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PREFACIO

Le estamos muy agradecidos al IDRC por responder rédpidamente a la necesidad
de investigacién en este nuevo e importante tema y por proporcionar apoyo financiero al
proyecto. Queremos también expresar nuestra gratitud a la CEPAL por su respaldo
intelectual y financiero al proyecto asi como por acoger en su sede la realizacién de dos
talleres, y al Banco Mundial por aportar un estudio realizado por miembros de su personal.

Este proyecto tiene algunas caracteristicas singulares. Una es la interaccién de
especialistas de alto nivel, tanto académicos como responsables de formular las politicas,
y de expertos de los paises desarrollados y en desarrollo. El proyecto se beneficié también
de la participacién de colegas de los organismos internacionales, como la CEPAL, el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Interamericano de Desarrollo.

Una segunda caracteristica de los proyectos del IDRC, aplicada también al
presente estudio, es el uso de varias reuniones de autores, con comentaristas invitados,
para enriquecer los resultados y compartir las experiencias. De ese modo, se realizé la
primera reunién en marzo de 1993 en Santiago, en la sede de CEPAL, para analizar un
documento marco de referencia para el proyecto preparado por Roy Culpeper y Stephany
Griffith-Jones, asi como esquemas de trabajos sobre estudios de casos. Se realiz6 una
segunda reunién en la CEPAL en Santiago en diciembre de 1993 con el fin de examinar
los borradores de los trabajos que se incluyen en esta serie de documentos. En esta
dltima reunién, se conté con valiosos aportes hechos por comentaristas, entre ellos
representantes del Banco Central de Chile y del Ministerio de Hacienda, del Banco de la
Reserva Federal de Dallas, Estados Unidos, del Banco Mundial, del Banco Interamericano
de Desarrollo y del Fondo Monetario Internacional, de instituciones financieras privadas
{britdnicas, norteamericanas y chilenas), asi como de académicos.

Ademéas, se llevaron a cabo en Londres (en el Instituto de Estudios
Latinoamericanos de la Universidad de Londres), en Washington, D.C. (en la Brookings
Institution y en el Banco Interamericano de Desarrollo) y en Nueva York (en las Naciones
Unidas) una serie de reuniones finales muy exitosas, cuyo objetivo era presentar los
resultados del proyecto a académicos de alto nivel, financistas privados, representantes
de bancos centrales y periodistas. Les estamos muy agradecidos a Victor Bulmer-Thomas
{en Londres), Nora Lustig y Robert Devlin (en Washington) y Cristian Ossa (en Nueva
York) por su decisiva ayuda en la organizacién de reuniones de tan -alto nivel.
Agradecemos también en forma muy especial a Enrique Iglesias, Presidente del Banco
Interamericano de Desarrollo, y a Jean Claude Milleron, Subsecretario General de las
Naciones Unidas, sus estimulantes y agudos comentarios.



Los trabajos incluidos en el presente proyecto se dividen en tres grupos. El
primero aborda las fuentes de flujos financieros, haciendo una distincién entre los créditos
y las inversiones de Estados Unidos y Canadé (fuente principal de los flujos privados hacia
América Latina en el decenio de 1990), los créditos e inversiones de Europa (los flujos
provenientes de Europa, aunque en el segundo lugar en importancia después de los de los
Estados Unidos, son de mayor trascendencia de lo que generalmente se percibe en la
region de América Latina), y los fondos provenientes de Japdén (caracterizados hasta
ahora por su nivel més bien bajo).

Si bien en este proyecto se establece una diferencia entre la escala, las
caracteristicas y las motivaciones de los inversionistas y prestamistas de América del
Norte, Europa y Japén (distincién que a nuestro entender es valiosa para lograr una mejor
comprensién de los diferentes mercados), vale la pena mencionar los limites de esa
distincién, debido a la tendencia hacia la universalizacién de los mercados financieros.
Cada uno de los trabajos sobre las fuentes de los flujos financieros analiza separadamente
la inversién extranjera directa, los valores (tanto bonos como acciones) y los créditos
bancarios; cada uno de ellos examina las motivaciones de los prestamistas y los
inversionistas, asi como la reglamentacion existente que afecta a dichos flujos.

El segundo grupo de trabajos trata en profundidad las caracteristicas de los flujos
de capital y sus efectos macroeconémicos, al igual que la respuesta de las autoridades
econdmicas en materia de politicas en tres paises de América Latina: Argentina, Chile y
México. Los tres paises se hallan entre los que han experimentado aumentos
particularmente considerables de afluencia de capital durante el decenio en curso, con un
incremento especialmente notable en el caso de México. Se hace hincapié en la variedad
de las respuestas de las autoridades econdémicas a las cuantiosas corrientes de capital en
los tres paises; esas respuestas se relacionan fundamentalmente con los intentos: a) por
moderar el efecto de los ingresos de capital en la apreciacién del tipo de cambio
{especialmente en el caso de Chile); b) por reducir el efecto monetario de las operaciones
de divisas, y c) por moderar la afluencia de capital, en especial el de corto plazo {como
se hizo en México y especialmente en Chile).

En la tercera seccidén de grupo de trabajos se exponen las repercusiones en
materia de politicas para los paises receptores, y las ensefianzas dejadas por los estudios
de casos de los mercados. Un tema importante de esta seccién es que el hecho de que
se hayan reanudado los flujos de capital privado hacia América Latina debe acogerse con
benepléacito, debido tanto a su potencial aporte positivo a la recuperacién de la actividad
econdémica y desarrollo de laregién, como a las mayores posibilidades de rentabilidad para
los inversionistas y prestamistas de los paises industriales; sin embargo, para hacer
sostenibles los beneficios mutuos de esos flujos, los gobiernos de los paises originarios
del financiamiento y los de los paises receptores deberian adoptar ciertas medidas. Entre
las que se han analizado se hallan un mejor seguimiento de los flujos de fondos y una
supervisién coordinada de las mismas. Se identifican los vacios en materia de regulacién,
que deben corregirse con cierta urgencia, como la reglamentacion mundial de los valores
mobiliarios. De igual importancia es que en los paises receptores se adopten medidas
macroecondmicas adecuadas (por ejemplo, para evitar la excesiva apreciacién cambiaria)
con el fin de hacer sostenibles a largo plazo los beneficios de los flujos privados de
capital.

Los trabajos que componen el proyecto se escribieron principalmente en un
periodo de abundancia (y en verdad de sobreabundancia) de flujos de capital destinados
a América Latina, y prevalecian los temas relacionados con la gestion de dicha
abundancia. En momentos en que se publica este documento (mediados de 1994), hay
incertidumbre con respecto a la sostenibilidad de esos flujos de financiamiento a los



niveles recientes. Estas eventuales nuevas tendencias son consistentes con el énfasis que
hemos dado a la inestabilidad de importantes componentes de esos flujos y a sus
implicaciones de politica econémica.

Queremos agradecer la colaboracién técnica de Alvaro Calderén y Daniel Titelman
y la valiosa labor de preparacién del manuscrito final efectuada por la Sra. Lenka
Arriagada.

Ricardo Ffrench-Davis y Stephany Griffith-Jones
Coordinadores del Proyecto
Santiago, CEPAL, junio de 1994



INTRODUCCION

Este trabajo se inicia con una breve descripciéon (en la seccién 1) de las tendencias
recientes que muestran los mercados privados a nivel global, los flujos orientados hacia
los pafses en desarrollo, y especificamente los que se dirigen a América Latina.
A continuacién {en la seccién ll) figuran las informaciones detalladas disponibles sobre los
flujos desde los paises de la Comunidad Econémica Europea hacia América Latina. En esa
seccion también se examinan algunas de las caracteristicas fundamentales de los
inversionistas mismos y se distingue, cuando procede, entre los paises de origen {(dentro
de Europa y con respecto a los Estados Unidos). El andlisis se inicié en un nivel més
global porque, dadas la integracién y globalizacién creciente de los mercados, era muy
pertinente examinar las tendencias (como la intensificacién del uso de valores) y las
fuerzas que operan en el nivel global para entender que ocurre con las corrientes
especificas, como por ejemplo las procedentes de Europa destinadas a América Latina.
En efecto, en algunos mercados es practicamente imposible distinguir con claridad cuéles
son las corrientes "europeas”. Por ejemplo, un fondo de pensiones radicado en Estados
Unidos puede adquirir bonos latinoamericanos en Luxemburgo; si bien el flujo aparece
inscrito como originario de Europa, la verdadera fuente de los fondos esté situada en
Estados Unidos. Asimismo, un fondo de pensiones de Estados Unidos puede contratar a
un gerente de inversiones en Londres o en Edimburgo para que administre los fondos
destinados a los mercados emergentes, principalmente a los paises del arco del Pacifico.
El trabajo examina mas a fondo (en la seccién 1ll) las motivaciones que explican
las razones por las cuales diferentes tipos de inversionistas europeos deciden encauzar
flujos de fondos hacia América Latina. Cuando sea posible se diferenciard entre las
distintas nacionalidades dentro de la CEE. En este trabajo se analizard, principalmente
sobre la base de informaciones obtenidas en entrevistas, en qué medida quienes invierten
en diferentes tipos de instrumentos tienen distintas motivaciones, los factores que
estimulan esos flujos hacia América Latina, y las posibilidades de que ellos se mantengan.
En la seccién IV se estudiaré la reglamentacién que se aplica a las inversiones de
los diferentes tipos de inversionistas europeos en los llamados mercados emergentes.
La seccién V contiene las conclusiones, basadas en el examen de la informacién
disponible, sobre las condiciones de esas corrientes y su idoneidad para satisfacer las
necesidades de los paises latinoamericanos. También se evaluaré el riesgo vinculado con
esas corrientes.



|. TENDENCIAS GLOBALES DE LOS FLUJOS DESTINADOS A LOS
PAISES MENOS DESARROLLADOS DE AMERICA LATINA
EN LOS MERCADOS PRIVADOS

El endeudamiento global continud creciendo répidamente, por tercer afio consecutivo,
durante 1993, en los mercados internacionales de capital; el volumen agregado de los
flujos internacionales de capital, que habria aumentado apreciablemente {(20.7%) en
1991, nuevamente subié (16.2%) y para 1993 el volumen total del endeudamiento
superd los 810 mil millones de délares y su tasa de crecimiento, de 33%, medida sobre
bases anuales, fue alin mas rapida que en los aflos anteriores (véase cuadro 1}. Si se
consideran los dltimos cinco afios completos, 1987-1993, el endeudamiento global
muestra un incremento de 82%.

Continuando con la tendencia observada en el periodo 1990-1992 durante el cual
el endeudamiento de los paises en desarrolio en los mercados internacionales de capital
crecié en forma muy apreciable (llegé a 31% en 1990, a la abultada cifra de 62% en
1991 para luego disminuir a 2% en 1992), dicho endeudamiento crecié atiin méas en 1993
(véase cuadro 2). Como consecuencia de lo anterior, la participacién de los paises en
desarrollo en el total, que habia subido de 4.7% en 1989 a 6.6% en 1990 y a casi 9%
en 1991, bajé en 1992 pero subié en 1993 a mas de 10%. Persisti6 el marcado
incremento de las emisiones de bonos que se habia iniciado en 1990 {véase nuevamente
cuadro 2).

Cabe mencionar que seguin otras fuentes, como el estudio Global Economic
Prospects and the Developing Countries efectuado en 1993 por el Banco Mundial, que
hace un esfuerzo importante en la tarea de lograr una cobertura completa de estos nuevos
flujos orientados a los paises menos desarrollados (PMD), las cifras declaradas para
América Latina son algo superiores, y se estima, por ejemplo, que el valor de los bonos
latinoamericanos ascendi6 a 11.7 mil millones de ddlares en 1992 (en contraposicién con
la cifra de 8.2 mil millones de délares dada a conocer por la OCDE) y que, por ejemplo,
lainversién en acciones en América Latina llegé a 5.5 mil millones de délares en 1992 {en
tanto que segun la OCDE, ascendfa a 4.5 mil millones de délares). Sin embargo, las
tendencias sefialadas por ambas fuentes son similares y muestran el rapido y persistente
crecimiento de los bonos en general, (la OCDE también pronostica un incremento adicional
de la oferta de bonos latinoamericanos a medida que diversos paises vayan accediendo
a categorias superiores de la clasificacién de los efectos segun la calidad de riesgo).
{Véase cuadro 3.)

El dinamismo de tendencias globales observado en 1993 no fue generado
principalmente por los créditos sindicados, como puede observarse en el cuadro 4 sino
por bonos y acciones, que crecieron en 46% en 1993,

Como puede apreciarse al comparar los cuadros 2 y 4, el endeudamiento de los
paises en desarrollo parece seguir tendencias similares a las globales, en especial en lo
que se refiere a la importancia decreciente de los créditos sindicados y al répido
incremento de los valores (tanto bonos como acciones).

(N



Las informaciones que aparecen en el cuadro 5 permiten examinar la importancia
relativa de los diferentes tipos de flujos privados hacia América Latina y el Caribe, su
evolucién con el transcurso del tiempo y compararlos con los recibidos por los paises
asiéticos. '

Al comparar en el cuadro 5 los periodos 1977-1981 y 1989-1992 se advierte que,
en el caso de América Latina y el Caribe, los flujos de IED experimentaron un pronunciado
incremento (de 10.6% a 24.0%) dentro del total de los flujos de capital, aumenté
répidamente la importancia de los valores de cartera (de O a 6.3%), subi6 levemente la
participacién de los bonos (de 4.56% a 6.3%), y bajaron pronunciadamente los préstamos
de los bancos comerciales (de 66.9% a 14.7%). Se observan cambios similares, pero algo
menos draméticos, en los paises de Asia. Por ejemplo, en esos pafses decliné la
participacién de los préstamos de los bancos comerciales, pero en forma mucho menos
drastica que en el caso de los palses latinoamericanos, y subi6 la proporcién de los
valores de cartera, que era nula, pero solo a 3.6% del total de los flujos de capital; segin
las informaciones suministradas por el FMI, fueron més radicales los cambios en los paises
de Asia que en los paises de América Latina, en lo que se refiere al incremento muy
rapido de la participacién de la IED y el de la de bonos.
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Il. FLUJOS EUROPEOS PRIVADOS HACIA AMERICA LATINA

1. Inversién extranjera directa

Puede observarse en el cuadro 6 que en el periodo 1987-1990 la inversién directa
originaria de los paises de Europa representé 26% de la inversion mundial total en
América Latina. Cabe sefialar que la corriente europea méas importante se gener6 en el
Reino Unido (2.5 mil millones de d6lares),y le siguen en orden de importancia Alemania
(1.4 mil millones de délares), Espafia (0.7 mil millones de délares) y Francia (0.6 mil
millones de délares). Esta distribucién por pais de origen difiere de la que existfa
anteriormente, ya que en 1979-1982 Alemania era la fuente principal, seguida por
Francia, en tanto que el Reino Unido ocupaba el tercer lugar (véase cuadro 6).

En el grafico 1 se compara la participacion de la IED procedente de Europa y
destinada a los paises latinoamericanos con la originada en otras regiones. Se observa que
desde 1985, y especialmente desde 1988, la proporcién de esa inversién procedente de
los Estados Unidos ha aumentado pronunciadamente en tanto que la participacién de las
corrientes originarias de Europa ha sufrido una leve declinacién. En efecto, en 1989 en
realidad cayé el valor nominal (en ddlares de Estados Unidos) de la IED de Europa
destinada a los palses latinoamericanos, si bien en 1990 recuperé el nivel alcanzado en
1988. Es interesante sefialar que los inversionistas europeos no suspendieron sus
inversiones en los paises latinoamericanos cuando las circunstancias se tornaron
adversas. En 1983-1988 cuando los flujos procedentes de Japén de IED se redujeron
pronunciadamente y los que tenian su origen en Estados Unidos se tornaron negativos,
como consecuencia de la crisis econémica y de la deuda en América Latina, la IED
europea en la regién cayé mucho menos que la de Japén y llegé a ser la més importante
fuente de flujos de IED hacia América Latina. Asi, los inversionista europeos fueron
buenos amigos en malos tiempos.

La mayor participacién de la IED en los paises de América Latina y el Caribe
procedente de Estados Unidos en 1987-1990 puede atribuirse a una mds estrecha
integracién de las Américas, en la que influyeron apreciablemente las perspectivas que
ofrece ALCAN. Por otra parte, la declinacién de la participacién de la IED europea en esos
pafses en el periodo 1987-1990 puede atribuirse en parte a los efectos de la creacién del
Mercado Unico Europeo en 1992, ya que las perspectivas que ofrecfa han influido para
incrementar los flujos de inversién intrazonales de la CEE (IRELA, 1993).

La distribucién sectorial de corrientes de IED varia con arreglo a las regiones de
origen. Segun las informaciones existentes (IRELA, 1993) las inversiones directas
extranjeras de Europa en América Latina se concentran particularmente en el sector
manufacturero, en contraste con las de Estados Unidos y Jap6én que se muestran
principalmente activas en los sectores primarios. La inversién extranjera directa Europea
muestra preferencia por los siguientes sectores: automéviles, productos quimicos,
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minerales, productos petroquimicos, productos electrénicos, aeronaves y productos
alimenticios (Beetz y van Ryckegehm, 1993).

Finalmente, el cuadro 7 muestra la distribucién por paises de los flujos de
inversién directa extranjera desde Europa hacia América Latina durante el perfodo 1987-
1990; Brasil es, lejos, el principal beneficiario de las corrientes europeas (con un monto
de 3.2 mil millones de délares) seguido por Argentina en segundo lugar (0.9 mil millones
de dédlares), México en tercer lugar (0.8 mil millones de délares) y Chile en cuarto lugar
{0.6 mil millones de délares). Et Reino Unido fue la principal fuente de las corrientes de
inversién destinados al Brasil, Argentina y Chile; en el caso de México la fuente principal
fue Alemania.

2. Bonos

Como ya se dijo, es practicamente imposible distinguir en las fuentes de las inversiones
en bonos por regiones geogréficas puesto que los bonos internacionales y los eurobonos
se transan globalmente y no hay informacién disponibles sobre sus compradores. Sin
embargo, la informacién disponible permite obtener algunos indicios valiosos.

En efecto, como puede apreciarse en el cuadro 8, cuando América Latina volvié
a colocar montos importantes en el mercado de bonos en 1989, sus bonos se
denominaban exclusivamente en délares de Estados Unidos. La proporcién de los bonos
denominados en délares de Estados Unidos bajé6 levemente (a 87% en 1991), pero volvié
a subir (a 96%) en el primer semestre de 1993. No han habido emisiones de bonos
latinoamericanos en yenes y, por consiguiente, las restantes se hicieron en monedas
europeas y especialmente en marcos alemanes, ECUs y otras. También predominan las
emisiones de bonos en ddlares en el total de los paises en desarrolio, pero en una
proporcién muy inferior a la de América Latina (véase nuevamente el cuadro 8); en el
ambito global, es muy diferente la distribucién del endeudamiento total entre las distintas
monedas, ya que el délar de Estados Unidos representa alrededor de 30% en los 18
meses que se iniciaron en enero de 1991, el marco aleméan aproximadamente 8% vy el
ECU cerca de 10% en tanto que las monedas restantes {principalmente las europeas),
cerca a 37% (Collyns, 1992).

La elevada proporcién de los bonos denominados en délares refleja tanto las
preferencias de monedas de los inversionistas {por ejemplo se estima que una gran
proporcién del capital latinoamericano fugado estd denominado en délares de Estados
Unidos) como la composicion de monedas de los ingresos de las compaiifas
latinoamericanas. Ademds, los inversionistas radicados en Estados Unidos se mostraban
maés dispuestos a comprar valores latinoamericanos por la pronunciada caida de las tasas
de interés de corto plazo en ese pais durante 1991-93. En este contexto los prestatarios
latinoamericanos pudieron aprovechar también el mercado creciente de bonos "yankee",
en tanto que no han utilizado el mercado correspondiente de obligaciones en monedas
europeas, como el de la libra esterlina.’

Vale la pena sefalar que, si bien los bonos internacionales latinoamericanos se
denominan principalmente en délares estadounidenses, practicamente en su totalidad se
cotizan en Europa vy las cotizaciones se concentran principalmente en Luxemburgo. Es

' Informacién obtenida en entrevistas.
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importante también destacar que el volumen de los bonos denominados en marcos
alemanes es el mas cuantioso dentro del total de los bonos denominados en monedas
europeas. Esta situacién se explica porque el interés del inversionista europeo en bonos
latinoamericanos sigue restringiéndose al sector del marco aleman. En Alemania, los
bancos (especialmente los bancos de ahorro, muchos de los cuales funcionan a nivel
municipal) desempefnian un rol muy importante en la distribucién de emisiones de bonos
entre el publico nacional en general. Asi, en Alemania el pablico conffa en que sus bancos
apliquen controles de calidad y los bancos, para mantener la confianza de sus clientes,
evitan exponerse a riesgos de incumplimiento del pago de ios bonos. Por lo tanto, los
bancos alemanes tienden a no hacer emisiones o colocaciones de bonos de paises en que
no se ha llegado a una solucién definitiva para el conjunto de la deuda bancaria. Se ha
informado asimismo que los inversionistas institucionales de Alemania han empezado a
mostrar interés en los bonos latinoamericanos.?

Los inversionistas institucionales o individuales del Reino Unido no muestran en
general mucho interés en los bonos, en parte porque sufrieron graves pérdidas durante
los aflos setenta con los instrumentos de renta fija como consecuencia de la elevada
inflacién. En efecto, es interesante sefialar el pronunciado contraste que existe entre las
preferencias generales por los bonos, en comparacién con las acciones, en los diferentes
paises de Europa. Ello queda demostrado en el cuadro 9, que contiene las cifras relativas
a los inversionistas de fondos de pensiones de diferentes paises de Europa sobre los
cuales se dispone de datos. Hay un contraste especialmente marcado entre el Reino Unido
-pais en el que los fondos de pensiones distribuyen sus activos en monedas extranjeras
en una proporcion de 6% en bonos extranjeros y 94% en acciones extranjeras- y
Alemania, en que los fondos de pensiones distribuyen sus activos en monedas extranjeras
colocando 93% en bonos extranjeros y solo 7% en acciones extranjeras. Otro pals
europeo que muestra una marcada preferencia por los bonos es Suiza (véase nuevamente
el cuadro 9), lo que coincide con las informaciones relativas a la colocacién a través de
Suiza, de una proporcion creciente (si bien aun es pequefia) de eurobonos
latinoamericanos. También resulta interesante que sea relativamente elevada la
participacién de los bonos dentro de los activos extranjeros de los fondos de pensiones
de los Paises Bajos. Particularmente pertinentes son las preferencias mostradas por los
fondos de pensiones de los Paises Bajos, Suiza, y el Reino Unido en el corto plazo, dado
el elevado nivel de sus activos extranjeros. Con todo, para el mediano plazo es muy
importante comprender las preferencias de estas instituciones —especialmente, por
ejemplo, de los fondos de pensiones de Alemania- dentro de cuyos activos totales es
muy reducida la proporcién de las inversiones extranjeras y, por lo tanto, éstas podrian
probablemente aumentar muchisimo. Este tema se reexaminard més adelante.

3. Acciones

Las estimaciones comparadas de los flujos secundarios globales orientados hacia los
mercados emergentes de acciones de América Latina, del arco del Pacifico y Europa
indican que, a fines de los afios ochenta y comienzos de los afios noventa (véase el
gréfico 2) los inversionistas desplazaron hacia América Latina una proporcién rapidamente

2 Material obtenido en entrevistas y Collyns y otros, op. cit.
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creciente de su inversién total, si bien ésta parece haber declinado levemente desde
mediados de 1992 y durante 1993.% En efecto, como puede apreciarse en el gréfico 2,
después de haber aumentado pronunciadamente con anterioridad, parece haber bajado
en 1992 el nivel de las corrientes secundarias hacia América Latina. El grueso de los flujos
hacia los mercados emergentes estuvo destinado al arco del Pacifico y que sélo 17% se
dirigi6 a América Latina; esta proporcién crecié en forma sistemética y rapida hasta 1991,
afio en el que el 85% de las corrientes se orientaban hacia esa regién; en 1992 esa
proporcién decliné levemente, pero seguia siendo muy elevada y llegaba a casi 60%.
Estimaciones muy preliminares para los 6 primeros meses de 1993* muestran que
alrededor de 25% de los flujos secundarios se dirigird a América Latina y que una
proporcion importante de ellos (en torno a 60%) se destinaré a los paises del arco del
Pacifico; quizés tienda a elevarse la participacién de los paises latinoamericanos a fines
de 1993.

Sin embargo, debe subrayarse que segtn estimaciones®, las emisiones primarias
latinoamericanas predominaban en 1993 entre las de los mercados emergentes, ya que
alrededor de 50% de las emisiones totales originarias en los mercados emergentes
procedian de América Latina, y de esa cifra aproximadamente la mitad (30% del total)
correspondia a México. Estas cifras parecerfan indicar en esa fecha que no existen
problemas de saturacion para las acciones latinoamericanas y que las acciones
procedentes de esa regién segufan despertando gran interés entre los inversionistas.

No se han publicado cifras sobre los flujos europeos de inversién en acciones
latinoamericanas. Sin embargo, como se muestra en el cuadro 10, se estima que las
adquisiciones europeas de valores latinoamericanos se iniciaron a niveles muy bajos en
1986, 1987 y 1988 (aunque se elevaron gradualmente), crecieron apreciablemente en
1989, continuaron haciéndolo en 1990 y 1991, pero declinaron levemente en 1992. A
este respecto, los flujos europeos reflejan una modalidad similar a la de los flujos totales
orientados hacia América Latina {véase nuevamente el grafico 2), si bien con cierto
retraso. En efecto, parece que al comienzo las fuentes radicadas en Estados Unidos
manifestaron més interés por adquirir acciones latinoamericanas (incluido el capital fugado
latinoamericano que retornaba). Los inversionistas europeos (y especialmente los del
Reino Unido) en un comienzo centraron su interés en mucho mayor proporcién en los
mercados emergentes de la cuenca del Pacifico y, por lo tanto, comenzaron a invertir en
los mercados emergentes de América Latina algo més tarde que los inversionistas de
Estados Unidos.® No obstante, se estima que en 1991 las inversiones europeas habfan
llegado a representar el 40% del total de las corrientes secundarias orientadas hacia los
mercados emergentes de América Latina (véanse cuadro 10 y gréafico 2), si bien su
participacién decliné levemente en 1992, a cerca de 30%.

Puede afirmarse que este tipo de comportamiento est4d en gran medida
determinado por la proximidad geogréfica. Asi, los inversionistas de Estados Unidos se
han mostrado en general més interesados por América Latina en tanto que los
inversionistas japoneses han preferido los mercados del sudeste asidtico. Los
inversionistas europeos (especialmente los del Reino Unido) se han interesado por ambos

Véanse los gréficos 2 y 3 y el cuadro 3; asimismo las informaciones recogidas en entrevistas.
Material recogido en entrevistas.
Material recogido en entrevistas.

Material recogido en entrevistas.
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y prefirieron el sudeste asiatico en las etapas iniciales y més recientemente han invertido
en América Latina.”

Como se dijo anteriormente, no se publican cifras detalladas que indiquen las
fuentes de fondos de las distintas regiones destinados a los mercados emergentes. Con
todo, existen informaciones por inversionistas, de las corrientes hacia el total de los
mercados emergentes (con exclusién del arco del Pacifico), es decir América Latina, el
subcontinente de la India, el Oriente Medio, Europa oriental y otros (es muy probable que
el grueso de esas inversiones se oriente a América Latina). En el cuadro 11 puede
observarse que los flujos originarios de Europa representaban el 40% de los flujos
orientados a los mercados emergentes en el perfodo 1989-1992, que la proporcién mas
elevada de los flujos europeos (23 %) tenia su origen en el Reino Unido y que el segundo
lugar entre las fuentes europeas lo ocupaba Suiza (que genera 9% de los flujos totales
que se dirigen a los mercados emergentes).

Es evidente que el Reino Unido es la fuente mas importante de las inversiones
europeas en los mercados emergentes {incluidas principalmente las dirigidas a América
Latina).

Los activos extranjeros del Reino Unido se concentran en los fondos de pensiones,
las compaiiias de seguros de vida y las sociedades de inversiones con nimero variable de
acciones.

La acumulacién de activos extranjeros ha sido una caracteristica fundamental del
desarrollo de los fondos de pensiones en el Reino Unido. En 1975 los activos extranjeros
(compuestos en su totalidad por acciones) representaban sélo 5% de la cartera total.
Despusés de la eliminacién de los controles cambiarios en 1979 crecieron apreciablemente
los activos extranjeros pertenecientes a los fondos de pensiones del Reino Unido y la
participacién de estos activos se triplicé con creces, a 18%, en 1990. Como puede
observarse en el cuadro 12 esa es la proporcién més elevada de activos extranjeros en
manos de fondos de pensiones, entre todos los paises desarroltados. Con arreglo a las
informaciones suministradas por la empresa Baring Security {(1993) a fines de 1991, 26%
del total de los fondos de pensiones del Reino Unido estaban invertidos en activos
extranjeros.

Resulta particularmente notable el incremento de la participacién de las acciones
extranjeras en los activos de los fondos de pensiones del Reino Unido. Estas acciones
representaban s6lo 6% del total en 1979, pero Baring Securities estima que esa cifra se
elevé a més de 20% en 1991. Esta estimacién coincide con la estimacién que figura en
el cuadro 9 (y con las informaciones obtenidas en las entrevistas) que indican que a fines
de los afios ochenta una proporcién muy elevada de los fondos de pensiones del Reino
Unido estaban invertidos en acciones extranjeras. Esta tendencia queddé claramente
confirmada a comienzos del decenio de 1990.

Lo expresado anteriormente puede tener repercusiones importantes en las
tendencias futuras. En efecto, como en el Reino Unido los fondos de pensiones han
invertido ya una proporcién tan elevada de sus activos en acciones extranjeras es posible
que no deseen elevarla mucho mas. Por ese mativo, las inversiones en acciones de los
mercados emergentes (por ejemplo en América Latina) corresponderan mas bien a una
reasignacién de los activos internacionales de los fondos de pensiones del Reino Unido
a esos mercados que a un incremento de su participacién en las inversiones en valores
extranjeros. Sin embargo, no debe subestimarse la importancia del desplazamiento de
fondos de los mercados desarrollados a los mercados en desarrollo. No obstante, cabe

7 Material obtenido en entrevistas; véase también M. Howell (1993).
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esperar que el incremento de las inversiones de los fondos de pensiones del Reino Unido
en los mercados emergentes sea quiz4 mas limitada que, por ejemplo, el de los fondos
de pensiones de Estados Unidos, que sélo habian invertido alrededor de 4% de los activos
totales en activos extranjeros (véase nuevamente el cuadro 12) y dentro de esas cifras
sélo 3.5% de los activos totales correspondia a acciones extranjeras.® Por consiguiente,
los expertos (consultores) que asesoran a los fondos de pensiones en los Estados Unidos
han sugerido que esos fondos eleven répidamente la proporcién de las acciones
extranjeras dentro de los activos totales a alrededor de 15%, y que de esa cifra cerca de
10% (es decir, 1.6%) se oriente hacia los mercados emergentes.® Si las tendencias
mencionadas se materializaran, las inversiones de los fondos de pensién estadounidenses
en acciones de los mercados emergentes subirfan tanto porque se estd elevando
pronunciadamente la proporcién de las acciones extranjeras dentro de sus activos totales
como asimismo por la reasignacion de activos hacia los mercados emergentes.

Los Paises Bajos se encuentran en una situacién intermedia, si bien mas cercana
a la del Reino Unido. La proporcién invertida en activos extranjeros por los fondos de
pensiones privados es ya bastante elevada, no asf la de los fondos publicos que es
bastante reducida (de alrededor de 3%). Por consiguiente, hay posibilidades de que se
amplie la proporcién de activos extranjeros en los fondos de pensiones de los Paises Bajos
(aunque. no tanto como en Estados Unidos), lo que significa que existirfan bastantes
posibilidades de aumento de las inversiones en acciones en los mercados emergentes
{sobre todo porque los fondos de pensiones en los Palises Bajos prefieren decididamente
las acciones que los bonos para su inversién extranjera, véase lo dicho anteriormente).

Dentro de Europa, los fondos de pensiones y las compaiiias de seguros de vida
del Reino Unido y los Palses Bajos han estado "a la vanguardia” de las inversiones en
valores extranjeros. Ambos paises muestran una elevada relacién entre los activos
institucionales y el producto interno bruto. En ambos pafses los beneficios
proporcionados por el gobierno por concepto de pensiones son relativamente reducidos
y eso obliga a las personas a ahorrar para su vejez.

El Reino Unido y los Palses Bajos constituyen la excepcién més bien que la regla
dentro de Europa. Por ejemplo, existen fondos de pensiones estatales més generosos en
Francia, ltalia y Suiza; en Alemania existe un sistema especial de jubilaciones y, por
consiguiente, en esos paises es reducida la relacién entre los activos institucionales y el
producto interno bruto. No obstante, algunos observadores'® estiman que es probable
que esta situacién se modifique a medida que los generosos beneficios gubernamentales
en materia de pensiones se vayan tornando inviables en esos paises tanto por el
envejecimiento de la poblacién como por la necesidad de reducir los déficit
presupuestarios. Como consecuencia de esta y de otras tendencias se espera un
importante incremento de los activos de los fondos de pensiones en Francia, Alemania,
Italia y Suiza en los afios venideros. Asi, Baring Securities'' estima que esos activos
aumentaran 50% de 1991 a 1996 y alcanzaran a casi 500 mil millones de délares en el
segundo de esos afos. Ademas, se proyecta un apreciable incremento en los préximos
ainos de la proporcién actualmente reducida de esos activos que corresponden a activos

8 véase Baring Securities, op. cit., y asimismo informaciones obtenidas en entrevistas.
® Material obtenido en entrevistas.
' Material basado en entrevistas; véase también Baring Securities, op. cit.

" Sobre la base de estimaciones de Intersec Research.
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extranjeros. Por lo tanto, existen muchas posibilidades de que se eleven las inversiones
de los fondos de pensiones de Francia, Alemania, Italia y Suiza en acciones (y bonos)
emitidos por los prestatarios latinoamericanos. Por eso, quizd le convenga a los
prestatarios latinoamericanos hacer esfuerzos especiales para atraer el interés de estos
inversionistas potencialmente importantes y asimismo de otros fondos de pensiones mas
establecidos, como los del Reino Unido y de los Paises Bajos.

Ahora se examinarédn los fondos de pensiones del Reino Unido, que son, con
mucho, los inversionistas europeos més importantes en acciones de los mercados
emergentes (véase de nuevo el cuadro 11). ;Cudl es la proporcién de sus inversiones en
mercados emergentes destinadas a América Latina y cuél ha sido su evolucién? Esta es
una interrogante importante, porque puede afirmarse que las inversiones de las
instituciones como los fondos de pensiones suponen un compromiso de plazo mas largo
y por lo tanto son potencialmente menos volétiles que las inversiones de otras fuentes.

Es imposible obtener actualmente informaciones separadas sobre los mercados
emergentes de América Latina, pero existen datos por separado relativos a los mercados
emergentes del arco del Pacifico y otros mercados emergentes (principalmente en
América Latina, pero también se incluyen algunos del Subcontinente Indio y del Medio
Oriente). El cuadro 13 contiene informaciones sobre la inversién total de los fondos de
pensiones del Reino Unido, ascendentes a 185 mil millones de libras, efectuadas por 3
000 inversionistas diferentes. La informacién contenida en el cuadro 13 indica que: a) las
acciones latinoamericanas seguian representando {en septiembre de 1993) una proporcién
muy reducida {levemente inferior a 0.6%) de los activos totales del Reino Unido, si bien
se ohbserva un incremento sistemético y sostenido desde diciembre de 1990; b) la
participacién de las acciones de los palses del arco del Pacifico (excluido Japén) en los
activos totales del Reino Unido era 10 veces superior a la de los paises de América Latina
en diciembre de 1990. Esta continué creciendo en los Ultimos tres afios, a un ritmo algo
menor que las acciones latinoamericanas. Las acciones de los paises del arco del Pacifico
(excluido Japén) constitufan una proporcién tan elevada de los activos de los fondos de
pensiones del Reino Unido a fines de 1993 como las acciones japonesas o las
estadounidenses.

Las cifras precedentes parecerian confirmar que hay muchas posibilidades de
aumento de la participacién de las acciones latinoamericanas en los fondos de pensiones
del Reino Unido.

Esas expectativas fueron confirmadas en entrevistas realizadas con representantes
de los fondos de pensiones y gerentes de los fondos de inversién. Por ejemplo, un
representante de la firma Mercury, que es la administradora de fondos de pensiones més
grande de Europa, sefialé que los fondos de pensiones del Reino Unido {y asimismo los
inversionistas particulares) seguiran incrementando la proporcién de sus inversiones en
América Latina, pero que ésta no llegaré a un nivel tan alto como la orientada a los paises
del arco del Pacifico. Un representante de Robert Fleming, otra gran firma administradora
de inversiones, confirmé que la tendencia era similar y destacé que en 1993 aument? el
interés de los inversionistas institucionales del Reino Unido por América Latina; esto
queda de manifiesto por el hecho de que muchos "brokers” del Reino Unido cuentan
ahora con "expertos" y "oficinas" para que se ocupen especificamente de los valores
latinoamericanos, en tanto que hasta hace poco tiempo esa tarea se encomendaba al
analista de los valores estadounidenses. Esta tendencia fue ademéas confirmada por un
representante del Fondo de pensiones de los ferrocarriles britanicos British Rail Pension
Fund (BRPF), que es el fondo de pensiones més grande del Reino Unido. Es interesante
sefialar que todos los activos de este importante fondo de pensiones son administrados
en el exterior por cinco administradores, con arreglo a un sistema de inversiones globales,
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que trabajan en una lista aprobada de paises. Es también interesante que los cinco
administradores insistieron mucho ante el BRPF durante 1993 (y de manera mas informal
en los dos afios anteriores) que se les permitiera invertir los fondos de esa firma en
América Latina y asimismo en Europa oriental. Segn informaciones recibidas, se autoriz6
la inversién de montos pequefios en América Latina.

Las entrevistas también indicaron que habfa una diferencia interesante entre las
inversiones de Estados Unidos y del Reino Unido en valores latinoamericanos. En Estados
Unidos es elévado el volumen de las transacciones efectuadas por los "brokers" de
acciones latinoamericanas, de suerte que pueden ganar suficientes comisiones sobre las
transacciones en el mercado secundario. En el Reino Unido es todavia reducida la escala
de las transacciones en valores latinoamericanos, de modo que los "brokers” prefieren
ocuparse principalmente de las transacciones en el mercado primario, en el cual se pueden
obtener comisiones mas altas {que van de 6 a 7%) y a ese fin es necesario tener buenas
relaciones con los mejores prestatarios.

En el Reino Unido es necesario hacer una distincién importante en cuanto a la
distribucién por paises {(en América Latina) entre los inversionistas generales (como los
fondos de pensiones) y los inversionistas més especializados (como los que invierten en
fondos regionales). Por ejemplo, los administradores de inversiones generales ofrecieron
a sus inversionistas generales una cartera denominada "cartera prudente” de valores
latinoamericanos en la que alrededor de 60% correspondfa a activos mexicanos, y mas
o menos 15% a Brasil, Chile, y Argentina, respectivamente. El mismo administrador de
inversiones para sus fondos latinoamericanos especializados ofrecia una combinacién que
contenfa 50% de activos mexicanos, mas de 20% de brasilefios y alrededor de 10% de
activos de Argentina y Chile, respectivamente, e inclufa también algunas inversiones en
mercados menos conocidos o "maés riesgosos” como Peril, Colombia y Venezuela.
Ademas, la firma Foreign and Colonial, que serfa la més grande inversionista de cartera
de Europa en América Latina, muestra una diversificacién aun mayor de su cartera en su
fondo latinoamericano, en el que sélo el 32% corresponde a valores de México, una
proporcién similar a Brasil, 14% a la Argentina, alrededor de 5% a Colombia, Venezuela,
Chile y Pert respectivamente y montos menores (inferior a 1%) a paises como Ecuador
y Bolivia.'? En relacién con las comparaciones entre inversionistas estadounidenses y
europeos (especialmente del Reino Unido) se informé6'® que estos tltimos conocen mejor
América Latina y por lo tanto estdn maés dispuestos a colocar sus inversiones en mayor
nimero de palses de América Latina que los inversionistas més "prudentes" de Estados
Unidos que concentran una proporcion mas elevada de sus inversiones en valores
mexicanos.

En lo que se refiere a las tendencias muy recientes (1993) cabe destacar el
creciente interés que muestran los inversionistas del Reino Unido por las acciones
brasilefias, estimulado por los enormes incrementos de los precios en la Bolsa de Valores
de Brasil.

El proceso tendiente a la mayor diversificaciébn por paises dentro de América
Latina no se restringe a las inversiones en acciones de la regién. En efecto, se sabe (West
Merchant Bank, 1993) que en los ultimos tiempos se ha producido una importante
diversificacion geogréfica del nimero de paises latinoamericanos que han accedido al
mercado internacional de bonos, con el ingreso de Uruguay y Trinidad en 1992 y el de

2 Material recogido en entrevista.

'3 ‘Material obtenido en entrevistas.
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Chile, Colombia y Guatemala en 1993. Es interesante destacar que los bonos de
Guatemala estan garantizados por los ingresos de las exportaciones de café, modalidad
similar a la seguida por primera vez por los prestatarios mexicanos en el mercado de
bonos, cuyas ofertas iniciales estuvieron garantizados por los ingresos de exportacién,
pero no asf las siguientes, ya que el mercado conocia mejor a estos pafses y prestatarios.

4. Préstamos de la banca

En contraposicién con la bonanza observada en el mercado internacional de bonos y
acciones, los préstamos totales de la banca a los paises latinoamericanos declinaron
apreciablemente en el periodo 1987-1991. Esta caida obedecié tanto, como ya se dijo,
a que se habfa producido un descenso global de los préstamos bancarios en el 4mbito
internacional, como porque se redujeron apreciablemente los préstamos concedidos a los
pafses latinoamericanos y a otros paises en desarrollo, que en los Ultimos tiempos
tuvieron problemas para servir la deuda. Con todo, es interesante seiialar que durante
1992 el valor neto del crédito agregado de la banca a los pafses latinoamericanos no
pertenecientes a la OPEP tuvo signo positivo por primera vez en seis afios y su valor llegé
a 12.1 mil millones de délares, nivel que no se habia alcanzado en una década (véase
cuadro 14). Ademés, los préstamos a la regién (con un valor de 0.8 mil millones de
délares) nuevamente mostraron signo positivo en los tres primeros trimestres de 1993,
si bien significativamente inferior al de los cuatro trimestres anteriores {BPI, 1994). Por
lo tanto, se observaria posiblemente una nueva e importante tendencia de incremento del
crédito bancario a América Latina.

No se han publicado informaciones sobre las fuentes geogréficas de esos
préstamos concedidos por la banca a América Latina, pero sin embargo, segin las
estimaciones suministradas por el BPI,'* aproximadamente un tercio del total de los
flujos de crédito de la banca a América Latina en los Ultimos tres afios tuvo su origen en
de Europa.

El crédito de la banca internacional, tanto el destinado a América Latina como a
los palses en general, presenta ahora una nueva e importante caracteristica que podria
generar algunos problemas cual es el importante acortamiento de sus vencimientos
medios. Asf, la proporcién de los préstamos con vencimiento de hasta 12 meses de los
paises latinoamericanos no pertenecientes a la OPEP, dentro del total de los préstamos
bancarios, subié de 42.5% a fines de 1991 a 45.1% a mediados de 1992y a 47.4% a
fines de 1992; la proporcién correspondiente a todos los paises en desarrollo tuvo un
crecimiento similar, de 49.4% a fines de 1991 a 54.1% a fines de 1992, si bien fue
levemente superior la proporcién correspondiente a los préstamos de corto plazo. Dentro
de América Latina se observaron incrementos especialmente répidos en 1992 de la
proporcién de préstamos con un vencimiento de hasta un afio en Argentina, Colombia y
Chile.

Esta tendencia observada en América Latina y en el resto de los paises en
desarrollo (como asimismo en todo el crédito bancario) refleja la mayor preferencia de los
bancos por los préstamos de corto plazo, que queda de manifiesto por la no renovacién
de préstamos de largo plazo y la creciente importancia del crédito vinculado al comercio.

" nformaciones recogidas en entrevistas.
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lll. MOTIVACIONES DE LOS INVERSIONISTAS EUROPEOS EN VALORES

En esta seccién se examinan las motivaciones de los inversionistas europeos para invertir
en valores latinoamericanos, el grado en que esas motivaciones difieren segtn los tipos
de valores y los factores de los cuales depende que se mantengan los niveles actuales de
esas corrientes.

El primer aspecto importante que revelaron las entrevistas es que se consideraba
en general que los inversionistas europeos especificos (por ejemplo los fondos de
pensiones) parecen decidir primero si les gusta 0 no un pafs determinado o una regién.
Después de haber decidido invertir en un pafs o regién determinados tenderan a invertir
en la gama completa de instrumentos ofrecidos, incluidos las acciones, los bonos y los
instrumentos de corto plazo. La preferencia por un conjunto de instrumentos en una
region como América Latina dependeré principalmente de sus preferencias generales. Asi
los inversionistas del Reino Unido tienden a preferir en general las inversiones en acciones
y esa misma preferencia se refleja en sus activos internacionales generales y en sus
inversiones en América Latina. Los inversionistas alemanes tienen marcada predileccion
por los instrumentos de renta fija (especialmente bonos) y eso queda de manifiesto por
la distribucién de sus activos internacionales y latinoamericanos.

Otra caracteristica importante de los inversionistas es que parecen pensar
principalmente en términos regionales. Asl, se expresan muy favorablemente sobre la
regién latinoamericana en general si bien dentro de ella pueden tener cierta preferencia
por determinados paises. Estas "regionalizacién” de las preferencias influye sobre las
tendencias positivas y negativas. Por ejemplo Ross Perot, en un discurso pronunciado
cuando era candidato a la presidencia de los Estados Unidos se mostré contrario al
Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte (ALCAN) y eso influyé para que los
inversionistas nacionales y extranjeros vendieran sus acciones que tenian en un pals tan
distante de México como Argentina, con la consiguiente caida de los precios de las
acciones en éste, aunque la vinculacién objetiva entre el desempeiio econémico de la
Argentina y el discurso de Perot era muy tenue.

Entre los factores que estimulan a los inversionistas europeos a invertir en los
bonos de los paises en desarrollo indudablemente uno muy importante es el rendimiento.
En la medida en que las tasas de interés en Europa siguen cayendo sostenidamente y
permanecian en niveles muy bajos las tasas de interés en los Estados Unidos los
rendimientos mas altos son, sin duda, un incentivo importante y lo son también
crecientemente para los inversionistas europeos. En la medida que estas diferencias de
rendimientos mermaran (por ejemplo porque se elevaran los tipos de interés en los
Estados Unidos) podria disminuir apreciablemente el atractivo que tienen los bonos
latinoamericanos. Otro elemento importante es que el aumento de la demanda de bonos
latinoamericanos corre paralelo a los aumentos de volumen y de los precios de las
transacciones en el mercado secundario, especialmente de los bonos Brady, y est4
vinculado con ellos.

El Banco Morgan Grenfell, que es uno de los bancos de inversién mas activos de
la ciudad de Londres, resumi6 los factores especificos de los paises que influyen en la
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venta de bonos latinoamericanos. Los factores fundamentales son: 1) la relacién con los
acreedores, 2) las politicas fiscales, 3) la coherencia entre la politica econémica vy la
estabilidad politica y 4) los avances de las reformas estructurales, como por ejemplo de
la privatizacién.

El gréfico 3 ilustra la aplicacién de esos cuatro criterios en dos afios diferentes a
cuatro paises (México, Brasil, Marruecos y Polonia). En 1992 México resulta ser el pafs
més atractivo, cuyo "desempefio” ha mejorado mucho respecto al de 1988.

Se menciond el aumento exponencial de las investigaciones sobre las economias
latinoamericanas realizadas por grandes firmas inversionistas como un indicio de que es
posible que aumenten las transacciones de los inversionistas del Reino Unido tanto de
bonos como de acciones.

Para conocer las motivaciones de los inversionistas en valores latinoamericanos
radicados en el Reino Unido, es importante comprender primero los complejos arreglos
institucionales tras sus decisiones. Los inversionistas institucionales (como los fondos de
pensiones y las compaiiias de seguros) son la fuente que suministra los fondos, pero
participan en forma muy indirecta y, en cierta medida parcial, en el proceso de adopcién
de decisiones puesto que contratan consultores para los fondos de pensiones que los
asesoran respecto de las estrategias generales. También contratan administradores de las
inversiones, a los cuales tienden a dar pautas bastante amplias respecto de las cuales
éstos formulan sugerencias o proponen cambios. Por (ltimo, los "brokers” son los que
participan directamente en la adquisicién de las acciones. Hay cierta dispersién de las
decisiones. También se distribuyen en forma dispareja los conocimientos, puesto que los
conocimientos especializados de los mercados latinoamericanos que tienen, por ejemplo,
los administradores de los fondos de pensiones son mucho menos completos que los de
los administradores de las inversiones. Quizds seria conveniente que los prestatarios
latinoamericanos establecieran vias de comunicacién y vinculos més sélidos con los
administradores de los fondos de pensiones en forma directa.

Algunos de los factores que determinan las inversiones en acciones
latinoamericanas son de origen global. Por ejemplo. cuando bajan los tipos de interés
sobre los depdsitos se transfieren en gran escala los recursos de los bancos a los
mercados de valores. Ademdés, se teme que la rentabilidad de las acciones europeas
podria bajar mucho o tornarse negativa y se considera que la inversién en los mercados
emergentes (incluidos los latinoamericanos) ofrece posibilidades de mejores rendimientos
y de reduccién sistemética del riesgo. Ese raciocinio esté respaldado por investigaciones
que muestran que los ciclos econdmicos nacionales no guardan correlacién entre si,
{especialmente en las épocas en que no hay crisis) de modo que la inversién de una
proporcién de la cartera en otros mercados podrfa reducir en forma sistemaética el riesgo
para la misma rentabilidad (Davies, 1991; World Bank, 1993). Ademés, una razén de
peso para invertir en acciones latinoamericanas es que su precio aument6 mucho més
répido (asi como el de las acciones de varios paises de Asia oriental) que el de las
acciones de los paises desarrollados en 1990-1992. Efectivamente en 1992 los seis
mercados que tuvieron el mejor desempefio eran mercados emergentes.

En cuanto alos factores mas especificos, la mayoria de los administradores-de los
fondos parecen aplicar un criterio que va de lo global a lo particular para la seleccién de
las acciones en los pafses en desarrollo. Asf, primero evallGan las perspectivas econémicas
globales del pafs (y algunos fijan como minimo un crecimiento de 4 a 6%) y luego
examinan el &mbito sectorial y de las empresas. Los administradores de las inversiones
consideran que en general es inadecuada la calidad de la informacion financiera
disponible por empresas en los palses latinoamericanos.
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Como ya se dijo, los inversionistas institucionales del Reino Unido estéan solo ahora
comenzando a invertir en valores latinoamericanos y estdn aumentando su participacién
de una manera maés bien prudente. La renuencia a actuar con mas celeridad se debe a que
América Latina sigue siendo considerada una regi6n algo volatil tanto del punto de vista
econémico como politico.

Se considera que el desempefio reciente de América Latina (tanto de las
economfas como de los mercados de valores) es bueno y estéd mejorando y eso se refleja
en las categorfas mucho mejores que ocupan las economias latinoamericanas desde 1989
en la clasificacion del riesgo por palses publicada por ejemplo por Institutional Investor e
Euromoney. Sin embargo, algunos inversionistas institucionales radicados en el Reino
Unido siguen preocupéndose (aunque menos) sobre la sostenibilidad del mejor
comportamiento econémico de América Latina.®

Entre los criterios que atraen a los inversionistas institucionales e individuales del
Reino Unido hacia América Latina figuran:'® i) importantes cambios de la filosofia
econémica hacia la preferencia por economias de libre mercado, cambio que es
considerado en general permanente; ii) mayor crecimiento y aumento de las perspectivas
de crecimiento; iii} un manejo macroeconémico prudente; y iv) mayor estabilidad politica.

En la medida en que sean principalmente los factores internos del pais, y se
mantengan, los que atraigan esas corrientes (tanto de bonos como de acciones) hay més
posibilidades de que esos flujos contintien siendo bastante importantes.

Otros factores que se mencionaron entre los que influyen sobre la decisién de
invertir en el mercado latinoamericano son: el tamafio del mercado (hubo una clara
preferencia por los mercados mas grandes) y la reglamentacién nacional. Los
inversionistas radicados en el Reino Unido le asignan gran importancia a la reglamentacién
adecuada de los mercados latinoamericanos y consideran que ha mejorado
apreciablemente; sin embargo, estiman conveniente que sigan perfeccionandose otros
aspectos claves como la liquidez de los mercados locales, la informacién sistematica y los
procedimientos de pago y de compensaciones. Un aspecto de la reglamentacién aplicada
por los paises latinoamericanos que los inversionistas radicados en el Reino Unido
consideran problemético es la exigencia de un periodo de tenencia continuada existente
en Chile; se sostiene que esta exigencia, si bien no crea problemas a las grandes
empresas que pueden colocar valores extranjeros por la via de los ADR, restringe el
acceso de las empresas medianas y pequefias a los inversionistas extranjeros en acciones.

Se observa una gran diversidad en cuanto a la meta de rentabilidad exigida o
esperada, establecida antes de invertir. Algunos administradores de inversiones mas
agresivos aducen que una rentabilidad anual inferior a 20% es "decepcionante”. Por otra
parte, algunos inversionistas institucionales estiman que es posible tolerar rentabilidades
bastante bajas ya que al invertir en los mercados latinoamericanos u otros mercados
emergentes se produce una diversificacién considerada valiosa.

En lo que se refiere al periodo de tenencia establecido para los mercados
emergentes, es importante enfatizar que los administradores de fondos extranjeros
tienden a "mantener” sus inversiones en valores de mercados emergentes por periodos
mucho mas largos (la rotacién promedio de su cartera en los mercados emergentes fue
de 0.8 veces al afio en el periodo 1986-1992) que en los mercados en los paises
desarrollados (en los cuales la rotacién promedio de las carteras de valores extranjeros de

'® Material obtenido en entrevistas.
'® Sobre la base de material obtenido en entrevistas.
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los inversionistas globales durante el perfodo 1986-1992 fue de 2.6 veces al afo). Esa
informaci6n llevé a Howell {(1993) a concluir que si bien los administradores de fondos
extranjeros se dedica a la "compraventa” en los mercados de los paises desarrollados
(utilizando en forma creciente instrumentos derivados) y buscan oportunidades de arbitraje
cada vez més escurridizas, estan "invirtiendo" en los mercados emergentes en los cuales
han acrecentado sostenidamente sus inversiones de riesgo. No obstante, los plazos
promedio de tenencia de las acciones de los paises en vias de desarrollo siguen siendo
relativamente reducidos.

Al parecer, son algo mas prolongados los periodos de tenencia de los
inversionistas globales radicados en el Reino Unido pues les interesa més la apreciacion
del capital en el largo plazo. Asimismo, hay algunos datos que indican que el horizonte
temporal de los inversionistas tiende a ser més largo en el caso de las inversiones en los
mercados de Asia, en que las transacciones son determinadas por factores
fundamentales; se informé que, en general, son més cortos los perfodos de tenencia de
las inversiones en los mercados latinoamericanos, ya que éstas tienden a orientarse en
mayor medida por criterios especulativos; una de las razones que explica este
comportamiento es las elevadas tasas de inflacion de algunos pafses (por ejemplo en
Brasil) que complican las estrategias de inversién de largo plazo."”

Los administradores de inversiones entrevistados sefialaron que entre los factores
que podrian originar una salida en gran escala de los fondos invertidos en los mercados
de acciones de América Latina cabria mencionar un cambio importante de la economia
internacional (por ejemplo un alza rdpida e importante de las tasas de interés de los
Estados Unidos o un incremento marcado del proteccionismo de los pafses del mundo
industrial) o graves perturbaciones politicas en alguno de los paises latinoamericanos mas
grandes.

7 Agradezco a Kwang Jun quien me suministré esta informacién basada en material recogido en entrevista.
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IV. REGLAMENTACION DE LA INVERSION EN EUROPA

Un elemento bastante importante que influye en los flujos de los paises de Europa hacia
las inversiones latinoamericanas es la reglamentacién en el pals de origen.

Se observan dos tendencias generales en las inversiones de los inversionistas
institucionales europeos. Una es que las restricciones que limitan la capacidad de los
fondos de pensiones de los pafses europeos para realizar inversiones internacionales son
menores que las que afectan a las compafifas de seguros. La segunda es que existe un
marcado contraste entre algunos paises europeos, en los que la reglamentacion es
bastante liberal (en especial el Reino Unido, pero también en importante medida los Palses
Bajos) y otros en que la reglamentacién es bastante restrictiva (por ejemplo Alemania,
Francia e ltalia).

La reglamentacién vigente para las compaiifas de seguros del Reino Unido estipula
que si los pasivos en cualquier moneda exceden del 5% del total, al menos 80% de los
activos debe mantenerse en esas monedas. Como la mayoria de los pasivos estan en
libras esterlinas, eso quiere decir que también 80% de los activos debe estar en libras
esterlinas. Ademas, las empresas tienen que demostrar a las autoridades supervisoras a
intervalos regulares que cumplen las exigencias estatutarias de solvencia.

En otros paises de Europa los reglamentos no permiten a las compaiiias de
seguros mantener proporciones apreciables de activos extranjeros, lo que quiere decir que
las empresas no pueden expandir libremente las tenencias de activos extranjeros.

A Asf, en Alemania la ley de supervisién de los seguros (Law on_lnsurance
Supervision) especifica que las tenencias de activos necesarias para cumplir las
obligaciones contractuales de los seguros (que representan maés del 90% del total) deben
pertenecer a uno de doce tipos especificados y los activos extranjeros estan excluidos de
esa lista. Desde el punto de vista técnico se exige una correspondencia de 100% entre
las obligaciones vinculadas a los seguros de vida en moneda nacional y los activos
nacionales. Los activos extranjeros no pueden exceder asimismo del 5% de los demaés
activos (es decir las reservas asignadas a bonificaciones futuras). Se informé que la
Directiva de la CE elevaria este méaximo aplicado a las inversiones extranjeras, pero de
todos modos la reglamentacién seguiria imponiendo otras restricciones.

En Francia, como en Alemania, se exige una equiparacién de 100% entre las
obligaciones correspondientes a los seguros de vida y los activos y asimismo que 34%
se invierta en bonos publicos.

Varios otros paises de Europa han establecido restricciones sobre los activos de
las compafias de seguros de vida similares a los existentes en Alemania y Francia. En
ltalia los activos en moneda extranjera no pueden sobrepasar la cuantfa de las
obligaciones en esas mismas monedas.

Los Paises Bajos en cambio han establecido un régimen liberal y no hay
restricciones sobre las tenencias de activos o requisitos de solvencia aunque debe
rendirse cuenta regularmente de la situacién de los activos y pasivos de las empresas.

La reglamentacién aprobada en el &mbito del mercado Unico en 1992 (incluida la
Directiva sobre seguros de vida, Life Insurance Directive, que asegura la competencia
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internacional) puede, como consecuencia de la competencia, reducir directa o
indirectamente las diferencias en las restricciones a la cartera. Ello ocurriré,
particularmente porque las empresas de la CE podran operar aplicando la reglamentacion
del pais "de origen”, lo cual permitir4 a las empresas extranjeras competir cifiiéndose a
una reglamentacién menos rigurosa.

En Alemania se regula también la rentabilidad y se aplican restricciones al disefio
de los productos. Con arreglo a las nuevas directivas de la CE, incluso aunque los
productos no cambiaran, podrian aumentar los incentivos para invertir en el exterior; sin
embargo si —como puede ocurrir— cambia la naturaleza del producto como consecuencia
de las directivas de la CE, aumentara la inversién externa de Alemania.

Los fondos de pensiones del Reino Unido {como en Estados Unidos) tienen que
proceder con "prudencia” ("prudent man rule") y para eso los administradores deben
lograr una diversificacién razonable de la cartera. Las tenencias de cartera de los fondos
de pensiones del Reino Unido no estéan sujetas a reglamentacién, exceptuados los limites
establecidos a las inversiones en la propia empresa (5%) y a la concentracién. {Con todo,
los fideicomisarios pueden imponer limites a la distribucion de la cartera). Por
consiguiente, no existen limites reglamentarios a la proporcién de los activos extranjeros
pertenecientes a los fondos de pensiones del Reino Unido.

La reglamentacién aplicada a los fondos de pensiones en Alemania es similar a la
gque rige para las compaiias de seguros de vida (incluido el limite de 4% sobre las
tenencias de activos extranjeros).

La reglamentacion fiscal restringe en Francia las inversiones en activos nacionales
de algunos fondos de pensiones, lo cual supone un control ain més riguroso que en
Alemania.

Las limitaciones aplicadas en Suiza son similares a las existentes en Alemania, si
bien un poco menos restrictivas; el limite para los activos extranjeros es de 20% vy para
las acciones extranjeras 10%.

Por Jultimo, en los Palses Bajos los fondos privados no estdn sometidos a
restricciones, excepcion hecha del Ifmite de 5% a la inversién en la misma empresa. En
cambio los fondos del servicio plblico estdn sometidos a estrictas limitaciones y sélo
pueden invertir 5% en el exterior.

Como la reglamentaciéon aplicada a los inversionistas institucionales en Europa
continental podria liberalizarse —tanto por efecto de la influencia del modelo anglosajén
como de las directivas de CE, ya descritas— habrfa grandes posibilidades de que se
elevaran las inversiones en activos extranjeros de esas instituciones, incluidas las
tenencias en América Latina. Ese crecimiento potencialmente elevado puede ser muy
importante en el caso de las instituciones sometidas actualmente a una reglamentacién
muy restrictiva y de los paises en que podrian crecer los activos institucionales (véase lo
dicho anteriormente).

Las modificaciones de la reglamentacién de la CE, y no sélo de las que regulan las
actividades de los inversionistas institucionales sino también las de los intermediarios
financieros, afectarédn las decisiones sobre la asignacién global de fondos originados en
fuentes europeas, y por lo tanto influirdn en la proporcién destinada a América Latina.
Seria algo prematuro en este momento decir donde se dejaran sentir los efectos de esos
cambios, ya que sélo se han producido recientemente o se producirdn posteriormente
(véase mas adelante). Sin embargo, las medidas descritas brevemente méas adelante
estimularan evidentemente la actividad internacional dentro de Europa de las entidades
financieras y, por consiguiente, pueden facilitar el acceso de los prestatarios
latinoamericanos a fuentes de ahorro europeos mayores y mas variadas. Por otra parte,
se correrfa el peligro de que al centrar ia atencidn en la integracién financiera y las
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oportunidades de inversién en Europa pudieran distraerse la atencién y los recursos de las
inversiones externas. Es menos probable que esta tendencia, que segun los informantes,
se observé en los flujos de IED, se manifieste también en los de valores.'®

La creacién de un mercado financiero Gnico en la CE es un elemento esencial del
Mercado Unico establecido en 1992 y tiene por objeto primordial eliminar dentro de la CE
los controles internos sobre el capital y las barreras al suministro internacional de servicios
financieros internacionales. A ese fin, deben adoptarse dos medidas: el reconocimiento
de la licencia tinica que faculta a las instituciones para desarrollar actividades en cualquier
pais de la CE y un consenso sobre las exigencias minimas. El reconocimiento reciproco
de los bancos e instituciones de crédito se establecié en la Segunda Directiva Bancaria
{Second Banking Directive), que entré en vigencia el 1° de enero de 1993 y que permite
a cualquier banco legalmente establecido en cualquier pals miembro crear filiales en los
paises de la CE, sin tener que solicitar permiso especial al pais anfitri6on o mantener el
capital por separado. El banco, incluidas las filiales en otros paises, se rige para todos los
efectos por la reglamentaci6n vigente en el pals de origen, excepto en lo que se refiere
a la liquidez vy al riesgo en los mercados nacionales. Existen directivas complementarias
y acuerdos bilaterales sobre la reglamentacién bancaria en el contexto de la CEE."®

Uno de los posibles efectos de estas directivas es que aumente la competencia
a la que se ven expuestos los bancos europeos, que actualmente tienen algunas
caracteristicas monopolisticas; algunas personas han sugerido también que el mercado
Unico puede traer consigo un cambio hacia un modelo de banca universal, ya que la
segunda directiva bancaria de la CE parece inclinarse en esa direccion, puesto que permite
a los bancos universales que desarrollen actividades en todos los paises de la CE, en tanto
que restringe a los bancos del modelo "anglosaj6n”, en cualquier pais miembro, a la
misma gama reducida de actividades que desarrollan actualmente.

De conformidad con la directiva de servicios de inversion {Investment Services
Directive) aprobada en 1992 y que se pondré en préctica en 1996, la expedicién del
pasaporte Unico en los mercados de valores debe regirse por sus principios. Facuita a
los agentes de valores autorizados en cualquier pafs miembro para desarrollar actividades
en cualquier lugar de la CE; se complementa con exigencias de capital destinadas a
garantizar la seguridad y la solvencia de los agentes y "brokers" de valores (establecido
en la directiva sobre idoneidad del capital, Capital Adeguacy Directive), vigente para las
sociedades de valores y las transacciones de valores efectuadas por los bancos.

Hay otro elemento importante del mercado Gnico europeo que se refiere a la
venta y la publicidad de los productos més bien que al establecimiento de las actividades
comerciales. En especial se autoriz6 la venta internacional de acciones de las sociedades
de inversiones con nimero variable de acciones, de conformidad con la Directiva de
inversiones colectivas (Directive on Collective Investment) que entr6é en vigencia en la
mayorfa de los paises de la CE en 1989 y trajo consigo un incremento apreciable del
volumen de actividades internacionales. Sin embargo, segln algunos expertos ese
aumento correspondié aparentemente en gran medida a la compra con descuento de una
deuda en divisas y rescate a valor nominal en moneda nacional (round-tripping). Cuando
se efectiian este tipo de compras es practicamente imposible hacer un anélisis estadistico
exacto de los origenes por pais.

' Material obtenido en entrevistas.
' para més detalles véase por ejemplo, Griffith-Jones (1993).
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La Directiva de fondos de pensiones (Directive on Pension Fund) de la CE
establece como principio general su libertad de inversién y asi, por ejemplo, los gobiernos
no pueden obligar a los fondos de pensiones a mantener solamente activos nacionales.
Se encuentran en marcha iniciativas similares de la CE aplicables a las compafias de
seguros de vida y a otras compaiiias de seguros.

Por dltimo, en lo que se refiere a la reglamentaci6n de la inversién en el nivel de
paises individuales europeos, es importante sefialar que se estdn examinando cambios
similares actualmente en el Reino Unido. Es pertinente mencionar estos cambios en este
momento, porque algunos de los administradores de inversiones que fueron entrevistados
se refirieron en especial a la reglamentacién existente como una limitacién importante
para la inversibn en acciones latinoamericanas, especialmente en el caso de los
particulares.

La Junta de Valores e Inversiones (Securities and Investment Board, SIB)
reglamenta las actividades de las empresas de valores e inversiones en el Reino Unido,
principalmente a través de una red de organizaciones autorreguladas. La SIB publica
regularmente listas de bolsas en el exterior que, con arreglo a su criterio, ofrecen niveles
aceptables de proteccién al inversionista.

Estas listas son importantes, porque al invertir en mercados aprobados de valores
las exigencias de capital son inferiores y por lo tanto estas inversiones resultan mas
lucrativas para las sociedades de valores.

La lista de mercados aprobados hacia mediados de 1993 para las sociedades
autorizadas de inversién con nimero variable acciones s6lo incluye el mercado de México
entre los mercados de valores latinoamericanos, aunque comprende varios mercados de
valores asiaticos (Corea, Malasia, Singapur y Tailandia). Segun los informantes?® es
relativamente simple lograr la inclusién de nuevos mercados de valores en la lista cuando
se lo solicite; no obstante, de todos los paises latinoamericanos sélo México lo ha pedido.

En octubre de 1993 la SIB revis6 su politica (SIB, 1993) y propuso que se
eliminara el concepto de los mercados aprobados que se aplica a las sociedades
autorizadas de inversién con nimero variable de acciones. La SIB propuso que en lugar
de la lista de mercados de valores aprobados se estableciera la obligatoriedad para los
administradores de esas sociedades de invertir, después de haber consultado a los
fideicomisarios, solamente en aquellos mercados que: i) estdn reglamentados; ii)
funcionan regularmente; iii) son reconocidos; y iv) estén abiertos al publico.

Es interesante conocer las razones de la SIB para justificar este cambio propuesto.
Sostiene que, siempre que el administrador utilice pardmetros que sean de conocimiento
publico, la integridad y la competencia de los administradores de esas sociedades para
evaluar el mercado pertinente darian adecuada proteccién a los inversionistas. Por
consiguiente, considera que "este criterio no traerfa consigo merma material alguna de la
proteccién del inversionista”. Aduce que dada la acelerada globalizacién de la inversién
y el incremento del nimero de mercados a los cuales acuden los administradores de los
fondos para invertir, no resulta realista esperar que, conforme la reglamentacién aplicada
en el Reino Unido, se evallie cada mercado —y se revise continuamente la evaluacién—
sin que eso se traduzca en un incremento apreciable de los costos y los recursos que
demanda la reglamentacion.

Si este cambio de la reglamentacién se aprueba en el Reino Unido, y parece
probable que ello ocurra, su primer efecto serd que a los prestatarios latinoamericanos les
serd mas facil obtener fondos de las sociedades de inversién con nimero variable de

% Material obtenido en entrevistas.
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acciones del Reino Unido. Estas sociedades constituyen una fuente potencialmente
importante de entradas ya que sus activos totales en el Reino Unido liegan alrededor de
100 mil millones de délares.?'

Si bien este es un efecto que deberia ser considerado positivo, quizas deban
plantearse algunas inquietudes por el carécter aparentemente dréstico del proceso de
liberalizacién de la reglamentacién que este cambio supone y refleja, y el hecho de que
los costos y recursos que demanda la reglamentacién, asi como también las dificultades
de reglamentar un mundo crecientemente globalizado, parezcan influir tanto en la decisién
sobre el grado de reglamentaciéon que efectivamente debe aplicarse.

' Material obtenido en entrevistas.
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V. CONDICIONES DE LOS FLUJOS HACIA AMERICA LATINA,
SU IDONEIDAD PARA EL DESARROLLO DE LARGO PLAZO, SUS RIESGOS

Como ya se indic6, actualmente existe una importante oferta global de capital extranjero
que ingresa a la regién latinoamericana y del cual una proporcién bastante apreciable
proviene de Europa. Ademds, hay indicios de que es muy probable de que persistan, tanto
a corto como a mediano plazo, por lo menos algunas de las razones principales que
inducen a ese capital a dirigirse a la regién (como las mejores politicas econémicas
aplicadas en muchos palses y la rentabilidad e intereses mayores que ofrece la regién en
comparacién con los paises desarrollados). Por consiguiente, hay razones para mirar con
optimismo, si bien con cierta cautela, la sustentabilidad de estas corrientes en el corto y
el mediano plazo. También infunde cierto optimismo el hecho de que los inversionistas
que tienen perspectiva de més largo plazo, como los inversionistas institucionales, -que
incluyen los fondos de pensiones y las compaiiias de seguros— estén comenzando a
invertir en América Latina. Existen muchas posibilidades de que se eleven en el futuro las
inversiones de los inversionistas institucionales europeos y especialmente las de muchos
paises de Europa continental, porque se proyecta un incremento de sus activos y es
posible que aumente su diversificacion internacional. Podrian crecer mucho en el futuro
inmediato las inversiones en América Latina de los inversionistas institucionales de paises
como el Reino Unido y, especialmente, de los que ya poseen cuantiosos activos y han
logrado la diversificacién internacional, pero cuyo nivel de inversiones en la regién es
relativamente reducido. Quizés sea necesario que los prestatarios hagan algunos esfuerzos
adicionales para poder acceder adecuadamente a esas nuevas fuentes de fondos.

Si bien hay razones legitimas para ser optimista, aunque con cierta cautela,
respecto de la sostenibilidad de las corrientes en el corto y mediano plazo, es necesario
destacar que esos flujos presentan riesgos de volatilidad, determinados sobre todo por
factores internacionales. Por ejemplo, si las tasas de interés y la rentabilidad subieran
apreciablemente en los paises desarrollados, podria declinar el atractivo que tiene América
Latina para los inversionistas extranjeros. La historia econémica muestra que esos
cambios si ocurren y que tienden a afectar en forma bastante apreciable la afluencia de
fondos a regiones como América Latina.

Esta es una de las razones principales por las cuales es importante no suponer que
se mantendr4 el nivel actual de las corrientes que se dirigen a América Latina y examinar
qué posibilidades de volatibilidad presentan dichos flujos, cuéles podrian ser sus efectos
negativos como asimismo en qué forma los encargados de formular las politicas podrian
procurar minimizar ambos efectos .

A continuacién se examinaran cudles son las posibles causas de volatilidad que
puede afectar a los diferentes tipos de flujos que afluyen a la regién y asimismo cuéles
son sus condiciones financieras generales, pero antes es necesario referirse a otro tema
importante. El efecto de largo plazo que esas corrientes tienen sobre el crecimiento y el
desarrollo depende no sélo de su permanencia y de las condiciones financieras por las que
se rigen (por importantes que sean estos factores), sino también de su destino. ;En qué
medida se encauzan hacia la inversion y no hacia el consumo? ;En qué medida se destina
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a la inversién en bienes transables, generadores de recursos adicionales en divisas que
ayudaran a pagar el servicio de esos flujos, sin crear una crisis de endeudamiento o
reducir la capacidad para importar o tener ambos efectos? ;No existe una contradiccién
entre la afluencia de cuantiosos montos de capital, que hacen subir el tipo de cambio, con
el fomento de la inversion en bienes transables? ;Cuén bien han resuelto esa
contradiccién las autoridades econémicas de los paises receptores?.

A continuacion se haré especial hincapié en los riesgos y costos de estos flujos,
a fin de encontrar la manera de minimizarios. No obstante, hay que subrayar que si la
volatilidad se maneja bien y se reduce y si los flujos de fondos externos se invierten
productivamente (y se destina una proporcién importante de ellos a bienes transables),
hay muchas posibilidades de que esas corrientes no sélo sean beneficiosas en el corto
plazo sino de que esos beneficios se mantengan a mediano y largo plazo. Precisamente
para lograr esos objetivos (que interesan por igual a inversionistas, prestamistas y
prestatarios) quizds sea necesario adoptar medidas para fomentar la afluencia de
corrientes mas convenientes y en algunos casos desalentar las menos convenientes,
especialmente si son muy cuantiosas. Ahora se examinarén las condiciones y la volatilidad
potencial de diferentes tipos de corrientes y se empezaré por las de bonos.

Suele insistirse acertadamente?? que desde 1989 el costo de emitir bonos -que
representan una categoria muy importante del endeudamiento latinoamericano- ha tendido
a declinar para los prestatarios latinoamericanos y que los plazos de vencimiento han
permanecido constantes o han aumentado levemente. Ademas, los prestatarios
latinoamericanos consideran que el costo total del financiamiento de los bonos es tan
reducido ya que el nivel de las tasas de interés de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos en relacién con el cual suelen calcularse los mérgenes, en el momento actual son
bastante bajos.

No obstante, cabe destacar que los mérgenes ("spreads”) ponderados promedio
de los bonos latinoamericanos en el lapso 1989-1992 fueron bastante més altos que en
el periodo 1972-1980.%2 Sin embargo, ha declinado apreciablemente el margen de
rendimiento de los bonos de algunos prestatarios, especialmente el sector pablico de
México, pero también el sector privado mexicano y el sector privado de Brasil y Venezuela
(véase cuadro 15). En cambio, los mérgenes de rendimiento han tendido a aumentar
levemente para el total de los paises en desarrollo y para cada categoria (exceptuado el
sector privado en el que se observa una caida visible).

Hay un aspecto mas importante, como puede observarse en el cuadro 16, y es
que los plazos de vencimiento para los prestatarios latinoamericanos, que han obtenido
crecientes montos de financiamiento con bonos se acortaron mucho en el lapso 1989-
1993 en relacién con 1972-1982 (periodo en que los montos fueron mucho menores).
Ademads, segun el cuadro 16, el plazo medio de vencimiento en el lapso 1989-1993
(alrededor de 4.0) es extremadamente breve.?* Eso significa que puede retirarse con

2 ysase, por ejemplo, C. Collyns et al. {1992); pueden consultarse informaciones recientes asimismo-en
West Merchant Bank (1993).

23 |nformaciones suministradas por el Dr. Von Kleist del Banco Internacional de Pagos. En el segundo periodo
aument6 la proporcién de prestatarios del sector privado cuyos margenes tienden a ser superiores a los de los
prestatarios del sector pablico, y ese hecho limita en cierta medida las posibilidades de comparacién.

2 Cabe destacar que recientemente algunos prestatarios han logrado colocar bonos con vencimientos muy

largos. Por ejemplo, Petr6leos Mexicanos (PEMEX) colocé una emisién de bonos a 30 afios, pero esta es la
Gnica excepcién actualmente que confirma la regla.
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bastante rapidez una cuantia apreciable de los bonos vigentes si no son renovados, y eso
podria ocurrir si el pais o la regién afrontan problemas internos o se han producido
cambios en la economia internacional. Si, a raiz de eso y de otros factores, se produjera
una crisis grave de balanza de pagos, seria mas dificil -que en el caso de los bancos en
los afos ochenta- organizar una respuesta concertada para mantener el financiamiento
externo, ya que los titulos de crédito estarian dispersos entre muchos tenedores de
bonos.

Eso, como acertadamente lo indican Collyns et al. (1993), complicaria la reaccién
en caso que volvieran a producirse dificultades para el servicio de la deuda. La falta de
un mecanismo como el de prestamista de Gitima instancia para los tenedores de bonos
dificultaria aiin mds las cosas, lo que contrasta con la existencia de servicios de esa indole
(al menos en un nivel implicito} para los créditos de la banca internacional.

Si bien los prestatarios latinoamericanos consideran que actualmente el costo de
los bonos es relativamente barato,?® son excesivos los riesgos cuando el endeudamiento
es tan cuantioso, especialmente si los plazos de vencimiento son tan cortos. Al parecer,
seria preferible que los prestatarios latinoamericanos redujeran el nivel total de las
corrientes internacionales y en ellas le diesen mayor prioridad a fuentes como los créditos
de plazo mas largo suministrados por los bancos multilaterales y asimismo a la inversién
extranjera directa. En cuanto a los bonos, quizés los prestatarios latinoamericanos deban
esperar antes de pedir préstamos elevados hasta que puedan obtener plazos de
vencimiento mucho maés largos.

Lo mismo puede afirmarse, pero con mayor conviccién sobre el excesivo nivel de
endeudamiento por la via de los instrumentos de corto plazo como los euro-certificados
de depdésito o papeles euro-comerciales.

Es necesario considerar un Gltimo aspecto en relacién con los bonos, cuél es que
en la medida en que la mayoria de los bonos son y sigan siendo instrumentos a interés
fijo, el acervo existente de bonos no estéa sujeto a variaciones del servicio de la deuda
vinculadas a cambios en las tasas de interés internacionales. Este es un aspecto positivo,
especialmente si se le considera en comparaciéon con el endeudamiento a interés bancario
variable de los paises latinoamericanos en los afos setenta. Con todo hay dos
connotaciones que es necesario tener presentes. Primero, como los vencimientos son tan
cortos, se corre el riesgo de que al momento de la renovacién (si ésta es posible) el costo
del endeudamiento aumente apreciablemente. Segundo, incluso si los costos del servicio
de la deuda de los bonos son fijos, no existe mecanismo para modificar este servicio
conforme a la capacidad de pago del prestatario.

Las inversiones en acciones internacionales tienen la ventaja de que sus
dividendos tienen cierta sensibilidad ciclica, o que permite equiparar mejor el servicio de
los flujos y la capacidad de pago. Ademads, no hay vinculo automético -como ocurre con
el endeudamiento a tasas de interés variable— con las variaciones de las tasas de interés
internacionales. Segundo, los riesgos para los prestatarios latinoamericanos parecen ser
reducidos de momento porque los flujos respectivos son de una escala relativamente més
modesta.

Las corrientes de acciones internacionales también acarrean riesgos importantes
para los beneficiarios y para los paises beneficiarios. Si se produjese una situacién
realmente critica, o fuera asi considerada, gran parte del volumen total de acciones podria
abandonar los paises latinoamericanos en un perfodo muy reducido y ademés cesarfan en
ese momento las nuevas inversiones extranjeras en acciones. En la medida que las

% Material obtenido en entrevistas.
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acciones fuesen vendidas por los extranjeros a los residentes del pals se producirian
presiones sobre la balanza de pagos y el tipo de cambio que podrian contribuir
posiblemente a ocasionar crisis de balanza de pagos y una apreciable devaluacién o a
producir ambos efectos. En la medida en que los extranjeros residentes le venden a otros
extranjeros residentes, como en el caso de los instrumentos similares a los ADR, el efecto
se haria sentir mas sobre los precios en la bolsa nacional de valores. Incluso si las
acciones pertenecientes a los extranjeros se venden a los nacionales residentes en el
pais, la magnitud de la salida de divisas podria verse frenada en cierta medida por la
pronunciada baja de los precios de las acciones, ya que los tenedores de acciones
extranjeras, deseosos de evitar las pérdidas excesivas, estarfan menos dispuestos a
vender. Por consiguiente, el hecho de que exista un mecanismo corrector de los precios
de las acciones puede moderar en cierta medida el riesgo de una salida muy cuantiosa de
divisas.

Con todo, una marcada declinaci6n de los precios de las acciones
latinoamericanas ocasionada o acelerada por las ventas de los inversionistas
internacionales traeria consigo también efectos negativos; por la via del efecto riqueza
podria contribuir a la reduccién de la demanda agregada. Otro efecto igual o mas grave
seria que podria acarrear riesgos para el sistema financiero interno y particularmente para
los bancos y eso ocurriria especialmente si hubiese una fuerte integracién entre la banca
y las actividades bursétiles y si fuesen elevados los montos de las inversiones en acciones
de los prestatarios de los bancos y se viera coartada su capacidad para pagar los
préstamos (Griffith-Jones, 1993). En este contexto, podrfa contribuir a limitar los efectos
negativos de la volatilidad la reglamentacién que restringe la participacién de los bancos
en transacciones que los expongan directamente a los riesgos (y que establecen
exigencias adecuadas de capital basadas en los riesgos) podria ayudar a reducir los
efectos negativos de volatilidad del mercado de valores. El riesgo de una salida masiva
de capitales invertidos en acciones latinoamericanas en caso de que se produjera una
crisis disminuye algo en la medida en que un monto creciente de los flujos extranjeros
invertidos en acciones latinoamericanas es proporcionado por inversionistas
institucionales y en que éstos asignen sus activos utilizando criterios de més largo plazo
basados en metas especificas de distribucién de los activos y diversificacién de los
mismos (véase en la discusién precedente). Sin embargo, en una situacién muy critica (o
asi considerada) incluso es posible que los inversionistas institucionales revisen
rigurosamente sus objetivos de incremento de la diversificacion en los mercados
extranjeros y especialmente en los emergentes. En general, como lo mostré con tanta
claridad la crisis de la deuda de los afios ochenta, siempre existe el peligro de que en las
situaciones criticas los problemas de los flujos externos y de los mercados financieros
internos se magnifiquen reciprocamente en forma perversa. En este caso un aspecto que
resulta inquietante es que, en la medida en que la intermediacién de los flujos de capital
se efectle a través del sistema bancario nacional, de producirse una repentina salida de
capitales puede desencadenarse una crisis financiera interna (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993).

Por dltimo, las corrientes de inversiones extranjeras directas parecen ser en
general mucho maés estables y de largo plazo y por lo tanto crean menos problemas
cuando se producen situaciones criticas. Por eso, resulta muy positivo que las inversiones
extranjeras directas hayan constituido en los dGltimos afios una proporcién mucho maés
elevada de los flujos de capital hacia América Latina que, por ejemplo, en los afios setenta
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(véase nuevamente el cuadro 5). Sin embargo, se ha informado?® que las empresas
internacionales especulan con una parte de sus fondos, por ejemplo cuando se anticipa
una devaluacién, y este comportamiento "especulativo” puede ser fuente adicional,
aunque quizds mas limitada, de inestabilidad del tipo de cambio.

Més en general se ha dicho (Claessens, Dooley y Warner, 1993) que la
clasificacién de las corrientes (en corto plazo y largo plazo) quizds sea menos pertinente
en la practica de lo que tradicionalmente se ha creido y eso quedd confirmado en parte
por algunas de las entrevistas mencionadas. Sin embargo, si bien no debe insistirse
demasiado en esta argumentacién ya que éstas distinciones son vélidas y tienen
repercusiones de politica econémica importantes, muestran la necesidad de efectuar un
anélisis detenido general y agregado de los compromisos de los individuos y de los paises
en relacion con la deuda y acciones extranjeras.

Por dltimo, debe destacarse que la reglamentacién global de las corrientes de
capital internacional se ha quedado muy a la zaga de los flujos mismos. Este retraso
obedece en parte a dificultades técnicas, como a la enorme complejidad de la tarea?®’ y
la falta de voluntad politica de los principales paises industriales. Si bien la situacion esta
cambiando, la reaccién en materia de reglamentacién siempre parece ser "insuficiente,
y llegar muy tarde". Esto se suma a una situacién de enormes presiones de la liquidez
global para encontrar inversiones rentables por la via de mecanismos que sélo
recientemente fueron desreglamentados. Por lo tanto, quizé le corresponda principalmente
a los gobiernos latinoamericanos mismos establecer la reglamentacién necesaria de los
flujos de capital de modo que sus beneficios puedan elevarse al maximo y sus costos
potenciales minimizarse. Con todo, cabe sefialar que esa reglamentacién debe limitarse
alos elementos esenciales a esos fines para evitar la reglamentacién excesiva que pudiese
desalentar los flujos convenientes de capital internacional.

28 Material obtenido en entrevistas.
2 ysase un anélisis mas detallado por ejemplo en Griffith-Jones (1993).
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Anexo 1
CUADROS ESTADISTICOS



Cuadro 1. El endeudamiento en los mercados internacionales
de capital, dolares de Estados Unidos
(Composicién de los deudores)

PAISES DE LA OCDE

PAISES EN DESARROLLO
PAISES CENTROEUROPEOS Y
ORIENTALES

OTROS

CAMBIO PORCENTUAL ANUAL

1989 1990 1991 1992 1993

426.5 3844 457.9 535.7 690.6

21.8 28.6 462 473 84.4

4.7 4.6 1.8 15 6.2

13.5 17.3 19.0 25.2 29.3

TOTAL | 466.5 4349 5249 609.7 810.5
+2.8 -6.8 +20.7 +16.2 +33.0

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Financial Market Trends, vols.
54 y 55, Paris, febrero de 1993, junio de 1993 y febrero de 1994.

Cuadro 2. Endeudamiento de los paises en desarrollo
(Miles de millones de délares de los Estados Unidos)

Instrumentos 1989 1990 1991 1992 1993
Bonos 2.6 4.5 8.3 14.0 45.6
Acciones 0.1 1.0 50 7.2 10.7
Préstamos sindicados 16.2 19.8 26.7 16.5 18.4
Lineas de crédito comprometidas 0.9 2.1 4.5 1.7 1.2
Emisiones no garantizadas® 2.0 1.2 1.7 7.9 8.5
TOTAL 21.8 28.6 46.2 47.3 84.4
Incremento porcentual respecto

del aiio anterior 31% 62% 2% 78%

@ Incluye papeles euro-comerciales y papeles de mediano plazo.

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Financial Market Trends, vols.
54 y 55, Paris, febrero de 1993, junio de 1993 y febrero de 1994; confeccionado sobre la base del

anexo estadistico.

43




Cuadro 3. Endeudamiento de los paises latinoamericanos
(Miles de millones de délares de Estados Unidos)

Instrumentos 1989 1990 1991 1992 1993
Bonos - 1.0 4.6 82 237
Acciones® - - 4.4 4.5 5.5
Préstamos sindicados 1.9 33 0.9 1.0 22
Lineas de crédito comprometidas 0.1 - 2.8 0.3 -
Emisiones no garantizadas®™ - - 1.2 6.1 6.8
TOTAL DE LOS PAISES
LATINOAMERICANOS 2.0 43 13.9 20.1 382
Porcentaje del endeudamiento de los paises
latinoamericanos en relaciéon con el
endeudamiento total de los paises en desarrollo

9.2 15.0 30.1 425 453

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Financial Market Trends, vols.
54 y 55, Paris, febrero de 1993, junio de 1993 y febrero de 1994. Elaborado sobre la base del anexo
estadistico.

@ Nuevas emisiones y ofertas publicas iniciales de acciones corrientes y preferenciales.
® Incluye papeles euro-comerciales y papeles de mediano plazo.

Cuadro 4. El endeudamiento en los mercados internacionales de capital
(Miles de millones de délares de Estados Unidos; porcentajes)

1989 1990 1991 1992 1993
Valores 263.8 237.2 321.0 3572 5217
Préstamos 121.1 124.5 116.0 117.9  130.1
Lineas de crédito contingente 8.4 7.0 7.7 6.7 8.2
comprometidas
Emisiones no garantizadas® 73.2 66.2 80.2 1279  150.5
TOTAL 466.5 434.9 524.9 609.7  810.5
Aumento porcentual anual +2.8 -6.8 +20.7 +16.2 32.9

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Financial Market Trends, vo}s.
54 y 55, Paris, febrero de 1993, junio de 1993 y febrero de 1994.

® Incluidos los papeles euro-comerciales y papeles de mediano plazo.
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Cuadro 5. Pafses en desarrollo: flujos de capital®
(como porcentaje del total, a menos que se especifique otra cosa)

1971-1976 1977-1981 1982-1988 1989-1992

Hemisferio _occidental

Inversién extranjera directa 11.8 10.6 14.2 24.0

Valores de cartera - - - 6.3

Bonos 2.6 4.5 2.3 6.3

Préstamos de los bancos

comerciales 60.0 66.9 36.2 14.7

Créditos de proveedores y

exportadores 8.9 6.2 8.8 7.7

Préstamos oficiales 15.9 11.2 35.1 35.9

Donaciones 0.8 0.6 34 5.1

Total en miles de millones de

dédlares de Estados Unidos 17.5 49.5 36.8 42.8

Total en miles de millones de

doélares constantes® 36.2 57.8 35.8 34.8
Asia

Inversi6n extranjera directa 7.1 6.1 9.8 18.4

Valores de cartera - - - 3.6

Bonos 0.8 14 5.6 4.4

Préstamos de los bancos

comerciales 23.5 32.1 325 23.5

Créditos de proveedores y

exportadores 12.5 14.8 11.8 13.3

Préstamos oficiales 44.8 35.5 333 30.9

Donaciones 11.4 10.1 7.0 59

Total en miles de dblares de los

Estados Unidos 9.6 23.2 39.8 66.5

Total en miles de millones de

délares constantes®™ 17.8 24.3 375 53.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, Washington, D.C., octubre

de 1993.
@ Flujos brutos de largo plazo.
® Se utilizé el valor unitario de las importaciones totales en délares de los Estados Unidos

(1985 = 100) para calcular las cifras deflactadas.
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Cuadro 6. Flujos de IED procedentes de Europa, Estados Unidos y Japén
destinados a América Latina y el Caribe.
(millones de délares de Estados Unidos)

1979-82 . 1983-86 1987-90 1987 1988 1989 - 1990 1991
Alemania 1,458 721 1,366 377 398 302 289 373
Bélgica 69 24 136 26 57 -5 58 34
Espafia 722 303 706 89 148 187 282 580
Francia 1,161 394 588 84 111 112 281 -12
Italia 322 473 477 97 210 114 56 123
Paises Bajos 204 350 480 48 17 122 293 314
Reino Unido 1,141 1,241 2,561 805 842 437 477 n.a.
Suiza n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de 5,097 3,506 6,314 1,526 1,783 1,269 1,736 n.a.
Europa
Estados 8,542 -415 8,412 708 943 3,544 3,217 n.a.
Unidos
Jap6n 2,058 555 1,364 -23 471 343 573 560
Total mundial 23,870 13,259 25,652 5,356 7,553 6,266 6,477 10,939

Fuente:  El cuadro (con excepcion del total mundial) se obtuvo de BID/IRELA (1992). Fuente de los datos: Organizacién
de Cooperacion y Desarrollo Econ6micos (OCDE), Paris; Direccién de Desarrollo de Ultramar (ODA) del Reino
Unido, Departamento de Estadisticas, Londres, datos inéditos; Ministerio de Industria, Comercio y Turismo,
Secretarfa de Estado de Comercio, Sector exterior 1990, Madrid, 1990; y Fondo Monetario Internacional (FMI),
cintas magnéticas sobre balanza de pagos. ’

Nota: Las cifras de la IED correspondientes a Espafia no son comparables estrictamente con las cifras publicadas por
la OCDE. El Fondo Monetario Internacional (que es la fuente de los datos del total mundial) contiene
informaciones sobre la salida y la entrada de IED en tanto que la OCDE (de donde se obtuvo el desglose por
paises) sélo da a conocer la salida de IED. Difieren también el FMI y 1la OCDE en cuanto a los procedimientos
de cobertura y de presentacién de datos. Pueden obtenerse més informaciones en BID/IRELA, 1992.
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Cuadro 8. Emisiones de bonos internacionales por moneda de denominaciéon

(Participacion porcentual)

1989 1991 1993 (Primer
semestre)
Prestatarios latinoamericanos
Délares de Estados Unidos 100% 87% 96 %
Marcos alemanes - 5% 2%
Yenes - - -
ECUs - 2% -
Otras monedas - 5% 2%
TOTAL 100% 100% 100%
Totalidad de los paises en desarrollo
Délares de Estados Unidos 56% 65% 75%
Marcos alemanes 22% 17% 8%
Yenes 17% 9% 14%
ECUs 2% 5% 0%
Otras monedas 3% 5% 3%
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Célculos propios e informaciones obtenidos de C. Collyns y otros,
"Private market financing for Developing Countries", World Economic
and Financial Survey, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional

(FMI), diciembre de 1992.
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Cuadro 9. Activos extranjeros de los fondos de pensiones, fines de 1988

Activos Porcentaje Bonos Acciones
extranjeros de los extranjeros | extranjeras
(miles de activos como como
millones de totales porcentaje | porcentaje
dolares) de los de los
activos activos
extranjeros | extranjeros
Alemania 0.2 0.4% 93% 7%
Francia 1.2 4.0% 15% 85%
Paises Bajos 15.0 14.0% 41% 59%
Reino Unido 53.8 14.0% 6% 94 %
Suiza 9.0 4.0% 70% 30%
Partida informativa:
Estados Unidos 62.8 4.0% 14% 86%

Fuente:

E.P. Davies, "The structure, regulation and performance of pension

funds in nine industrial countries”, serie Policy Research Working
Papers, N° 1229, Washington, D.C., Banco Mundial, 1993.

Cuadro 10. Flujos estimados del mercado secundario europeo

hacia América Latina

(d6lares de Estados Unidos)

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992E*

Monto $40m.

$170m. $330m.

$1.7b.

$3.3b.

$4.5b.

$2-3b.

Fuente:

Estimaciones preparadas por Angela Cozzini sobre la base de

informaciones obtenidas de la base de datos de Baring Securities. Se
agradece especialmente a Ms. Cozzini las estimaciones suministradas,
dada la escasez de informacion sobre este tema.

2 Valores estimados.
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Cuadro 11. Valor neto de los flujos internacionales de acciones (compra
secundaria) hacia los mercados emergentes, por inversionistas
(Valores acumulados 1986-1992)*

Miles de millones de Porcentaje
doélares

Fuentes
América del Norte 10.21 23
Europa 17.85 40
(Reino Unido) (10.35) (23)
(Suiza) (4.26) &)
Arco del Pacifico 13.57 30
Mercados emergentes 1.55 3
Otros 2.70 6
Total 45.88 100.00

Fuente: Caélculos basados en Howell (1993).

2 Valores estimados.

Cuadro 12. Activos extranjeros (como porcentajes de los activos totales)
de los fondos de pensiones europeos

1975 1980 1985 1990

Alemania 0 0 1 1
Paises Bajos 8 4 9 15
Reino Unido 5 9 15 18
Suiza - - 3 5
Partidas informativas:

Estados Unidos 0 1 2 4
Japén 0 1 5 7

Fuente: Sobre la base de los cuadros de corrientes financieras nacionales, (Davies,
1993).
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Cuadro 14. Préstamos a diferentes categorias de paises
de los bancos informantes al BPI
(no situados en la regidn a la que corresponde la informaci6n)

Cambios, excluido los efectos del
tipo de cambio

Endeudamiento de (miles de millones de délares) Valores a fines
los bancos de 1992
informantes

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Paises 1.5 -3.7 -5.0 -16.7  -23.0 -0.3 12.1  200.1
latinoamericanos

no pertenecientes

a la OPEP

Paises menos 3.1 2.2 2.4 -19.6 5.7 13.8 30.3 410.1

desarrollados no
pertenecientes a
la OPEP

Endeudamiento
total 14.4 11.6 13.5 -1.7 -11.9 8.1 63.7 813.2

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Annual Report, Basilea, 1993.

52



Cuadro 15. Margen de rendimiento inicial de las emisiones
de bonos no mejorados de algunos prestatarios latinoamericanos
y prestatarios totales de los paises en desarrollo
(en puntos bésicos)

1989 1990 1991 1992 Primer
semestre
1993
Prestatario soberano (total) 171 181 265 220 240
Argentina - 730 456 300 -
Otros del sector publico 200 250 361 219 172
(total)
Brasil ' - - 523 416 528
México 820 366 264 215 198
Venezuela - 260 275 256 -
Sector privado (total) 738 530 526 379 388
Argentina - - 447 427 533
Brasil - - 655 502 578
México 800 555 566 427 366
Venezuela - 496 362 - 450
Total 216 254 347 275 274
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), y C. Collyns et al. (1992 y
1993). :
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Cuadro 16. Plazo promedio (en aiios) de los
bonos internacionales latinoamericanos

Plazo promedio (afios) Valor total (millones
de dodlares)
1972 15.3 470
1973 14.6 130
1974 15.7 77
1975 14.7 408
1976 11.2 1.067
1977 7.5 3.908
1978 9.0 3.211
1979 8.7 1.473
1980 8.1 1.418
1981 8.4 2.583
1982 8.4 1.945
1983-84 0.0 -
1985 7.0 10
1986 6.5 56
1987 7.0 50
1988 7.7 800
1989 4.3 513
1990 4.5 3.348
1991 4.3 6.420
1992 3.7 9.782
1993 @ 3.9 10.708
[ TOTAL 6.6 48.378

Fuente: BPI. Agradezco al Dr. von Kleist, quien me suministré estas informaciones.

@ Datos hasta junio. Segtin West Merchant Bank, Investment Review, octubre
de 1993, en el tercer trimestre de 1993 se colocaron 6.2 mil millones de
délares en América Latina, lo que hizo llegar el total para los primeros
nuevos meses a 17 millones de délares.
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Anexo 2
GRAFICOS



Gréfico 1
FLUJOS DE IED DE EUROPA, ESTADOS UNIDOS Y JAPON HACIA
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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C. Beetz y W. van Ryckeghem, "Trade and Investment Flows between
Europe and Latin America and the Caribbean”, Washington, D.C., Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), marzo de 1993.
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Gréfico 2

Valor de los flujos del mercado secundario orientados a los

mercados emergentes, 1986-1992E
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Fuente: Baring Securities, Cross Border Analysis, Londres.
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Gréfico 3
Calificacion obtenida por cuatro paises 1992
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