IED 9.5 14.2 143 33 447 526 534 56.8 59.7 61.2 542 471 58.7 559
Cartera -1.6 2.1 12,9 259 208 227 328 73 -179 144 43 -135 0.7 111
Otros 8.9 19.6 -0.6 -45 47 216 359 -569 -87.7 -68.8 -71.4 -16.8 -27.8 -244

Oficiales 5.1 11.8 10.2 101 3.2 45 -124 169 261 44 51 -57 -14 779
Reservas -143 -36.9 -26.3 -36.5 -57.8 -433 -46.9 -154 -67.4 -78.9 -48.7 -84.7 -97.4
Cta. Corr.  -3.4 -3 -26 -20.7 -5 -30.6 -384 259 111 954 821 846 76.5

Medio Privados 2.1 57.7 379 27.1 157 9.9 7.2 15 9.1 0.2 -224 -484 -19.6 915
Oriente IED 13 1.9 2 32 48 6.5 4.8 55 6.5 55 7.9 108 88 695
Cartera 2.6 10.3 13.2 6.6 7.6 2 18 -09 -132 -32 -13.7 -22 -98 -187
Otros -1.8 45.5 22.8 172 33 1.4 06 104 158 -2.1 -16.7 -37.1 -18.6 40.7
Oficiales 3.4 -1.2 0.7 18 35 4.5 6.6 9.3 3 21 04 66 88 495

Reservas  -5.4 3.2 -105 12 -47 -116 -222 -194 9.7 -63 -27 -6.7 -10.8
Cta.Corr.  -02 -656 -21.1 -306 -57 -49 5.2 37 -228 11.6 618 499 232

América Privados 12.7 20.1 52.7 39.3 471 435 649 693 727 49.7 486 228 10.3 554
Latina IED 6.6 11.2 13.4 8.7 228 242 403 56.1 60.1 641 647 66.9 40.4 480
Cartera 0.9 13.9 223 455 65 0.8 395 259 223 119 47 -22 1 252
Otros 5.2 -5 17 -148 -40.7 185 -149 -127 -9.8 -26.3 -20.8 -419 -31.1 -177

Oficiales 4.7 7.3 3.5 29.9 47 192 4.7 149 16 15 -35 21.1 158 140

Reservas -16.6 -17.2 -22.7 -20.7 4 -233 -289 -135 84 79 -25 12 -33

Cta.Corr.  -1.1  -16.7 -34.6 -46 -52.2 -36.5 -40 -67.2 -90.8 -56.7 -47.8 -52.9 -32.6
Paises en Privados 36 -188 3.7 191 43 484 226 13 146 13 10 26.8 31.2 180

transicion IED -0.3 2.4 4.2 6 53 131 123 155 209 239 234 251 315 183
Cartera 0 0 0.1 8.7 16.1 146 133 7.5 5 29 26 42 61 811
Otros 39 211 -0.6 4.4 -17.1 207 -3 -216 -113 -138 -16 -25 -64 -84.4
Oficiales 9 12.2 3.1 -1.1 -11.2 58 23 253 214 36 -36 -79 -3.6 437

Reservas  15.6 7.7 -1.8 -107 -51 -375 22 95 -14 -71 -21.7 -17.1 -305
Cta. Corr.  -19.4 3.3 -4.2 -75 24 -23 -168 -241 -294 -19 271 118 14

Fuente:Fmi, base de datodbrld Economic Outlook
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Ademas de la presencia inferior en términos absolutos y relativos de este
tipo de recursos externos, en comparacion con los privados, su evolucion en el
transcurso de la década de los noventa muestra una tendencia distinta a las demas
fuentes de financiamiento. Esa diferencia radica en su comportamiento anticiclico,
con todas las consecuencias financieras, presupuestarias y de bienestar social tipi-
cas que implica acceder a esa clase de recursos, en especial si proceden y estan
sujetos a los condicionamientos deil.

En efecto, las entradas netas importantes de financiamiento oficial estan
claramente asociadas a las crisis recientes en los mercados emergentes, es decir, a
los momentos en que determinados paises en cada regidn antes o durante una crisis
han demandado asistencia financiera extraordinaria: los casos mas sobresalientes
son América Latina (México, Brasil y Argentina), Asia (Corea, Tailandia, Singapur,
Indonesia y Malasia) y los Paises en Transicidon (donde destacan los préstamos
oficiales obtenidos durante 1997-98, principalmente por Rusia, secundandole muy
a distancia y en orden decreciente Ucrania, Turkmenistan, Rumania, Croacia y
Bulgaria). (Gréfica 8.

Grifica 8
Flujos oficiales de capital en las economins cmergentes 1990-2002
(flujos netos en miles de millones de dalares)
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Fuente: Cuadro 2.

Aun cuando Africa, usualmente registré entradas netas de esos recursos,
los montos fueron inferiores a los registrados por las regiones antes mencionadas y

6 Datos extraidos dEuropean Bank for Reconstruction and Developr(@00: 82).
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con una tendencia decreciente, esto llama la atencion, ya que se trata de la region
més pobre del mundo, en donde se localizan la mayor parte de “Paises Pobres
Altamente Endeudados” y con altas necesidades de financiamiento para su desarro-
llo. Algo similar ocurrié con Medio Oriente, en donde Turquia e Israel absorben
una porcién importante de recursos.

3.2 Financiamiento Privado

Por lo que se refiere a las corrientes de capital privado hacia el conjunto de econo-
mias emergentes, América Latina y Asia captaron nuevamente, poco mas de las dos
terceras partes del total, 41% y 31%, respectivamente (Cuadro 2); los Paises en
Transicion, participaron con 13%; Africa y Medio Oriente fueron las menos agra-
ciadas con esta clase de recursos (8 y 7%).

La globalizacién de las actividades financieras involucra a s6lo un peque-
flo numero de paises en desarrollo, los mas pobres o de bajos ingresos han sido
excluidos’ en ellos habita el 41% de la poblacion total de las naciones en desarro-
llo. Enlos afos noventa atrajeron soélo el 14 % de los flujos de capital privado hacia
el mundo en desarrolfo.

Los paises de bajo ingreso, ante esa situacion, dependen fuertemente de
la asistencia oficial al desarrollo, particularmente de las donaciones procedentes en
su mayoria de la ayuda bilateral. Sin embargo el financiamiento oficial al desarro-
llo en especial su mayor componente, la ayuda bilateral, ha sido decreciente. La
cuota que representa el esfuerzo financiero de los donantes cay6 desde 0.35% del
PNB propio de la década de los ochémt0.22% en el afio 2000, la tasa méas baja
en la historia del Comité de Ayuda del Desarrollo dedae'°

La volatilidad de los flujos financieros privados y su fuerte concentracion
en los paises de ingreso medio, han generado la necesidad de financiamiento ex-
cepcional en una escala sin precedente, concentrandose en unos pocos paises. Como
consecuencia, la participacion del financiamientersiehacia los grandes deudo-
res, ha desplegado una fuerte tendencia al alza durante las dos ultimas décadas. La
escasez de financiamiento oficial para los paises de bajo ingreso, y la alta concen-
tracion del financiamiento para cubrir los déficit de balanza de pagos en unos cuan-

" El grupo de 47 naciones definido por Naciones Unidas.
8 Véase Ocampo (2000).

9 Banco Mundial (1999, cap. 4: 70).

10 Banco Mundial (2001b, cap. 4: 88).
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tas economias en desarrollo, destacan el tipo de racionalidad con la cual se distribu-
yen los flujos globales de capital.

3.3 Inversiones de cartera

De las corrientes de capital privado, las inversiones de cartera son las que registran
un ascenso sin precedente en la primera parte de la década y drasticas contracciones
en la segunda, son las que mas destacan por su fuerte impacto en la inestabilidad y
las crisis de los pases en desarrollo. Su volatilidad fue manifiesta en practicamente
todas las regiones (véase Grafica 9). América Latina y Asia también obtuvieron la
mayor parte de esta clase de capital (Cuadro 2), con la diferencia de que la primera
fue mucho mas atractiva para esta clase de inversiones, ya que adquiri6 montos en
mas del doble que Asia, lo que pone de manifiesto una diferencia sustancial entre
ambas regiones respecto al tipo de apertura realizada en la cuenta de capitales.

Girifica 9
Inversiones de cartera en las economias emergentes 1990-2002
(flujos netos en miles de millones de dalares)
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Fuente: Cuadro 2.

Las drasticas fluctuaciones en las inversiones de corto plazo han sido, en
general, la principal fuente de inestabilidad financiera. De esta forma, la intensidad
de los flujos masivos de capital privado y su desigual distribucion (por regiones,
paises y por clase de inversion) quedan reflejadas en las crisis recientes. En efecto,
desde mediados de los afios noventa las crisis son mas frecuentes y se concentran

11 Ocampo (2000: 44).
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en las dos regiones mayormente receptoras de capital privado, y de inversiones
volatiles en particular; las ocurridas en América Latina estuvieron asociadas a las
salidas masivas de capital de cartera, a diferencia del sudeste de Asia, en donde la
crisis de 1997, el endeudamiento crediticio de corto plazo, que aumentoé con rapi-
dez en los afios previos a la misma, tuvo un fuerte peso.

La desestabilizacion originada por los flujos de corto plazo se produce
cuando estos se comportan en forma de “rebafio”, caracteristica, que ocurre tanto a
la entrada (durante los auges), como en la salida (durante las crisis); aunque debe
destacarse que su potencial desestabilizador se gesta desde el momento en que se
desarrollan con exceso las entratfas.

Por lo tanto, las fluctuaciones del financiamiento externo privado se en-
cuentran asociadas con la naturaleza y la composicion de los capitales: las diversas
clases de capital poseen horizontes temporales diferentes y responden a distintos
incentivos. La inversion directa registra la tendencia mas estable y creciente, por su
naturaleza generalmente no tiene efectos inmediatos, sus horizontes son de largo
plazo, y su potencial esta encaminada para aportar capital a los paises con mercado
emergente, asi como tecnologia y canales de comercializacion para sus exportacio-
nes. Sin embargo aunque su ingreso no necesariamente representa la creacion de
nuevas empresas en su totalidad, como ha ocurrido destacadamente en América
Latina, asi como en los Paises en Transicion y entre los paises asiaticos, los cuales
cayeron en crisis durante la segunda mitad de los afios noventa; una parte de las
inversiones foraneas ha sido atraida para la adquisicién de activos ya existentes,
como es la compra de empresas y bancos de propiedad estatal y empresas privadas
locales.

Los préstamos internacionales de mediano y largo plazo también tienen
un horizonte de varios afios y objetivos no especulativos, existe una relacion estre-
cha entre dichos flujos y la inversién productiva, sin embargo, esta clase de finan-
ciamiento hacia las economias emergentes, y en general en la economia mundial,
son demasiado escasds.

12 a caracteristica esencial de estos ciclos de auge y salida de capitales volatiles consiste en que tienden a ser
desproporcionados en relacion con el tamafio de las economias anfitrionas. No es poco comin que un pais de
moda en los mercados internacionales de capital reciba entradas cercanas o superioresraEl0¥sdkljos
netos de capital a las economias emergentes suelen ser muy elevados con respecto al tamafio de sus mercados
financieros. En contraste con las economias desarrolladas, donde la proporcién entre los flujos netos de capital y
la cantidad de dinero (medida por M2) pocas veces sobrepasa el 5%, en las economias emergentes esta razén
puede ubicarse entre 10% y 25% durante los periodos de bonanzack&ag2000b: 44).

13 Las inversiones en bonos, de mediano y largo plazo, pese a su retencién en los paises receptores durante las
crisis, pierden liquidez, esto provoca que los gobiernos y empresas locales vean limitada la posibilidad de colocar
nuevas emisiones, o bien tienen que enfrentar un fuerte deterioro en las condiciones de financiamiento, como es la
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Las entradas de capital con horizontes de largo plazo, a pesar de su mayor
estabilidad, no han logrado contrarrestar los efectos que producen sobre las econo-
mias emergentes, los flujos de capital especulativos. Lo contrario ha ocurrido en el
caso latinoamericano: en el contexto de los procesos de apertura, la volatilidad de
los capitales ha contrarrestado las bondades de adquirir capital para grandes pro-
yectos de inversion en épocas de liquidez internacional; produciendo, adicionalmente
cambios bruscos en los flujos, independientemente de los fundamentos econémi-
cos de los paises, cuyos efectos se han visto acrecentados por politicas macroeco-
némicas pro ciclica¥

Los flujos de cartera (bonos y acciones) y los préstamos bancarios de
menores plazos, son atraidos por los mercados emergentes debido a la posibilidad
de ganancias de capital y cambiarias, aprovechando los diferenciales de corto plazo
en las tasas de interés y posibles ajustes en los tipos de cambio de las economias
receptoras. Esta clase de fondos es altamente sensible a cualquier noticia adversa,
asi, un cambio en las expectativas crece en forma exponencial a medida que crecen
las burbujas especulativas sobre ciertos activos y monedas, y peor adn, si las econo-
mias receptoras dan muestras de algun deterioro sustancial.

Los flujos netos de capital de largo plazo (flujos con una madurez mayor
a un afio) hacia los paises en desarrollo en el afio 2000 aumentaron, pero se mantu-
vieron en niveles significativamente por debajo de los alcanzados antes de la crisis
del este de Asia (Cuadro 3). El uso de los fondos hasta 1997 estuvo orientado a
financiar crecientes déficit en cuenta corriente y salidas importantes de capital.
Durante el bienio 1999-2000, la estadistica registra superavit en cuenta corriente,
acumulacion escasa en reservas, y nuevamente financiamiento de importantes y
mayores montos de salidas de capital.

Dentro de los recursos de largo plazo, los de origen oficial se redujeron a
casi la mitad durante la década (Cuadro 4), mientras tanto, los flujos de similar
madurez procedentes de fuentes privadas se multiplicaron por mas de cuatro veces
durante el mismo lapso. Esto supuso un cambio sustancial en las fuentes de finan-
ciamiento de largo plazo en los paises en desarrollo. La razén principal de este
cambio consiste en el importante dinamismo mostrado Ew,lauperior al de los
recursos procedentes de los mercados de capital.

Dentro del mercado de capitales también se acentud el patron de financia-
miento internacional: los recursos obtenidos a través de la emision de bonos y

reduccion de plazos y el incremento en los margespredd$ que tienen que retribuir, asi como opciones de
retiro de los inversionistas.
4 Moguillansky (2002: 48).
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Cuadro 3
Tendencias en el financiamiento externo, segun plazos
(miles de millones de délares)
1991 1992 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes de los fondds 143.1 194 354.4 358.7 283.7 246.2 299.3
Flujos de recursos de largo plazo 123 155.8 311.2 342.6 3349 2645 295.8
Flujo de corto plazo 20.1 38.2 43.2 16.2 -51.2 -18.3 3.5

Uso de los fondos 143.1 194 354.4 358.7 283.7 246.2 299.3
Déficit de cuenta corriente 76.5 85 1145 101.3 46.1 -26.8  -60.3
Cambio en reservas 49.7 16 89.6 29.1 49 26.2 53

Salidas de capital y errores y omision#6.9 93.1 150.3 228.3 188.5 246.9 306.6

Fuente: Banco Mundial (2001¢lobal Development Finance

a. Estimado.

b. Las entradas de deuda no son netas de pago de amortizaciormsesey f&eta de desinversiones. Por

esta razon, estos flujos son algunas veces citados por el banco Mundial como flujos de recursos “netos”.

acciones fueron cadeez mas predominantes, pues del total captado en el mercado
de capitales, en 1991 ambos representaron el 70%, y en el 2000 casi el 100 %; en
contraste con esta tendencia, los recursos obtenidos a través del mercado de présta-
mos bancarios tendieron a ser practicamente marginales, después de ser significati-
vos en el periodo de crisis (1995-1998).

Cuadro 4
flujos netos de recursos de largo plazo en los paises en desarrollo
(miles de millones de dolares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total 123 155.8 220.4 223.7 261.2 311.2 3421.6 3349 2645 2958
Flujos oficiales 60.9 565 536 48 551 319 42.8 546 453 38.6
Flujos privados 62.1 99.3 166.8 175.7 206.1 279.3 299.8 280.3 219.2 257.2
Mercados de capital 26.3 52.2 100.2 856 99.1 1478 127.2 1035 338 79.2

Deuda 18.8 38.1 49.2 50.5 63 98.7 97 87.9 -0.6 313
Préstamos 5 16.2 34 87 30.5 337 45.2 50 -24.6 0.7
Bonos 109 111 36.6 38.2 30.8 625 49 409 254 303
Otros 28 108 9.2 36 1.7 2.4 2.7 -3 -1.6 0.3
Acciones 76 141 51 35.2 36.1 49.2 30.2 15.6 345 479
IED 35.7 471 66.6 90 107 1315 1726 176.8 1854 178
Fuente: Banco Mundial (2001¢lobal Development Finance

a. Estimado.

El nivel mas reciente del mercado de capitales, para la mayor parte de
paises en desarrollo, reflejo la restriccion de la oferta debido a la menor inclinacion
de los inversores por el riesgo y por el incremento en las tasas de interés de corto
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plazo. El aumento de Iespreadsen los mercados emergentes de eurobonos, asi
como las altas tasas de interés de los préstamos sindicados, tanto en mercados
secundarios como en primarios, complican el costo del endeudamiento para los
paises en desarrollo desde 1998; en igual sentido ha actuado el acortamiento pro-
medio de la madurez en los bonos emitidos por estos paises (8.2 afios en 1998y 5.6
afios en el 2000) y la situacion practicamente sin cambio en los plazos para présta-
mos bancarios sindicados desde el mismo periodo (4.7 afios en 1998 y 4.4 afios en
el 2000, igual dato se registra en 1996). Los aumentos spriesdsy el acorta-

miento en los plazos para la deuda, desde la crisis, indican que los problemas vin-
culados al riesgo en el crédito entre los paises en desarrollo se han mantenido con
una fuerte presencia. Adicionalmente, la demanda de financiamiento de capital desde
la crisis de los paises del este de Asia fue limitada, debido a que las tasas de inver-
sion continuaron siendo bajas, reflejando el exceso de capacidad y el paso lento de
la reestructuracién corporativa.

En contraste con los flujos de deuda (bonos y préstamos), la emision de
acciones en los paises en desarrollo tendié a aumentar sustancialmente al final de la
década, aumentando de 15.6 miles de millones de dolares en 1998 a 47.9 miles de
millones en el 2000. Cabe destacar que los flujos de recursos sobre acciones en el
2000 representaron el 60% de todos los flujos del mercado de capitales hacia estos
paises, que difiere notoriamente del 15% registrado en 1998. Varias razones han
sido manejadas al respecto, una de ellas es el interés de algunos inversionistas
foraneos por obtener altos rendimientos en su capital al invertir en empresas que
han comenzado a adoptar nuevas tecnologias (en las areas de informacién y teleco-
municaciones); otra, consiste en la facilidad con la que los inversionistas pueden
invertir en acciones de empresas, especialmente a travég\deeiosan Depository
ReceiptsADR) u otros instrumentos equivalentes emitidos por un numero crecien-
te de empresas de los paises en desarrollo; esos instrumentos de inversion propor-
cionan al inversionista procedimientos mas simples y mayor seguridad, que si lo
hicieran directamente en el mercado de algun pais en desarrollo.

Los flujos mundiales de capital, ademéas de que se han distribuido de
forma desigual por regiones y paises, asi como por clase de inversién, no muestran
demasiada compatibilidad con una recuperacion estable del crecimiento de los pai-
ses en desarrollo, por el contrario, han tendido hacia una mayor inestabilidad finan-
ciera y consecuentemente productiva.

15 Stiglitz (1999).
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En América Latina existen pruebas consistentes de aquella incompatibili-
dad entre flujos de capital y crecimiento econémfda inversion directa ha mos-
trado ser mucho menos inestable que las inversiones de cartefa. ¢ mas
sensible a los movimientos estructurales de largo plazo, por tanto es de menos
riesgo que la deuda y otros flujos financieros porque no inducen las crisis. Compa-
rativamente, durante la década de los noventa, los flujos de cartera y la deuda con el
sistema financiero internacional han mostrado en la década de los noventa una
elevada volatilidad (Cuadro 5). Estos flujos se han destinado sélo en parte al finan-
ciamiento de la inversion, lo que se comprueba por la tendencia a sustituir ahorro
interno por ahorro externo.

Cuadro 5
Ameérica Latina: coeficiente de variacion de los flujos financiero,
década de los noventa
(promedio del periodo)

1990-1995 1996-2000
IED 0.23 0.24
Acciones 0.62 0.69
Bonos 0.64 0.58
Préstamos 1.03 0.89

Fuente: Moguillansky (2002: 52).

3.4 Inversiones directas

La distribucion de los flujos deD entre los paises en desarrollo fue de igual forma
desigual (Cuadro 2): tres quintas partes fueron absorbidas por dos regiones: Asia
(41%) y América Latina (35%) (en esta ultima sélo tres paises -Brasil, México y
Argentina- recibieron tres cuartas partes de lo que obtuvo la region). Destaca nue-
vamente la presencia de los paises en transicién que alcanzan a captar durante la
década el 13% del total invertido en las economias emergentes; Africa y Medio
Oriente son las regiones con menor atraccion de esta clase de inversiones, 6 y 5%
respectivamente.

Junto a esta distribucién desigual, llama la atencion que en todas las re-
giones de referencia los flujos de inversion directa mostraron una tendencia gene-
ralmente ascendente durante la década. A pesar de la crisis asiatica y de las conmo-

16 Moguillansky (2002), destaca la existencia de una relacion inversa entre la volatilidad de los flujos de finan-
ciamiento y el coeficiente de inversion medio para América Latina.
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ciones internacionales provocadas por la crisis rusa de 1998 y la de Brasil en 1999,
las entradas globales @ se mantuvieron estables y en un nivel elevado, al me-

nos hasta 1999, en promedicEsto se debe a una globalizacién general de las
estructuras de produccién y también a factores mas especificos, como la elimina-
cion de restricciones a las entradasateen algunos paises, el atractivo de los
bajos costos de produccion tras las grandes depreciaciones y el descenso de precios
en las acciones, asi como la privatizacion de grandes empresas pfiblicas.

En los casos de Asia y América Latina, el ascenso i@ge k principios
de la década se encuentra asociado en buena medida con los procesos de apertura a
esta clase de inversiones, sin embargo, en la segunda mitad del periodo, como
consecuencia de las frecuentes crisis en ambas regiones, el continuo ascenso de la
IED esté vinculado a varios factores fundamentales, como la aceleracion de la libe-
ralizacion comercial y financiera, las grandes devaluaciones, la depreciaciéon gene-
ralizada de activos y la venta de grandes empresas paraestatales y privadas.

Es necesario subrayar lo anterior, pues en los afios recientes un segmento
importante (alrededor del 40%) de las inversiones directas, no han representado
nueva inversion, debido a que fue destinada a la adquisicion de activos existentes
(empresas paraestatales y bancos y empresas privadas locales). En el este de Asia,
a partir de la crisis de 1997l ha crecido en forma de fusiones y adquisiciones
transfronterizas, pero se encuentra todavia en una fase inicial en las economias
afectadas directamente por la crisis, segun el tamafio de esas operaciones y etapas
de desarrollo.

La liberalizacion de restricciones a la entrada de capital extranjero y so-
bre la propiedad, asi como la introduccién de estandares internacionales y sistemas
de participacion accionaria, han aumentado exponencialmente el acceso de los in-
versionistas extranjeros a los mercados locales y su capacidad para adquirir activos
dentro de esos paises. En América Latina, particularmente en México, este proceso
(iniciado a principios de la década) se acelera inmediatamente después de la crisis
monetaria y financiera de 1994-95; en Argentina las entradas provocadas por las
privatizaciones en 1998 representaron la mitad de los movimientos totales. Sin
embargo, este proceso tiene limites evidentes, de hecho, en Brasil la proporcién de
IED relacionada con las privatizaciones disminuy6 en 1999. Las fusiones y adquisi-
ciones fueron de igual manera importantes, y es posible que a ellas contribuyera la
fuerte devaluacion del real en enero de 1999.

17 cEPAL (2000) y (1999).
18 Bank of International Settlemer(®000).
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A finales de los afios noventa, los flujos mundialesdeen América
Latina se volcaron masivamente a los servicios, reflejando las nuevas estrategias de
las empresas transnacionales que buscaban el acceso a los mercados nacionales de
servicios, los cuales se encontraban en un proceso de liberalizacion, en este caso se
encontraban las telecomunicaciones, los servicios de infraestructura (generacion y
distribucién de electricidad, distribucién de gas, agua y servicios sanitarios) y los
servicios financieros entre otrds.

Ameérica Latina continua siendo una importante regién receptaepde
en el mundo en desarrollo, tras su tendencia ascendente en los afios noventa, y a
pesar de su disminucion en el trienio reciente 2000-2DB&te declive en buena
parte se explica por el agotamiento en los ingresos por concepto de privatizaciones.

Sin duda las entradas @® en la regién también se han visto estimula-
das por las reformas estructurales, que han permitido a los extranjeros invertir en un
creciente numero de sectores de la economia, y cuyos efectos sobre algunos otros
tedéricamente podrian dejarse sentir dentro de varios afios, lo que es muy dudoso
bajo el esquema maquilador, ampliamente desarrollado en varios paises, como es
el caso de Méxicé En nuestra opinioén, dado el atractivo por el cual una parte
significativa de capitales ingresé a la region corm la cuestion mas relevante
consiste en la incertidumbre de que tal inversion pueda mantener la tendencia regis-
trada, o al menos sostenerla a los niveles en los que se encontraba durante los afios
recientes?

Los Paises en Transicion, en el transcurso de los noventa atrajeron el 13%
de los flujos netos totales d® hacia las economias emergentes. Los principales
receptores fueron hasta el momento Polonia, la Republica Checa y Hungria -quie-
nes junto a Eslovenia forman el primer grupo de paises que ampliara proximamen-
te a la Union Europea- dentro del grupo de Europa Oriental y Central y los Estados
Balticos; asimismo, Rusia y Kazajstan dentro de la Comunidad de Estados Inde-
pendientes.

19 cEPAL (2000c: 30).

20 cepaL (2001) yReforma(2002).

21 En México, las entradas @& en la segunda parte de los noventa estan fuertemente asociadasoatue
le distingue de otros paises de la regién. Mas de un 60%=desleumulada entre 1995 y 2000 se orientd al sector
manufacturero y sobre el 65% de la misma tuvo como pais de origen a los#IA(2000c: 41).

22| a cuestién sobre lab es mas compleja, pues requiere una evaluacion de sus efectos sobre la economia real,
en especial su potencial para crear encadenamientos productivos y para generar exportaciones netas. Por regiones
tiene un efecto diferenciado que es destacado por Agosin y Mayer (2000), quienes sefialaapger la
Latinoamérica practicamente por norma —al contrario de lo que sucede en Asia— desplaza a la inversién doméstica.
Los autores examinan el efecto de&sobre la inversion doméstica de esas dos regiones y de Africa, durante el
periodo 1970-1996.
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No obstante, considerando el breve lapso de apertura exterior que poseen
estas economias, y a pesar del flujo crecientendgde la rapida creacion de com-
pafilas multinacionales en la region, las empresas estan todavia en una etapa naciente
de transnacionalizacion y queda espacio para una mayor exparisiittentemente
la naturaleza y composicion de los flujos de capital en esta region han sido influidas
de forma importante por los procesos de transféidinalmente, las regiones que
menos atrajerotEd son Africa (6%) y Medio Oriente (5%).

4. Retos para atraenep

De manera creciente un alto porcentaje de paises en desarrollo se han incorporado
a las corrientes mundialesige, sin embargo, la mayor parte de ellas se concentra
en unos cuantos. Todo esto en el contexto de una participacion marcadamente de-
creciente de los paises en desarrollo epDanundial desde 1998, y con perspec-
tivas de recuperacion muy incieras.

Una implicacion delicada de esta incertidumbre, radica en qee tke
los afios recientes, se convirtié en la principal fuente de financiamiento del déficit
en cuenta corriente de las economias emergentes en general, y de América Latina
en particular, de modo que su evolucion en los proximos afios sera esencial al
menos en este sentido; por supuesto que su impacto dependera también del com-
portamiento de otras clases de ingreso de capitales tanto de corto como de largo
plazo.

La continuidad en la atraccion @® por parte de los paises en desarrollo
es todavia mas complicada si se toma en cuenta que una parte significativa de ella
ingreso por la venta de empresas publicas y privadas, no obstante, estos procesos,
el de privatizacidén en especial, tienden a agotarse.

En América Latina, fuera de los resultados aun por concretarse, respecto
a las reformas emprendidas durante los afios noventa y de su continuidad, creemos
que las reformas realizadas hasta el momento dan muestra ya de su contribucion al
tipo especifico de insercion internacional de la region en el contexto actual. Las
reformas tuvieron un efecto muy reducido en el crecimiento, el empleo y la equi-
dad. En particular, todavia el efecto detasobre el crecimiento es inciedd.

23 Agosin y Mayer (2000: 92).

24Hristova (2000), Hunya (2000) y Reiljan (2000)@&ropean Association for Comparative Economic Studies
(EACES) (2000).

25 Banco Mundial (2001b).

26 stallings y Peres (2000), lo afirman de esa manera, ademas, su investigacion trasciende al examen del impac-
to de las reformas en los niveles sectoriales y microeconémico.

21 3 Analisis Econémico



A esto debe agregarse queda en los paises en desarrollo ya no es
atraida simplemente por factores tradicionales. De estos, los mas importantes han
sido la dimensién de los mercados, la existencia de recursos naturales y el acceso a
mano de obra barata sin calificar o semicalificada. Esos factores en la actualidad
mantienen cierto peso, pero su importancia para el conjuntogtedeasminuye,
sobre todo en lo que se refiere a las funciones y los sectores mas dindmicos, cues-
tion que no es muy favorable para la situacién presente de los paises en desarrollo.
Las industrias primarias representan una proporcion cada vez menor de la actividad
industrial, y los recursos naturales desempefian un papel menor como fuerza de
atraccion deep en un buen numero de paises. Algo similar ocurre con la mano
de obra barata, pues incluso las actividades intensivas en trabajo llegan a combinarse
a menudo con el empleo de nuevas tecnologias y de conocimientos especializados
y avanzados. Esto significa que el contexto internacional esta cambiando rapida-
mente y también los factores que impulsandas

El principal motor de laED mundial son las empresas transnacionales
(ETN) y su localizacion de actividades parece obedecer cada vez mas a cambios en
las politicas internacionales (en especial la liberalizacion de las politicas econémi-
cas), el progreso técnico y la evolucion constante de las estrategias empresariales.
La liberalizacion del comercio y de las inversidfis permitido a lasTN una alta
especializacion y la busqueda de sitios que aumenten su competitividad, asi como
tener una mayor libertad para determinar el lugar de instalacion y decidir las fun-
ciones que transferiran a los nuevos establecimientos. Las rapidas innovaciones
crean ventajas que impulsan a las empresas hacia la produccién internacional, con-
secuentemente las industrias intensivas en innovacion tienden a transnacionalizarse
cada vez mas, y lasTN tienen que ser mas innovadoras si quieren mantener su
competitividad.

La innovacion crea también cambios en la estructura del comercio y la
produccioén, provocando que las actividades intensivas en |+D crezcan de manera
mas dinamica a diferencia de las actividades menos intensivas en tecnologia. Con
la fabricacion de productos mas intensivos en tecnologia, disminuye la importan-
cia, para laED, de las actividades primarias y sencillas poco intensivas en tecnolo-
gia, mientras que aumenta la de las actividades intensivas en conocimientos espe-
cializados. Las nuevas tecnologias de la informacion y la comunicacién incrementan

27 Entre 1991 y 2000 se introdujeron en las legislaciones nacionales s@renetotal de 1185 cambios, de
los cuales 1121 (95%) tenian por efecto crear un clima mas favorabie.eSalamente en el afio 2000, 69 paises
introdujeron 150 cambios en su legislacion reguladora, de los cuales 147 (98%) eran mas favorables a los inversores
extranjerosuNCTAD (2001: 24).
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la competencia, y a la vez permiten a las empresas gestionar eficientemente opera-
ciones internacionales dispersas. Las actividades demasiado intensivas en tecnolo-
gia, que antes se encontraban fuera del alcance de estos paises, ahora tienen la
posibilidad de instalarse en ellos debido a que los elementos intensivos en trabajo
de estas actividades se pueden disociar econémicamente y gestionarse a larga dis-
tancia.

LasETN por regla general buscan la eficiencia en el uso de las nuevas
tecnologias. Por esta razon sus decisiones de expansion geografica se basan en la
capacidad de los paises receptores para proporcionar las cualificaciones, la infraes-
tructura, los proveedores y las instituciones que a su criterio exige el uso de tales
tecnologias. De esta forma, el progreso técnico obliga a las empresas, que se han
lanzado a la produccion internacional, a diferenciar cada vez mas entre aquellos
paises que poseen esos nuevos factores que complementealy las que no los
poseen en el momento en que decidan en donde establecerse. Lo anterior constitu-
ye un nuevo reto nada sencillo para los paises en desarrollo si su aspiracion es la de
atraerieD, ya que el problema es doble: primero tienen que crear las condiciones
que les permitan acreditarse como un receptor potenciabd® que significa
inversiones previas a la entradag®

Los factores relacionados con la gestion y la organizacion refuerzan los
nuevos elementos que determinan el lugar de destinoete laa mayor importan-
cia dada a los conocimientos especializados basicos, con estructuras menos
jerarquizadas y una mayor utilizacion de los medios electrénicos de interconexion,
estan canalizando las inversiones hacia aquellos sitios que cuentan con factores e
instituciones avanzados y, en su caso,aglomeraciones industrialé€ Los nue-
vos métodos de organizacion, con la ayuda de las nuevas tecnologias, buscan una
gestion mas eficiente de las operaciones a escala mundial, ello fomenta una mayor
relocalizacion de las funciones empresariales. La intensa competencia esta obligando
a las empresas a especializarse en su actividad de negocio basica, induciendo a las
ETN a establecer vinculos externos en diversos puntos de la cadena de valor (desde el
disefio y la innovacién hasta la comercializacion y el servicio posventa) y, dando a
otras empresas (incluidas m\), la posibilidad de emprender diferentes funciones.

Todo esto significa que los cambios que se producen en la distribucion
geografica de la produccion internacional son el resultado de la interacciéon dinami-

28 Las aglomeraciones industriales son concentraciones de empresas de una industria o unas pocas industrias,
que se benefician de las sinergias creadas por una densa red de competidores, compradores y proveedores espe-
cializados, asi como de recursos humanos altamente especializados, servicios de crédito e instituciones de apoyo
bien desarrolladas.
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ca de muchos factores econdmicos, organizacionales y elementos de politica eco-
némica. Es pues asi que la combinacién de los factores tradicionales y los mencio-
nados estan produciendo fuerzas nuevas que influyen en las decisiones de localiza-
cion de las inversiones de Es\.

LaeD también tiende a estar bastante concentrada geograficamente dentro
de un pais, reaccionando con ello a las economias de aglomeracion, las aglomeracio-
nes industriales estan desempefando un papel cada vez mayor en las actividades
econdémicas, sobre todo en las actividades intensivas en tecnologia y también influ-
yen en las empresas locales. Eas buscan nuevas ventajas que las hagan mas
competitivas, ello las ha llevado a tratar de hacerse por todo el mundo de «activos
creados» tales como tecnologia y mano de obra calificada. Las aglomeraciones de
actividades innovadoras llevan una clara ventaja para atraer esa aas€ de

Estos cambios en los factores determinantes de la localizacion plantean
retos importantes a los paises en desarrollo. Muchos paises, en particular los mas
pobres y menos industrializados, corren el riesgo de quedar marginados de la dina-
mica de la produccidn internacional porque no pueden ofrecer las nuevas condicio-
nes necesarias para atraer nale alta calidad. Hoy ya no basta simplemente con
abrir una economia, es necesario ofrecer todo un cuadro de infraestructura que
contenga ventajas de localizacién como las mencionadas.

Las diferentes configuraciones de tales ventajas atraen funciones empre-
sariales e industrias diversas. En algunas industrias de alta tecnologia como la elec-
trénica quiza sea posible atraer la fase final del montaje basandose en la existencia
de mano de obra semicalificada y de bajo costo salarial, asi como en las instalacio-
nes apropiadas para la exportacion. En otras actividades las instalaciones de pro-
duccién pueden exigir cadenas locales de suministro bien desarrolladas, efectivos
de mano de obra calificada, una estrecha interaccion con otras empresas e institu-
ciones de formacién de personal especializado en las inmediaciones. Algunas acti-
vidades quiza exijan personal especializado (por ejemplo en contabilidad). Las
funciones de alto valor como la I1+D o las sedes regionales requieren especialmente
personal muy calificado e instituciones avanzadas.

Las economias de aglomeracion son evidentemente claves para la atraccion
deleD, sin embargo, estimulan aif@ para concentrarse geograficamente dentro de
un pais, debido a ello es posible que el resto del pais quede marginado y cuente muy
poco en las decisiones de localizacidn de las empresas. Salvo algunas excepciones,
en el caso de los paises en desarrollo, cuyas limitaciones en crear ventajas de locali-

29por ejemplo, el Silicon Valley en California, el Silicon Fen en Cambridge (Reino Unido), el Wireless Valley en
Estocolmo o Zhong Guancum, un suburbio de Beijing.
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zacion de alto nivel son bastante pronunciadas, su perspectiva mas posible y proxima,
segun lasmevas tendencias tisIED mundiales, es la de seguir siendo primordial-
mente un activo receptor de en la modalidad de empresas maquiladoras espe-
cialmente de exportacion (cuentan con el tradicional factor de atraccién de
abundante mano de obra barata— y con amplias libertades para su funcionamiento),
y en el sector de los servicios (banca y comercio, entre otros).

Conclusiones

La década de los noventa registra una expansion importante en los flujos globales
de capital, impulsados principalmente por las inversiones privadas. En un contexto
de procesos de apertura y de privatizaciones, los paises en desarrollo tuvieron un
mayor acceso al financiamiento externo, aunque globalmente las mejores oportuni-
dades de inversion foranea la mantuvieron los paises desarrollados, estos concen-
tran la mayor parte de las corrientes financieras internacionales. La distribucién de
los capitales también fue muy desigual entre los paises en desarrollo, se aglutiné en
un reducido numero de ellos, América Latina y Asia fueron las principales regiones
de destino del grueso de los recursos. No obstante, los paises en desarrollo se inte-
graron mas a los mercados financieros internacionales, bajo el impulso de la inver-
sion de cartera &D, principalmente, pero como contrapartida, se hicieron mas
permeables a las fluctuaciones violentas de los capitales especulativos y a la inesta-
bilidad financiera internacional.

El ingreso de capitales a los paises en desarrollo ocurre en un contexto de
mayor competencia entre estas naciones, los Paises en Transicion durante la década
constituyen nuevos demandantes de recursos financieros, en cambio, los paises
mas pobres siguen siendo receptores marginales, continian dependiendo del finan-
ciamiento oficial (ayuda), y lo peor del caso, es que estos flujos fueron decrecientes
a lo largo del periodo estudiado, es el caso de Africa, principalmente.

Los montos principales de financiamiento oficial estuvieron claramente
relacionados a la asistencia de aquellos paises que cayeron en crisis. De los flujos
privados, las inversiones de cartera son las que mayor dinamismo mostraron duran-
te la primera mitad de la década (con mayor énfasis en América Latina que en Asia,
también los dos receptores principales de esta clase de inversion), pero también
destacan por sus drasticos cambios de sentido en los flujos y su fuerte impacto en la
inestabilidad y en aquellas crisis.

La atraccion de recursos de largo plazo es cada vez mas complicada en virtud
de las exigencias del mercado en términos rendimientos y plazos, mismas que estan
directamente relacionadas al grado de riesgo-pais de las economias en desarrollo.
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La IED es la clase de inversion que registra la tendencia mas estable y
creciente a lo largo del periodo. En definitiva, esto hace evidente que los flujos de
capital de corto plazo, las inversiones de cartera en particular, aumentan el riesgo
de crisis financiera en los paises en desarrollo, mientras medarece ser mas
estable y menos susceptible a cambios repentinos y, por tanto, a salidas rapidas en
un pais. Los efectos dell son generalmente a largo plazo, y al menos hasta el
momento su impacto en el crecimiento todavia es incierto; el caso Latinoamericano
es ilustrativo al respecto.

Pero, los principales motivos por los cuales fueron atraidos montos enor-
mes deeD (privatizaciones, fusiones y adquisiciones) tienden a agotarse (esta afir-
macion hace referencia principalmente a América Latina), por lo que la recupera-
cion en las entradas netas de esta clase de inversion foranea es también incierta.

La atraccion deéeD hacia los paises en desarrollo, y a América Latina en
particular, en la actualidad significa enfrentar varios retos intimamente relaciona-
dos a las nuevas estrategias de localizacién de las empresas transnaeimales (
pero también a la necesidad de que las politicas publicas conciban la entrada de
recursos ya no con miras de corto plazo, sino bajo una orientacion que comprenda
el desarrollo nacional.

El reto en general para los paises en desarrollo, consiste fundamental-
mente en atraer capital que permita la planeacién del desarrollo a largo plazo, y
atenuar y controlar el ingreso del capital volatil.
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