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RESUMEN

En 1995, como consecuencia de las dificultades que se presentaron en México para cumplir los compromisos
adquiridos en instrumentos de deuda de corto plazo (algo menos de 30 mil millones de délares), la
posibilidad de que disminuyera la afluencia de capitales extranjeros privados hacia América Latina y el
Caribe se torné alta, no sélo para ese pais, sino para otros de la region que podian ser percibidos como mas
propensos a llegar a una coyuntura similar.

La acci6n oportuna de los organismos multilaterales en los primeros meses de 1995 impidi6 que esta
situacion se prolongara mas alla de abril de ese aiio; asi, al mes siguiente los paises de la regién iniciaron
su retorno a los mercados internacionales de capital, lo que vino a disipar, en lo inmediato, el peligro de una
nueva marginacion.

De hecho, durante 1995 los flujos de inversion directa mantuvieron una dinamica propia en los paises
de la region, la mayoria de los cuales no fueron afectados por la crisis de México, como lo demuestra la
comparacioén con los ingresos netos obtenidos en 1994. Mas especificamente, la afluencia de inversién
directa sdlo cay6 abruptamente en México, tuvo una leve disminucion en Chile, Ecuador, Uruguay y El
Salvador, y un descenso algo mas fuerte en Perti. En el resto de los paises latinoamericanos la IED aumento,
lo cual permiti6é que se mantuviera en la trayectoria de crecimiento iniciada en 1991.

El ingreso de capitales privados bajo las distintas modalidades que admite la inversion extranjera de
cartera evolucion6 en forma diferente a la inversion directa. La inversion de cartera en acciones fue la
modalidad que sufri6 la caida mas pronunciada en 1995 (-59.8%), lo que vino a profundizar la disminucién
que experimentara en 1994 (-30.2%). Su notable contraccion demostrd que para los paises latinoamericanos
era imposible neutralizar los efectos de la volatilidad de este tipo de instrumento financiero que desencadend
la crisis mexicana (especialmente en los primeros meses del afio), situacion que se conjugé con la no
despreciable incidencia de la recuperacion del mercado de acciones en Estados Unidos. La emisién de bonos,
en cambio, si bien en 1995 no logrd retornar al méximo nivel registrado en 1993, mostré claros signos de
recuperacion respecto de 1994 (29%). No obstante, la afluencia de capital privado hacia la region por la via
de los tres instrumentos considerados (IED, emision de bonos e inversion de cartera en acciones) disminuyé
en 10.4% respecto de 1994 y en 19.9% comparado con 1993, lo que deja en evidencia el fuerte impacto de
la contracci6n de la inversion de cartera accionaria en la afluencia total de capital privado a la region.

A pesar de esa caida, la mayoria de los paises siguid creciendo en un marco de estabilidad
macroecondémica, aunque con indicios de vulnerabilidad en algunas areas. Sin embargo, la crisis financiera
de México constituy6 una categérica advertencia sobre el peligro que encierra la existencia de elevados
déficit en cuenta corriente, la excesiva dependencia de la entrada de capitales externos de corto plazo y los
bajos coeficientes de ahorro nacional, ademas de alertar sobre la necesidad de dar mayor coherencia a las
politicas econémicas (CEPAL, 1996, p. 13).




ABSTRACT

In 1995, as a consequence of the difficulties experienced by Mexico in fulfilling its payment obligations on
short-term debt instruments (amounting to slightly under US$ 30 billion), the probability of a downturn in
the inflow of private external capital into Latin America and the Caribbean became quite high, not only for
Mexico but also for other countries in the region that were seen as being likely to experience similar
difficulties.

The prompt response of multilateral organizations in early 1995 put a stop to this situation in April;
indeed, the very next month the countries of the region began to move back into international capital
markets, thereby dispelling —at least for the moment— the fear that this market might once again leave them
on the sidelines.

As a matter of fact, as is illustrated by a comparison with net income levels for 1994, in 1995 direct
investment flows continued to follow their established growth patterns in the countries of the region, most
of which were not hurt by the Mexican crisis. More specifically, the inflow of direct investment was down
sharply only in Mexico, while declining slightly in Chile, Ecuador, Uruguay and El Salvador and falling
somewhat more steeply in Peru. FDI climbed in the rest of the Latin American countries, thus continuing
to follow the growth path charted in 1991.

The inflow of private capital through the various channels provided for foreign portfolio investment
differed somewhat from the pattern of direct investment. The steepest drop was in portfolio investment in
equities (-59.8%), which only added to the decrease registered in 1994 (-30.2%). This sharp downswing
demonstrated that it was impossible for the Latin American countries to stifle the volatility of the type of
financial instrument that set off the Mexican crisis (especially in the early months of the year), and this
situation was compounded by the strong revival seen in the United States stock market. Although bond
issues for 1995 failed to match their 1993 high, there were unmistakable signs of a rebound from their 1994
level (29%). Nevertheless, the amount of private capital flowing into the region in the form of the three
instruments considered here (FDI, bond issues and portfolio equity investment) was down 10.4% from 1994
and 19.9% from 1993, which illustrates just how strong an impact the slump in portfolio equity investment
has had in terms of the region’s total private capital inflows.

Despite this slowdown, most of the countries continued to grow within a framework of macroeconomic
stability, although they showed signs of vulnerability in some areas. Even so, Mexico’s financial crisis has
served as an unmistakable warning sign about the perils of maintaining large deficits on current account, of
being overly dependent on short-term external capital inflows, and of having low national savings
coefficients, as well as calling attention to the need for greater consistency in economic policy (ECLAC,
1996, p. 13).




PREFACIO

El objetivo principal de este informe es analizar las tendencias més recientes de la inversién extranjera
directa (IED), asi como de las modalidades mas relevantes de la inversion de cartera (bonos y acciones),
sistematizando y ordenando la informacién disponible en cada pais.

El primer problema que se aborda en este informe se relaciona con la participacion de América
Latina y el Caribe en la inversién extranjera directa mundial, con vistas a establecer si la creciente
afluencia de IED registrada a partir de 1991 es s6lo un efecto secundario de los procesos de
internacionalizacién y globalizacion de la economia mundial o, en su defecto, es parte activa de esa
dindmica que las empresas transnacionales de los paises desarrollados han puesto en movimiento en
respuesta a los radicales avances experimentados por la tecnologia informatica y de las comunicaciones,
lo que tiende a reorganizar el sistema productivo mundial sobre nuevas bases.

El segundo problema que se intent6 despejar atafie a la frecuente confusion entre los conceptos de
"saldo neto de IED", propio de los anilisis de la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos, y
de "ingresos netos de IED", més vinculado al anélisis convencional de la inversién extranjera, en términos
de su contribucion al ahorro y la formacion bruta de capital en la economia receptora. Tal aclaracién
permite destacar el comportamiento de las corrientes de ingreso de IED en la medida en que anula la
influencia que en éste pueden ejercer las inversiones de empresas latinoamericanas en el exterior.

El tercer tema se refiere a la distribucion de la afluencia de IED entre los paises de la region; a partir
de su comportamiento en cadz uno de ellos, se ha procurado identificar los factores que tendrian mayor
incidencia en lo que respecta tanto a la atraccién potencial de nuevos inversionistas e inversiones, como
a la eventual contraccion de los flujos de inversién. Este andlisis se sustenta en el supuesto de que las
ventajas comparativas de un pais tienden més a ser dindmicas que estdticas, debido a lo cual la capacidad
de éste como plaza receptora de la inversién extranjera puede mejorar o disminuir de acuerdo con las
politicas de desarrollo que se pongan en practica.

Otro aspecto que se examind fue el de la relativizacién de las corrientes de inversién directa respecto
del producto interno bruto y la inversion, lo que permite formarse una idea mds precisa acerca de la
incidencia efectiva de la afluencia de IED en el comportamiento de las variables macroeconémicas clave
de un pais. La medicién de diversos indicadores relacionados con ambos aspectos no sélo entrega una
visiébn més exacta del grado de internacionalizacion alcanzado por la economia receptora, sino que,
ademas, resalta los &mbitos de internacionalizacién todavia no concretados.

Un quinto tema relacionado con la inversion directa y que mereci6 un anélisis més especifico de sus
principales caracteristicas fue el de la exportacion de capitales de inversién directa en la regién, ya que mas
alla de su incidencia en el saldo neto de las cuentas de capital y financiera, tiene una importancia en si
misma como expresién del creciente grado de internacionalizacién "hacia afuera" de algunas de las
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economias latinoamericanas. Este proceso se relaciona estrechamente con los intentos de desarrollo de
empresas transnacionales de origen regional interesadas en obtener las ganancias de competitividad que se
generan al ampliar las economfas de escala por la via de la multinacionalizacién de sus operaciones; para
las economias de la region, esto puede entrafiar la configuracién de importantes externalidades, hasta ahora
no consideradas. A pesar de las limitaciones de las estadisticas regionales sobre este particular —que el texto
pone en evidencia— los antecedentes recogidos permiten establecer la existencia de un importante nexo entre
los avances de los procesos de integracién emprendidos por algunos paises de la regién y su creciente
capacidad exportadora de capitales.

Otro aspecto que se abordo fue el del comportamiento de los principales componentes de la inversién
directa durante el primer quinquenio de los noventa; con tal propdsito se distingui6 entre aportes de capital,
utilidades reinvertidas y otros capitales de inversion directa, para asf analizar su impacto diferenciado sobre
la formaci6n de capital en el plano interno y en la balanza de pagos en el externo. El objetivo del analisis
surge en el marco hipotético de comportamientos distintos de cada componente, que difieren de acuerdo
con el grado de atraccion general que la economia receptora ejerza sobre los inversionistas extranjeros,
debido a lo cual es posible esperar crecientes variaciones positivas en la afluencia de aportes de capital
cuando los inversionistas extranjeros presumen que la actividad econémica en el eventual pais receptor
entra en un ciclo expansivo; correlativamente, un cambio en las expectativas de los agentes econémicos
puede hacer que esos flujos decrezcan. Es posible, por otra parte, que en contextos econémicos
contractivos, los inversionistas extranjeros privilegien aquellas modalidades de inversién directa que no
comprometan el desembolso efectivo de capital desde su economia de origen, como la reinversién de
utilidades, o que si lo comprometen, garanticen su recuperacién con relativa independencia del grado de
éxito del negocio, como en el caso de los créditos intrafirma. El anélisis de la informacién recogida permite
establecer una relacién bastante clara entre el nivel de actividad econémica y la composicién de las
corrientes de IED, variables que reciben la influencia no menos evidente de las politicas monetaria y
cambiaria de la economia receptora de la inversi6n.

El origen geogrifico de la IED y su clasificacién segin sectores econémicos de destino son temas
recurrentes en los andlisis de la afluencia de inversion directa, en el caso del primero debido a la fuerte
vinculacién de la IED con las corrientes de comercio de bienes y servicios entre las economias receptora
y de origen de la inversion; y en el del segundo, a causa del impacto de la inversién en los niveles de
productividad y competitividad de las 4reas de destino, factor que contribuye a modificar el perfil de la
estructura productiva. Aunque los antecedentes presentados en el informe anterior sobre la inversi6n
extranjera en América Latina y el Caribe (CEPAL, 1995) ya permitieron esbozar las principales tendencias
observables en cuanto a origen y destino, esta vez se intenta analizarlas de manera més concluyente, en
vista de la creciente fuerza de su relacién con el cambio de las formas de insercion de las economias
regionales en el plano mundial y el proceso de globalizacién. Esto significa, en lo sustantivo, una mayor
diversificacion de las fuentes de inversién directa —incluida la propia regién—, y una progresiva
incorporacién de los servicios y las actividades primarias, en desmedro de la industria manufacturera, como
destino de la IED.

La relacion entre la IED y la privatizacion de empresas y activos estatales también ha sido un tema
central frecuente en los analisis de las corrientes internacionales de capital. Probablemente su relevancia
como tal radique en €l hecho de que sintetiza tanto el proceso de reforma estructural que modifica
sustantivamente los anteriores limites de los 4mbitos publico y privado, como el proceso de apertura de las
economias locales con respecto a la aceptacion de inversionistas extranjeros en 4reas y empresas otrora
consideradas estratégicas para el desarrollo nacional. En este informe se retoma el anlisis de esta relacién
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desde una doble perspectiva: primero, se determina el papel de la inversién extranjera en las

privatizaciones llevadas a cabo en la region entre 1993 y 1995, y luego el que éstas han desempefiado con
respecto a aquella.

Finalmente, se aborda el binomio renta-rentabilidad, un tema poco tratado en la literatura reciente
sobre inversion extranjera. Su andlisis resulta esencial para predecir el comportamiento futuro de la IED
en la economia receptora, asumiéndose que el descenso de la rentabilidad de la inversién deberia redundar
en una menor afluencia de inversion directa, y viceversa. En esta seccién también se consideré de interés
establecer cudl de los componentes de la renta de la inversion directa (utilidades remesadas, utilidades
reinvertidas e intereses de créditos intrafirma) ha incidido mis en el crecimiento de su monto,
especialmente en los paises donde éste ha sido mayor durante el periodo. Ello en el entendido de que el
efecto en la inversion total de una renta de IED compuesta principalmente de utilidades remesadas al pais
de origen del inversionista es radicalmente distinto al ejercido por una renta cuyo principal componente
son las utilidades reinvertidas en la economia receptora de la IED que las generd.

El informe finaliza con un anilisis del comportamiento reciente de las dos modalidades mas
conocidas de la inversién extranjera de cartera (bonos y acciones), con vistas a identificar sus principales
efectos en la afluencia de inversién extranjera en la region.

La preparacién de este informe fue encargada a la Unidad Conjunta CEPAL/UNCTAD sobre
Empresas Transnacionales, que dirige el sefior Alejandro Vera Vassallo. Fue elaborado por el sefior
Patricio Rozas, quien cont6 con la asistencia del sefior José Luis Bonifaz. Se agradece a los sefiores
Michael Mortimore y Ricardo Bielschowsky, funcionarios de la Unidad, sus importantes contribuciones
y comentarios, al igual que a la sefiora Rossella Cominetti y los sefiores Renato Baumann, Daniel
Blanchard, Ricardo Crosa, Guillermo Mundt y Horacio Santamarfa, funcionarios de otras divisiones de
la CEPAL. La realizacién de este estudio ha sido posible gracias a la colaboracion de los organismos
nacionales competentes en el tema, que integran una red regional de instituciones ptiblicas y privadas
constituida en torno de dicha Unidad con el propésito de promover relaciones de informacién y
cooperacion en beneficio de los propios miembros de la red, asf como de todos los agentes econémicos y,
en general, de las economias de América Latina y el Caribe. Su activa colaboracién ha sido imprescindible
para el mejoramiento y la profundizacién de la informacién hoy disponible, lo que ha permitido superar
numerosos vacios existentes en las estadisticas internacionales. Probablemente su aporte sera todavia mis
evidente en el préximo informe sobre la inversién extranjera directa en América Latina y el Caribe, cuando
sea posible incorporar la informacién proporcionada por el Gobierno de Argentina, recibida después de
que este texto entrara €n prensa.

Joseph Ramos
Director
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial







I. TENDENCIAS RECIENTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. La participacién de América Latina y el Caribe
en la inversion extranjera directa mundial

Durante el primer quinquenio de los afios noventa, la distribucion geografica de la inversidn extranjera
directa (IED) mundial ha experimentado un espectacular cambio en favor de una mayor participacion de los
paises en desarrollo en los flujos anuales. Asi, mientras que en 1990 sélo 31.8 mil millones de ddlares
(15.8% del total) fueron invertidos en los paises en desarrollo, en 1994 éstos recibieron 88.8 mil millones
de délares (40.9% del total). Segun cifras preliminares, la IED en los paises en desarrollo superd la barrera
de los 100 mil millones de dolares en 1995 (35.1% del total) (UNCTAD, 1996). Un cambio tan sustantivo
como éste se explica, en parte, por la progresiva disminucion de la IED en los paises industrializados, que
entre 1990 y 1994 decliné a un ritmo promedio anual de -6.8%, aunque también es atribuible a una explosiva
expansion de la IED en los paises en desarrollo, donde creci6 a una tasa anual levemente superior a 29%
durante el mismo periodo.'

En gran medida, este vuelco viene a transformar la situacion de marginalidad en que se encontraban
los paises en desarrollo durante los afios ochenta debido a su creciente exclusion de la afluencia de IED en
favor de los paises industrializados, con la excepcion de algunos paises del Sudeste asiatico, tendencia que
parecia acotar los procesos de globalizacién de la economia mundial y de internacionalizacién de las
economias nacionales a los paises de mayor desarrollo relativo, como lo subrayé oportunamente la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo en 1992 (UNCTAD, 1992).

Extender el proceso de globalizacion a los paises en desarrollo ha significado, principalmente,
aumentar la internacionalizacion de las economias de los paises asidticos en desarrollo y de América Latina
y el Caribe, aun cuando la participacion del resto de las areas en desarrollo en los ingresos mundiales netos
de IED también se incrementd en gran medida, con la excepcion de los paises del Medio Oriente. Es
particularmente relevante, sin embargo, que la participacion de los paises asidticos en desarrollo en la
afluencia de IED haya aumentado de 9.1% en 1990 a 23.1% en 1994, en tanto que la de los paises
latinoamericanos lo haya hecho de 4% a 12% entre los mismos afios. Esto significa que en 1994 ambos
grupos de paises captaron un 35% de la IED mundial, una participacién bastante mayor que el 13%
registrado en 1990.

! Segiin cifras preliminares, sin embargo, la afluencia de IED hacia los paises industrializados habria repuntado
con fuerza en 1995 (57.5%), interrumpiendo la mayor expansién relativa de la IED en los paises en desarrollo
registrada en la primera mitad de los afios noventa.
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Grifico 1
INGRESOS ANUALES DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: ASIA Y
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 1989-1995
(Millones de délares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

A pesar de la notable participacion de los paises asiaticos en los flujos totales de IED, especialmente
en 1993 y 1994 (véase el cuadro 1), es necesario subrayar que la tasa acumulativa de crecimiento anual de
la IED dirigida a América Latina entre 1990 y 1994, ascendente a 34%, superé a la de los paises asiaticos
(28.7%), lo que vino a interrumpir una tendencia presente desde comienzos de los afios sesenta. El repunte
maés notable de los paises latinoamericanos se produjo especialmente en los Gltimos afios. De hecho, entre
1990 y 1994 la region latinoamericana triplicé su participacion relativa, en tanto que los paises asiaticos la
multiplicaron por 2.5.

El fuerte crecimiento de la IED en los paises latinoamericanos durante esta primera parte de los afios
noventa ha sido sostenido, pero algo discontinuo. Asi, mientras en 1990 el ingreso neto total de IED se
redujo en 12.8% respecto del afio precedente, en 1991 crecid en 60%. Luego su crecimiento se estabiliz6 en
13% en 1992 y en 9.3% en 1993. Finalmente, en 1994, la afluencia de IED volvi6 a incrementarse de manera
significativa (63.2%). En 1995, de acuerdo con las cifras preliminares sobre inversion extranjera
proporcionadas por los organismos nacionales competentes, es probable que se produzca una nueva
retraccion. En gran medida, esta trayectoria ascendente, pero irregular, de la IED es condicionada por las
expectativas de los inversionistas extranjeros con respecto al crecimiento potencial de la economia en su
conjunto, de tal manera que cuando tales expectativas han sido positivas, la IED tiende a aumentar con cierto
vigor en comparacién con el afio anterior. Asi parece haber ocurrido en 1991 y 1994, afios en los que el
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producto interno bruto (PIB) crecid a tasas de 3.2% y 5.2%, respectivamente (CEPAL, 1996). Asimismo,
cuando tales expectativas son negativas, la afluencia de IED tiende a sufrir algin descenso, como ocurri6
en 1990, cuando el PIB regional disminuyé en 0.3% y la IED en 12.8% con respecto a 1989; lo mismo
sucedié en 1995, afio en que el crecimiento del PIB cay6 de 5.2% a 0.4% y el ingreso de IED habria
disminuido en 2 348 millones de ddlares, es decir, en 9% con respecto a 1994. La magnitud de esta
contraccioén probablemente resultara menor luego de que se registre el ingreso de IED a los paises del Caribe,
sobre el cual hoy se carece de antecedentes.

Cuadro 1
INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN LOS PAISES EN DESARROLLO, 1989-1995
(Millones de ddlares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 of
Africa 2809 1112 2237 2200 2348 3214 3300
América Latina y el Caribe 9249 8 061 12 900 14 574 15926 25991 23643
Asia 14 168 18 302 20691 25607 44 832 50178 65 000
Europa 1053 1156 3419 4 555 6 309 6 022 11750
Medio oriente 1138 3170 1769 2063 3722 3 385 5000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y drganismos nacionales
competentes.

a/ Cifras estimadas.

2. Los flujos de IED en América Latina y el Caribe
' en los afios noventa

En 1995, el flujo neto de IED ingresado a América Latina y el Caribe (inflow) ascenderia a 23.6 mil millones
de délares, cantidad que podria aumentar a 24 mil millones y fraccién al incluir la IED efectuada en los
paises del Caribe, excluyendo a Cuba (v€ase el cuadro 2). Aunque este monto representa un punto de
inflexién en la trayectoria fuertemente ascendente de la IED en la region observada en los tltimos afios, debe

tenerse en cuenta que en 1995 su monto superaria en 9.2 mil millones de ddlares el ingreso promedio de IED
entre 1991 y 1993 (14.5 mil millones de délares).
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Cuadro 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDOS NETOS al/ DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR SUBREGIONES, 1990-1995
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1995 "

Ingresos netos b/ 7 254 11532 13333
Salidas netas ¢/ 1351 723

al
Ingresos netos 110 484 571

15 333
2050

idas n

Ingresos netos 697 884 670 771 947 199

al

Ingresos netos 8 061 12900 14574 15926 25 991 23643

Salidas netas 1 062 1347 732 2 055 2 649 2574
Euente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Interacional y organismos nacionales
competentes.

Diferencia entre ingresos netos y salidas netas.

b/ Aportes de capital més utilidades reinvertidas y otras formas de capital ingresados a la economia declarante, menos capitales
repatriados a la economia de origen.

% Aportes de capital mas utilidades reinvertidas y otras formas de capital agregados desde la economia declarante, menos

capitales reingresados a la economia de origen.

A su vez, el flujo neto de IED realizada ese mismo afio en el exterior (outflow) ascenderia a 2 574
millones de dolares, cantidad también inferior a la /registrada en 1994, pero que supera ampliamente el
promedio de los tres afios anteriores (1 378 millones de dolares). Aunque es posible que estas cifras estén
por debajo de la inversion efectivamente realizada en el exterior por agentes econdmicos residentes, en
alguna medida expresan en términos cuantitativos el nivel de inversion entre los paises de América Latina
y el Caribe, suponiendo que una parte importante de dicho flujo es invertida en paises vecinos y no fuera de
la region. Eso significaria que alrededor de 10% de la IED ingresada provendria de la misma regi6n,
proporcion que se mantendria relativamente constante entre 1990 y 1995, con la excepcidn de 1992, afio en
el que la IED efectuada en el exterior equivalié a 5% de la ingresada.

La diferencia entre el flujo neto de IED ingresada (inversién directa total realizada en el pais
declarante, menos los capitales reexportados a su pais de origen durante el periodo) y el flujo neto de IED
efectuada en el exterior (flujo total de capitales invertidos en el exterior, menos los capitales retornados a
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la economia declarante) constituye el saldo neto de IED o saldo de flujos netos de IED, concepto usado en
los anélisis de balanza de pagos como indicador del ingreso de capitales extranjeros bajo la modalidad de
IED.

De acuerdo con la informacion presentada en el cuadro 2, el saldo neto de flujos de IED ha tenido una
evolucion analoga a los flujos netos de IED ingresada, triplicandose en 1995 (21.1 mil millones de délares)
el monto registrado en 1990 (7 mil millones de délares), lo que significa que el crecimiento promedio anual
fue de 24.7% entre 1990 y 1995.

Griéfico 2
AMERICA LATINA: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS INGRESOS NETOS DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1995
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.
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En 1995, los paises de la Asociacién Latinoamericana de Integracion (ALADI) aparecen como
destinatarios de casi el total de la IED ingresada a la region, sea medida como flujo neto o como saldo neto,
lo que se explica por la carencia de informacion al respecto para los paises del Caribe y Panama, uno de los
principales receptores de IED en Centroamérica. Los datos correspondientes a afios anteriores indican, sin
embargo, que los paises de Centroamérica y el Caribe han recibido flujos de IED que variaron de 807
millones de dolares en 1990 a 1 957 millones de délares en 1994, lo que significa que las inversiones
extranjeras ingresadas totalizaron 6 000 millones de dolares entre 1990 y 1994. De todos modos, la
informaci6n disponible muestra que una proporcién muy significativa, superior-a 92% de los flujos totales
de la IED recibida en América Latina y el Caribe, se dirige a los paises miembros de la ALADI, cuya
participacién incluso ha aumentado levemente en los ultimos afios.

Sin embargo, mas relevante atin para interpretar las cifras de IED en la regién parece ser un segundo
antecedente que se desprende de los datos presentados en el cuadro 2, segun los cuales en 1995 los ingresos
de IED en los paises miembros de la ALADI disminuyeron en 1 155 millones de délares con respecto a 1994,
lo que signific6 una retraccion del orden de 4.8%. Esto quiere decir que sélo la mitad del descenso de la IED
en la regién durante 1995 (2 348 millones de ddlares) puede atribuirse a problemas de informacion de los
paises del Caribe, en tanto que la otra mitad corresponde a una reduccion efectiva de la IED en la region.

Asimismo, segtin los datos presentados en el cuadro 2, entre 1990 y 1994 la afluencia neta de IED en
la region se expandi6 a ritmos muy distintos: fue especialmente fuerte en Centroamérica (74.1% de
crecimiento promedio anual), intensa en los paises de la ALADI (34.9%), y mas débil en los paises caribefios
(8%). Esto podria estar indicando que la importancia de los paises centroamericanos, en especial de Costa
Rica, como receptores de IED ha comenzado a aumentar en los #iltimos afios, en tanto que los del Caribe no
estan participando de la expansion de los flujos de IED de manera similar a la del resto de los paises de la
region, aunque registran una tasa anual de crecimiento de la IED que triplica la de la economia mundial y
de ofras 4reas geograficas en desarrollo, tales como el Medio Oriente y Africa.

3. Los principales paises receptores de IED
en la region

En el documento La inversidn extranjera en América Latina y el Caribe. Informe 1995, se indic6 que una
de las caracteristicas principales de la IED en la region era su alta concentracion en un pequefio grupo de
paises. Asi, aunque era posible sostener que, de acuerdo con las cifras agregadas por 4reas econdmicas, los
paises miembros de la ALADI constituian el foco de mayor atraccion para los inversionistas extranjeros, en
estricto rigor la IED se habia concentrado en sélo tres paises: Argentina, Brasil y México, receptores de 72%
del ingreso neto de IED entre 1986 y 1993. Si ademés se consideraba la IED ingresada a Colombia y Chile
durante ese periodo, se concluia que cinco paises de la regién captaban 84% del total.

Debido a la fuerte retraccion de la IED en Argentina (1994) y México (1995), la participacion relativa
agregada de los principales receptores de IED en la region disminuy6 en los Gltimos afios. En el caso del
primero, esto obedeci6é a la disminucion del nimero de empresas publicas vendidas a inversionistas
extranjeros, asi como a las menores dimensiones de las empresas privatizadas; en el del segundo, a la crisis
de fines de 1994 (véase el recuadro 1).
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Ademas, durante el bienio 1994-1995 las participaciones individuales relativas de Argentina, Brasil
y México experimentaron cambios importantes. La proporcién de Argentina, que habia recibido 22.7% de
laIED regional en 1990, disminuy6 a 10.6% en 1994, para luego repuntar en 1995 (16.5%). México, receptor
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en 1990 de algo menos de un tercio de la IED ingresada a la region (32.7%), tuvo un incremento notable en
1994 con respecto a los niveles histdricos de inversién de los Gltimos afios (poco mas de 4 mil millones de
doélares) en virtud de la suscripcion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) y recibid
11 mil millones de dolares, equivalente a 42.2% del flujo regional de ese afio. Sin embargo, el estimulo que
representé su ingreso al TLC no fue suficiente para contener la drastica reduccion del ingreso de IED
provocada por la crisis de diciembre de 1994, y en 1995 su participacién cay6 a 29.5% del total regional.
Brasil, en cambio, pasé de una participacion relativa de 12.3% en 1990 a 11.8% en 1994 y a 20.6% en 1995,
lo que le permitié consolidarse como el segundo receptor de IED mas importante de la regioén (véase el
cuadro 3).

Griéfico 3
PARTICIPACION EN EL INGRESO NETO REGIONAL DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1995
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaci6n oficial.
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Cuadro 3

AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN EL PAIS DECLARANTE, POR SUBREGIONES Y PAISES, 1990-1995

(Millones de délares)

I ] 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Paises ¢ J
Argentina 1836 2439 4179 6 305 2 756a 3 900b
Bolivia 1 96 122 124 130 374
Brasil 989 1103 2061 1292 3072 4 859
Chile 590 523 699 841 1722 1695
Colombia 500 457 790 950 1438¢ 2019¢
Ecuador 126 160 178 469 531 470
México 2634 4761 41393 4389 10973 6 965
Paraguay 76 84 137 119 167 207
Pert 41 -7 145 371 2326 1691
Uruguay 101 155 125
Venezuela 451 1916 629 372 764 574

Costa Rica 163 178 226 247 298 355
El Salvador 2 25 15 16 23 15
Guatemala 48 91 94 143 65 75
Honduras 44 52 48 35 35 50
Nicaragua 15 39 40 70
Panamé -147 138 173 -658 549

Anguila 11
Antigua y Barbuda 61
Aruba 131
Bahamas -17
Barbados 11
Belice 17
Dominica 13
Granada 13
Haiti

Jamaica 138
Montserrat 10

55
185

15
15
16

133

142

o2}

22
19

117




18

Cuadro 3 (concl.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Antillas Neerlandesas 8 33 40 11 2

Republica Dominicana 133 145 180 183 190 199
Saint Kitts y Nevis 49 21 13 14 15

Santa Lucia 45 58 1 34 32

San Vicente y las 8 9 19 31 51

Granadinas

Suriname -43 10 -30 -47 -30

Trinidad y Tabago 109 169 178 379 516

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional y organismos nacionales competentes.

1) Cifras estimadas a partir de la inversién extranjera directa en la banca, ingreso de capital extranjero por privatizaciones e ingreso de
capital clasificado en otros movimientos de capital en el balance de pagos.

b Banco Mundial.

o/ Cifras estimadas a partir de antecedentes proporcionados por el organismo nacional competente en materia de inversion
extranjera.

La mayor dispersion relativa de los flujos de IED en la regién propiciada por la disminucion relativa
de las participaciones de los principales receptores de IED en América Latina y el Caribe se explica, ademas,
por el fortalecimiento de otros paises de destino de estas inversiones en la region, tales como Chile,
Colombia y, muy especialmente, Perd, que en 1995 recibieron 5.4 mil millones de ddlares, esto es, 22.6%
de la afluencia neta total de IED en la region, nivel ampliamente superior a su participacion durante el
periodo 1987-1993 (12.5%). Debe subrayarse, en este contexto, el notable repunte de los flujos de IED hacia
Pert, pais al que se dirigi6 8.95% de la IED ingresada a la region en 1994 y 7.15% en 1995, en comparacion
con sélo 0.51% del total regional en 1990.

De menor impacto en los totales agregados, pero de gran significacion por sus efectos econémicos
internos, ha sido la evolucién de la IED en Bolivia y Ecuador. Mientras que en el pais altiplanico la afluencia
neta de IED aument6 de 11 a 374 millones de ddlares entre 1990 y 1995, permitiéndole triplicar su
participacion relativa en el total regional (1.58%), la de Ecuador se increment6 de 1.56% en 1990 (126
millones de délares) a 1.99% en 1995 (470 millones de délares).

No obstante lo anterior, una parte importante del resto de los paises de la region, pese a obtener
aumentos de los montos absolutos de IED ingresada en el bienio 1994-1995, éstos no fueron suficientes
como para permitirles mantener su participacion relativa en la afluencia neta de IED en la regién. En este
plano se destaca el caso de Venezuela, pais que en 1990 tuvo una participacién de 5.6% del flujo total (451
millones de délares), la que disminuy6 a 2.9% (764 millones de délares) en 1994 y a 2.4% (574 millones de
délares) en 1995, pese al aumento del ingreso neto de IED. Esa misma situacion se dio en Costa Rica,
Paraguay y la Republica Dominicana: en 1990 estos tres paises recibieron, respectivamente, montos de IED
equivalentes al 2.02%, 0.94% y 1.65% del flujo regional total de ese afio, participaciones que disminuyeron
en 1995 a 1.5%, 0.88% y 0.84%, aunque en términos absolutos la inversion directa recibida desde el exterior
registréd aumentos. En los demas paises de América Central se produjeron situaciones similares.
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El descenso de la participacion relativa de los principales receptores de los flujos netos de IED en la
region, el fortalecimiento de la posicion de los paises de tamafio medio y de algunos pequefios, y el retroceso
mas general de los demas, incluyendo a Venezuela, son rasgos de la evolucion de las corrientes de IED que
reflejan los distintos ritmos con que ésta ha aumentado en la region en afios recientes. En definitiva, estas
caracteristicas expresan las diferencias entre las tasas promedio de crecimiento anual de la IED en cada pais
entre 1990 y 1995. Asi, mientras el promedio regional anual de incremento de los ingresos netos de IED
durante el periodo fue de 24%, hubo paises en los se registraron tasas de 110.4% (Peru) y 102.4% (Bolivia),
en tanto que en otros fueron claramente inferiores al promedio regional, como en Venezuela (4.9%),
Repiiblica Dominicana (8.4%) y Argentina (16.3%). En un nimero significativo de paises (Brasil, Colombia,
México, Chile, Ecuador, y Paraguay, entre otros) se lograron tasas de crecimiento similares o superiores al
promedio, lo que significa que la IED en si misma crecié fuertemente en la mayoria de los paises
latinoamericanos.

4. La IED como porcentaje del producto y de la inversién regional

El impacto del incremento relativamente generalizado de los flujos netos de IED en los paises de América
Latina y el Caribe no ha sido el mismo en cada economia nacional. En los dos cuadros siguientes se puede
apreciar el efecto diferenciado que las corrientes de IED han ejercido sobre el producto y la inversion
global de los paises de la regién entre 1990 y 1995.

La primera consideracién que se desprende de los datos presentados en el cuadro 4 es que la IED
ha adquirido una creciente importancia como porcentaje del PIB regional; asi lo demuestra el hecho
de que entre 1990 y 1995 se haya duplicado, pasando de 0.74% a 1.57%. El aumento de la gravitacién de
la IED como porcentaje del PIB fue creciente y sostenido entre 1990 y 1994, afio en que alcanzé su
méxima expresion (1.71%), para luego declinar suavemente en 1995, como consecuencia de la disminucién
de la afluencia de IED hacia la regién, al mismo tiempo que el PIB de los paises latinoamericanos
registraba una pequefia expansion (0.4 %). Este aumento de la IED como porcentaje del PIB ocurri6 no sélo
en los tres grupos de paises de la region, sino en toda América Latina y el Caribe, con la excepcién de
Guatemala, donde el ingreso neto de IED crecié menos que el PIB. En el resto de los paises esta evolucién
se dio con independencia del peso relativo de la IED como porcentaje del PIB en 1990, que en algunos de
ellos tendié a ser mayor que en otros.

El segundo antecedente que surge es que la importancia relativa de la IED es mayor en los paises
de menor desarrollo de la regién. Asi, por ejemplo, en 1990, el ingreso neto de IED representé un 0.7 %
del PIB en los paises miembros de la ALADI, en tanto en los paises del Caribe llegé a 2.3%.> Esa misma
relacién proporcional se mantenia a fines del quinquenio, ya que en 1995 la afluencia neta de IED
representd 1.56% del PIB en los paises de la ALADI y 1.8% en los de Centroamérica (excluida Panama4).
En el Caribe la IED alcanzé a 4.42% del PIB en 1994, ultimo afio para el que se dispone de cifras.

2 En el caso de los paises centroamericanos, el valor de la IED expresado como porcentaje del PIB, mds bajo
que el establecido en 1990 para los paises miembros de la ALADI, est4 sesgado por el importante flujo negativo de
IED en Panamd y por la carencia de datos sobre Nicaragua, aunque de todos modos el peso relativo de la IED en El
Salvador y Guatemala fue menor que €l promedio de los paises miembros de la ALADI en 1990,
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Cuadro 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1990-1995

— e —
1990 1991 1992 1993 1994 1995

Argentina 1.36 1.33 1.86 247 0.99 1.47
Bolivia 0.26 202 24 240 245 6.79
Brasil 0.21 0.29 0.56 0.30 0.57 0.88
Chile 207 1.61 1.71 1.91 3.41 3.11
Colombia 1.32 1.15 1.69 1.85 229 235
Ecuador 1.28 1.45 1.48 3.42 3.36 2.90
Meéxico 1.10 1.69 1.35 1.23 3.01 2.04
Paraguay 1.4 1.33 212 1.72 212 2,53
Pert 0.14 -0.02 0.50 0.94 4.71 3.18
Uruguay 0.76 1.01 0.84
Venezuela 0.96 3.66 1.07 0.64 1.33 0.97

Costa Rica 2.96 3.30 3.49 3.37 3.70 430
El Salvador 0.04 0.48 0.25 0.23 0.28 0.17
Guatemala 0.64 0.99 0.91 1.28 0.50 0.55
Honduras 1.61 1.89 1.57 1.14 1.20 1.66
Nicaragua 0.00 0.00 1.11 291 291 487
Panama -3.09 2.63 2.96 -10.1 8.21

Barbados 0.65 0.43 0.91 0.57

Jamaica 3.70 416 474 197 2.98

Republica Dominicana 1.83 1.92 210 1.96 1.85 1.85
Trinidad y Tabago 2.35 3.47 3.56 8.71 11.70

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos nacionales
competentes .
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Entre 1990 y 1995, la gravitacion del ingreso neto anual de IED con respecto al PIB se duplicé con
creces en los pafses de la ALADI, registrandose una variacién de 0.7% a 1.7% en 1994y 1.6% en 1995,
lo que refleja el aumento de la importancia relativa de la IED en todos los paises miembros, aun en
aquellos en que la IED creci6 a menores tasas promedio durante el perfodo, como Argentina y Venezuela.
Cabe subrayar el caso de Bolivia, donde en 1995 la IED llegd a representar 6.8% del PIB, luego de
haberse mantenido en torno de 2.4% entre 1992 y 1994, nivel ya suficientemente alto en comparacién con
el de 0.26% registrado en 1990. Otro caso que debe destacarse es el de Per, pais en el que el flujo neto
de IED como porcentaje del PIB fue inferior a 1% hasta 1993, para luego ascender a 4.7% en 1994y a
3.2% en 1995. Otros paises miembros de la ALADI en los que el ingreso neto de IED en 1995 alcanz6
porcentajes significativos del PIB fueron Colombia, Chile, Ecuador y Paraguay, todos con valores
superiores a 2% y una evolucién menos brusca que los fuertes incrementos ocurridos en Bolivia y Peri,
hacia fines del periodo, lo que indicaria que la internacionalizacién de sus economias fue mas gradual, y
también menos vinculada a la privatizacién de empresas publicas.

Griéfico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-1995
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.
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Los miembros de mayor desarrollo relativo de la ALADI, Argentina, Brasil y México, pese a ser
los principales receptores de IED en la regién, en 1995 mostraron algunos de los indices mis bajos de
gravitacion del ingreso neto de la IED en el PIB, aunque igualmente superiores a los de 1990. En
Argentina, sin embargo, aumenté fuertemente la relacién entre la IED y el producto en los afios 1992 y
1993 (1.86% y 2.47 %, respectivamente), bienio en el cual parece haber concentrado la parte medular del
proceso de privatizaciones. Posteriormente, en 1994, el ingreso neto de IED no llegé a representar 1% del
PIB, en tanto que en 1995 la relacién (1.47 %) apenas fue un poco més alta que en 1990 (1.36%). México,
en cambio, recibié en 1995 ingresos netos de IED (2.04 %) que, a pesar de la contraccion que ésta sufriera
ese aflo, practicamente duplicaron la importancia que tenfan en 1990 (1.10%), lo que pone en evidencia
el efecto de su incorporacién al TLC. En Brasil, pais que recién estd iniciando su proceso de
privatizaciones, el ingreso neto de IED se mantuvo por debajo de 1% del PIB durante todo el periodo,
aunque su peso relativo crecié sostenidamente, de 0.2% en 1990 a 0.9% en 1995.

En los paises de Centroamérica la evolucion de la importancia relativa de la IED ha tendido a ser
bastante mds heterogénea que entre los paises miembros de la ALADI, aunque su valor agregado se haya
cuadriplicado entre 1990 y 1995. Al margen de Panama, los paises del 4rea centroamericana que muestran
un muy claro aumento del peso relativo de la IED son Costa Rica y Nicaragua. Sin embargo, en el resto
de ellos (El Salvador, Guatemala y Honduras) los ingresos netos de IED fueron equivalentes a los de 1990.

Por ultimo, en los paises del Caribe, el porcentaje registrado en 1990 experiment$ incrementos
sostenidos durante todo el periodo, hasta casi duplicarse en 1994. Destaca especialmente el ascenso de la
importancia relativa de la IED en Trinidad y Tabago, donde esta inversién represent6 8.7% del PIB en
1993 y 11.7% en 1994, a partir de un nivel inicial equivalente a 2.4% en 1990.

La importancia creciente de la IED en la regioén también se comprueba al ponderar el ingreso neto
de IED con respecto a la inversién bruta fija (IBF) de cada pais entre 1990 y 1995, periodo durante el cual
el peso relativo de la inversién extranjera se duplicé a nivel regional, como se muestra en el cuadro 5. En
1990 el ingreso neto de IED era equivalente a 3.6% de la IBF, relacion que aument$ a 7.3% en 1995. En
este caso, sin embargo, la mayor variacion de la importancia de la IED no se produjo de manera gradual,
sino més bien con un fuerte salto en 1991, cuando pasé a representar 6% de la IBF, nivel que se mantuvo
inalterado hasta 1994. Ese fue el afio en que se produjo la mayor variacién anual del ingreso neto de IED
(63.2%) y su importancia relativa con respecto a la IBF sobrepasé el 8.1% en el total regional, para luego
descender a 7.3% en 1995.

El aumento del peso relativo de la IED en relacion con la IBF se produjo en la mayoria de los paises
de la regién y, en algunos de ellos, llegd a representar proporciones muy altas, lo que determiné que en
todas las Areas de la region tal incremento se presentara con singular fuerza. Asi, por ejemplo, el ingreso
neto de IED en 1995 representé 34.8% de la IBF en Bolivia, 15.6% en Ecuador, 16.9% en Costa Rica y
el 18.3% en Nicaragua, en tanto que en 1994 su afluencia neta fue equivalente a 90% de la IBF en
Trinidad y Tabago, 29.5% en Panama y 21.4% en Pert, por citar los casos mas relevantes. Esta situacion
difiere sustancialmente de la que existia en 1990, cuando el nivel de importancia relativa de la IED respecto
de la IBF era superior a 10% sélo en tres paises (Trinidad y Tabago, Jamaica y Costa Rica) y la
ponderacion més frecuente oscilaba en las cercanfas de 7% (Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay,
Honduras y Repiiblica Dominicana, entre otros).
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Cuadro 5 ‘
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS NETOS’ DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
COMO PORCENTAJE DE LA INVERSION BRUTA FIJA, 1990-1995

" 1990 1991 199

1994 1995

Argentina 9.70 9.09 11.15 - 16.27 4,98 7.29
Bolivia 207 12.96 14.44 13.61 14.83 34.84
Brasil 0.93 1.52 2.87 1.52 272 393
Chile 7.86 6.56 6.39 6.62 1274 11.34
Colombia 712 7.21 9.81 8.73 10.84 9.33
Ecuador 7.30 6.53 6.99 16.93 17.77 15.57
México 4.84 7.21 5.54 5.30 12.79 10.53
Paraguay 6.17 5.35 9.26 7.53 9.07 10.89
Pera 0.89 -0.17 3.02 5.09 21.42 13.14
Uruguay 522 6.92 595

Costa Rica 13.20 13.08 11.92 11.27 13.82 16.88

El Salvador 0.31 3.12 1.37 1.24 1.43 0.88
Guatemala 473 6.89 499 7.34 3.08 355
Honduras 6.98 7.65 6.05 3.51 3.34 5.28
Nicaragua 0.00 0.00 584 14.78 1167 18.32
Panama -18.62 13.90 12.55 -40.10 29.53

Barbados
Jamaica 13.20 15.18 16.64 5.69
Republica Dominicana 7.30 8.86 9.37 8.51 8.19 7.88

Trinidad y Tabago

Fuente: CEPAL, sabre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional y organismos nacionales competentes.
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En los paises miembros de la ALADI la relacién entre la IED y la IBF ha evolucionado de manera
muy parecida al promedio regional, excepto en Argentina y Venezuela, donde la ponderacién de la primera
en la segunda disminuy¢ entre 1990 y 1995 de 9.7% a 7.3% y de 9.4% a 6.1%, respectivamente, pese a
que en términos absolutos la IED aument$ en ambos paises. En el resto de los miembros de la ALADI la
mayor afluencia de IED a la economia local ha incrementado su importancia en la IBF, muy especialmente
en los casos de Bolivia y Perti. La medici6n de este indicador sefiala que la IED también alcanzé niveles
relevantes en Chile (11.3%), Ecuador (15.6%), México (10.5%) y Paraguay (10.95%). En Colombia y
Brasil, sin embargo, la importancia de la IED crecié menos notoriamente, lo que indicaria que la inversién
nacional también aumento a tasas significativas.

Grifico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA COMO PORCENTAJE DE LA INVERSION BRUTA FIJA, 1990-1995
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De acuerdo con este indicador, los miembros de la ALADI que han logrado un mayor crecimiento
econdmico muestran que la importancia relativa del ingreso neto de IED en la actividad econémica interna
ha sido menor, aunque creciente a partir de 1990, con la excepcién de Argentina. En este pais, sin
embargo, la relacion entre el ingreso neto de IED y la IBF aument6 fuertemente entre 1990 y 1993, afio
en que alcanzé una ponderacién de 16.3%, una de las mas altas de la region. Posteriormente, este
indicador baj6é a menos de 5% en 1994 y llegé a 7.3% en 1995, nivel inferior al registrado en 1990. En
México, en cambio, la importancia adquirida por la IED con respecto a la IBF en 1994 (12.8 %), tendi6
a consolidarse en 1995 (10.5%), superando ampliamente el nivel de 1990, lo que viene a confirmar el
efecto en la inversion de su ingreso al TLC. En Brasil, por su parte, la ponderacion de la afluencia neta
de IED en la IBF registré en 1995 el nivel que mostraba la region en 1990.

Al igual que en el caso de la medicién del indicador anterior (la IED como porcentaje del PIB), la
trayectoria de la importancia relativa de la IED con respecto a la IBF en los paises de Centroamérica ha
tendido a ser bastante mas heterogénea que en los paises miembros de la ALADI, hecho que denota dos
situaciones claramente diferenciadas, ya expuestas en el andlisis precedente. Por una parte, Nicaragua y
Costa Rica, donde la importancia de la IED como porcentaje de la IBF creci6 con fuerza entre 1990 y
1995, afio en que llegé a 18.3% y 16.9%, respectivamente; y por la otra, los paises en que la importancia
relativa de la IED en la inversion ha disminuido (Guatemala y Honduras) o ha crecido levemente (El
Salvador). En lo que se refiere al Caribe, la escasa informacion disponible sélo permite confirmar la
creciente importancia de la IED en Trinidad y Tabago, donde ha mostrado un peso decisivo en 1993 (66 %)
y 1994 (90%), luego de representar 17% de la IBF en 1990. A la vez, en Repiblica Dominicana este
indicador ha permanecido en torno de 8% desde 1990, lo que pone en evidencia las mayores restricciones
a la inversidén extranjera directa existentes en ese pais.

De los antecedentes revisados se puede concluir que la IED tiene una importancia creciente en todos
los paises de la region, lo que se expresa no s6lo en los montos de IED ingresada a las economias
latinoamericanas, sino también, y principalmente, en el progresivo incremento de su ponderacién respecto
del producto y la inversioén. Sin embargo, la gravitacién de la IED tiende a ser mayor en los paises de
menor desarrollo relativo, en tanto que en los més industrializados de la regién es mis baja, aunque
también creciente. Por lo tanto, si se aceptan las ponderaciones de la IED en el PIB y la IBF como
indicadores del grado de internacionalizacién de una economia, puede afirmarse que las economias
latinoamericanas, casi sin excepcién, han experimentado un proceso de internacionalizacién creciente
durante la primera mitad de los afios noventa. Dicho proceso muestra, sin embargo, graduaciones
importantes en su velocidad de avance: la informacién recogida sugiere que la internacionalizacién de las
economias tiende a ser menos brusca (aunque no por ello menos profunda) en aquellas donde la afluencia
de IED depende menos de la privatizacién de empresas y activos piblicos y se sustenta en factores menos
coyunturales de atraccion del capital extranjero.

5. La exportacién de capitales de inversion directa en la region

Los flujos de IED no comprenden s6lo los capitales invertidos en los paises latinoamericanos por
inversionistas no residentes, sino también los capitales latinoamericanos invertidos fuera de la economia
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declarante por inversionistas residentes.’ Tales egresos corresponden a inversiones en el exterior y difieren
de los capitales reexportados o repatriados a su pais de origen por un inversionista extranjero desde la
economia declarante.

De acuerdo con los antecedentes presentados en el cuadro 2, la IED neta de los paises
latinoamericanos en el exterior habria también aumentado con fuerza durante el periodo considerado, de 1.1
mil millones de délares en 1990 a 2.6 mil millones en 1995. Sin embargo, tal incremento, equivalente a 1.5
veces el monto registrado en 1990, fue inferior a la expansion de las inversiones directas procedentes del
exterior, que se multiplicaron por 2.9 veces entre los mismos afios. Esto significaria que la
internacionalizacién "hacia adentro" de las economias latinoamericanas habria avanzado a mayor velocidad
que la internacionalizacién "hacia afuera", proceso que se daria s6lo en un puiiado de paises de la region.

Es posible, sin embargo, que en estas cifras se subestime la inversion efectivamente realizada en el
exterior. Pocos paises de la region estan registrando las inversiones efectuadas en el exterior por sus
empresas 0 personas naturales, de manera que en realidad las cifras agregadas corresponden sélo a la suma
de las procedentes de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y Venezuela (véase el cuadro 6). Hasta
1993 también existia informacién sobre la inversion directa originada en Barbados y Belice. No obstante,
se cuenta con suficientes antecedentes emanados de diversas fuentes nacionales, tanto en la region como
fuera de ella, que demostrarian que el volumen de las salidas netas de IED latinoamericana seria mayor, ya
que con sélo incluir las inversiones argentinas y mexicanas en el exterior se verifica la parcialidad de las
cifras regionales agregadas actualmente disponibles. Asi, por ejemplo, en publicaciones oficiales recientes
del Departamento de Comercio de los Estados Unidos se ha informado que las inversiones realizadas en ese
pais por empresas de origen argentino durante 1995 ascendieron a 135 millones de délares, con lo cual la
inversion directa acumulada de ese origen en Estados Unidos aumentd a 655 millones de ddlares. Segin las
mismas estadisticas, las inversiones mexicanas alcanzaron a 1 276 millones de ddlares en 1994, pero que
fueron negativas en 1995 (-453 millones de ddlares). Asimismo, al 30 de junio de 1995 el Banco Central de
Brasil registra un monto de 978 millones de ddlares de IED acumulada de origen argentino y 55 millones
de délares de inversiones mexicanas. Los antecedentes proporcionados por el Banco Central de Costa Rica
ofrecen otro ejemplo, al indicar que las inversiones realizadas en ese pais por empresas mexicanas sumaron
31.7 millones de délares (3.4%) entre 1990 y 1994, monto similar al ingresado por empresas inglesas durante
el mismo periodo.

De acuerdo con antecedentes preliminares sobre el destino de las inversiones latinoamericanas en el
exterior, éstas tienden a concentrarse en los paises vecinos de la economia declarante o en el pais de
residencia de la empresa inversionista: México invierte principalmente en Estados Unidos y en los paises
centroamericanos; Brasil en los paises miembros del Mercosur, asi como en Bolivia; Argentina también lo
hace en los demas miembros del Mercosur, ademas de Bolivia, Argentina, Chile y Peru (véase el recuadro
2). Las empresas chilenas han canalizado el grueso de sus inversiones en el exterior hacia Argentina, Pert
y Bolivia, en ese orden. Colombia recibe importantes inversiones de Venezuela, en tanto que a este Gltimo
pais ingresan inversiones originadas en Colombia.

® En el primer caso se habla de ingresos netos de IED (inflow) y en el segundo, de salidas netas de IED
(outflow).
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Cuadro 6 ‘
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALIDAS NETAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

DEL PAIS DECLARANTE, POR SUBREGIONES Y PAiSES, 1990-1995
(Millones de dblares)

1890 1991 1992 1993 1994 1995

Argentina

Bolivia 1 2 2 2 2 2
Brasil 665 1014 137 491 1037 1 384
Chile 8 123 378 431 926 687
Colombia 16 24 50 240 152 284

Ecuador
México
Paraguay
Pert
Uruguay

Vi I

375 188 156 886 525 217

Costa Rica 2 6 4 2 6

El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Panama

Anguila

Antigua y Barbuda

Aruba

Bahamas

Barbados 1 1 1 3
Belice 0 2 2 2
Dominica

Granada

Haiti -8 -14

Jamaica

_ 1l Montserrat




Cuadro 6 (concl.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Antillas Neerlandesas 2

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia

San Vicente y las
Granadinas

Suriname

_Trinidad y Tabago

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional y organismos nacionales competentes.

De acuerdo con la informaci6én presentada en el cuadro 6, los paises latinoamericanos que invierten
mayores volimenes de capital en el exterior son Brasil y Chile. En 1995, las inversiones del primero
fueron las mds altas desde 1990, superando en 33.5% el monto invertido el afio anterior. En cambio, la
inversi6n externa de las empresas chilenas no logré mantener el notable ritmo de crecimiento iniciado en
1990 y se redujo en 25.8% durante 1995 con respecto a 1994. Por su parte, la inversién de Venezuela en
el exterior continué decreciendo en 1995, con una baja de 308 millones de délares (-58.7%), después de
que en 1994 ya disminuyera en 361 millones de délares (-40.7%). Asi, la mayor internacionalizacién
"hacia afuera" de la regi6n parecié producirse principalmente en Brasil y, en menor medida, en Colombia,
cuyas inversiones en €l exterior aumentaron levemente en 1995 con respecto al afio anterior.

De todos modos, y a pesar de la limitacion estadistica de que se ha dado cuenta, los antecedentes
disponibles permiten formarse una idea acerca de la inversion directa intrarregional, en la medida en que
se acepte el supuesto de que parte importante de la inversién directa en el exterior es canalizada hacia los
paises vecinos y no fuera de la regién. Esto significaria —como ya se adelanté— que poco mis de 10% de
la IED ingresada provendria de la misma region, nivel que se habria mantenido relativamente constante
entre 1990 y 1995, con la excepcién de 1992, afio en el que la IED en el exterior fue equivalente a 5%
de la ingresada.

La insuficiencia de la informacién estadistica sobre la inversién latinoamericana en el exterior
—limitada a sélo seis paises— plantea serios interrogantes acerca de la validez de las cifras sobre los saldos
netos de inversion extranjera directa (ingresos netos menos salidas netas), que se emplean con frecuencia
en los andlisis de la cuenta financiera y de capital de la balanza de pagos. En realidad, en la mayoria de
los paises, al no existir informacion sobre las inversiones directas en el exterior, los saldos netos de IED
establecidos corresponden a los valores de los ingresos netos, lo que induce a sobrestimar el saldo neto de
IED en la regi6én y en aquellos paises en que no se registra informacion sobre las inversiones en el exterior,
como puede comprobarse en los cuadros A1 (paises de la ALADI), A2 (Centroamérica) y A3 (Caribe) del
anexo estadistico.
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6. La composicion de los flujos de IED en la region

El concepto de inversion extranjera directa definido tanto por la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econémicos (OCDE),* como por el Fondo Monetario Internacional® (FMI, 1993) se refiere genéricamente
a aquella modalidad de inversién internacional mediante la cual el inversionista residente en una economia
obtiene una participacion relativamente permanente y estable en una empresa localizada en una economia
distinta de la de su residencia habitual. La condicion de permanente impuesta a tal participacién implica que
entre el inversionista directo y la empresa receptora de la inversion debe existir una relacion a largo plazo,
ademas de que el primero pueda ejercer un grado significativo de influencia en su administracion, aspectos
que establecen la especificidad de la IED y la diferencian de otras modalidades de inversion extranjera, como
la de cartera. Esta permanencia en el tiempo determina que el concepto de IED comprenda no sélo la
transaccion inicial que establece la relacion entre el inversionista y la empresa receptora, sino también todas
las transacciones relacionadas con la formacién de capital que tengan lugar posteriormente entre el
inversionista y las empresas filiales, constituidas o no en sociedad, especialmente las vinculadas a las
utilidades obtenidas por la empresa receptora y reinvertidas en ésta por el inversionista extranjero, o

4 Véase la publicacién institucional de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE),
Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Ginebra, 1991.

5 Véase Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de balanza de pagos, Washington, D.C., 1993,
cap. XVIIIL.
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inversamente, con el retiro de capital de la empresa receptora por parte del inversionista. A éste se le designa
como inversionista directo, en tanto que la empresa receptora es denominada empresa de inversién directa.

Los componentes esenciales de la inversidn directa son tres: i) los aportes al capital social de la
empresa receptora, que se expresan en la titularidad de la propiedad del capital social, sea bajo la forma de
acciones u otras modalidades de participacion en la propiedad del capital; ii) las utilidades reinvertidas; y
iii) otros capitales relacionados con créditos concedidos por las empresas inversionistas y filiales, por una
parte, y las empresas de inversion directa o receptoras, por la otra, es decir, lo que se designa comunmente
como crédito intrafirma.®

De acuerdo con estas definiciones, se intentd medir el peso relativo de cada componente de inversion
directa en el ingreso neto de IED a la regién durante el periodo 1990-1995. Sin embargo, la carencia de
informacién para el afio 1995 en la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe limit4 el analisis a
1994. Entre 1990 y 1994 ingresaron 74.6 mil millones de délares (excluida Argentina en 1994), de los cuales
mas de dos terceras partes, 69.1%, correspondieron a aportes de capital (51.6 mil millones de délares), 18.5%
a utilidades reinvertidas (13.8 mil millones) y 12.3% a otras modalidades de IED (9.2 mil millones de
dolares).

Proporcionalmente, los aportes de capital han sido mas significativos en los paises de la ALADI —en
los que han representado 71.1% del ingreso neto de IED durante el periodo— que en los de Centroamérica
y el Caribe. En éstos, los aportes de capital han constituido 32.9% y 52.6%, respectivamente, de los ingresos
netos de IED. En forma paralela, las utilidades reinvertidas representaron casi una quinta parte del ingreso
neto de IED en los paises de la ALADI (18.5%), participacion que fue considerablemente mas alta en los
paises centroamericanos (63.3%). En los del Caribe, sin embargo, la reinversion de utilidades alcanzé sélo
a un poco mas que en los paises de la ALADI (23.2%). Los demas componentes de la IED, especialmente

6 Los aportes al capital social de la empresa receptora incluyen el capital social de las sucursales, ademés de
las acciones o derechos de propiedad extranjera en las filiales y asociadas. Tanto el FMI como la OCDE definen
sucursal como la empresa no constituida en sociedad de propiedad total o conjunta, que depende directamente, en
términos administrativos, de la empresa controladora, no existiendo un consejo de administracién o directorio
facultado para tomar decisiones. La empresa filial de inversi6n directa es definida como aquella sociedad en la cual
el inversionista no residente es duefio del 50.1% o mas de las acciones o derechos de propiedad del capital social, en
tanto que la empresa asociada de inversion directa es aquella en la cual el inversionista no residente posee entre el 10%
y el 50% del capital social. Cuando el porcentaje de propiedad es inferior a 10%, entonces la inversiéon no serd
considerada directa, sino de cartera en acciones. El concepto de aporte al capital social excluye explicitamente las
acciones preferentes que no entrafian derecho de participacién en las decisiones y en la gestién de la empresa de
inversion directa, considerdndolas como titulos de deuda e incluyéndolas en la partida de otros capitales de inversién
en el registro de la IED. .

En la partida de utilidades reinvertidas se incluye la participacién del inversionista directo, en forma
“proporcional a su participacion directa en el capital social, en las utilidades que las filiales o0 empresas asociadas no
hayan distribuido como dividendos, asi como en las utilidades generadas por las sucursales que no se hayan remitido
al inversionista directo.

El tercer componente de la IED es lo que en el Manual de balanza de pagos se ha designado como "otro capital
de inversion directa”, que corresponde a los préstamos de fondos entre las empresas inversionistas (matriz y
relacionadas en el exterior) y las empresas de inversion directa (filiales, asociadas y sucursales afiliadas) en la
economia receptora, incluidos los titulos de deuda y los créditos intrafirma relacionados con la provisién de bienes
de capital, insumos y materias primas.
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los créditos intrafirma, han representado algo mas de 12% del flujo de IED en los paises de la ALADI, sdlo
3.8% en los de Centroamérica, y 24.2% en el Caribe.

Gréfico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PESO RELATIVO DE LAS MODALIDADES
DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SUBREGIONES, 1990-1994

DOOTROS CAPITALES
100%:;

BREINVERSION DE
UTILIDADES

CAPITAL

ALADI CENTRO EL
AMERICA CARIBEY
OTROS

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informacién oficial.

En consecuencia, los antecedentes disponibles parecen demostrar que s6lo en los paises de ALADI
el aporte de capital ha sido claramente importante y mayoritario comparado con las otras modalidades de
IED, aunque también es algo significativo en el Caribe. Asimismo, sobre esa base se podria sefialar que en
los paises centroamericanos el componente principal de la IED es la reinversion de utilidades. Otra
deduccion posible seria que los créditos intrafirma no son especialmente relevantes en los flujos totales de
IED hacia la region, exceptuando, tal vez, a los paises del Caribe. Todo esto confirma que en los primeros
afios noventa fueron los paises miembros de la ALADI los que suscitaron un mayor interés relativo entre los
inversionistas internacionales como receptores de nuevas inversiones extranjeras, lo que se manifiesta no
s6lo en la alta ponderacion de los aportes de capital en la composicion de la IED ingresada en los paises de
esa agrupacion, sino también en su baja ponderacion en la canalizada hacia Centroamérica, subregion en la
que casi dos tercios del ingreso neto de IED se sustentaria en la reinversion de utilidades generadas por
inversiones anteriores.
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Cuadro 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PESO RELATIVO DE LAS MODALIDADES DE INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA, POR SUBREGIONES Y PAISES, 1990-1994
(Porcentajes)

Argentina a/ 889 1.7 0.0
Bolivia 76.0 20.1 39
Brasil 60.4 11.6 280
Chile 99.1 0.9 0.0
Colombia 323 10.1 576
Ecuador 73.7 263 0.0
México 59.9 28.8 11.3
Paraguay 65.4 142 204
Pert 97.2 28 0.0
Uruguay 797 20.3 0.0
Venezuela

Costa Rica 14.3 244 61.3
El Salvador 543 346 11.1
Guatemala a/ 70.5 223 7.2
Honduras a/ 0.0 939 6.1
Nicaragua b/ 66.0 34.0 0.0
Panama 169.1 1125.5 -1194.6

Anguila 20 270 71.0

Antigua y Barbuda 64.2 11.4 244
Aruba 0.0 0.0 100.0
Bahamas 197.7 0.0 -97.7
Barbados a/ 65.9 19.5 14.6
Belice g/ 80.2 9.8 0.0

Dominica 32.1 20.2 47.7
Granada 51.1 8.9 40.0
Haiti

Jamaica 18.3 6.9 74.8

Montserrat - 13.8 138 72.4
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Cuadro 7 (concl.)

Capital Reinversién de utilidades Otros capitales

Antillas Neerlandesas 54.4 51.8 -6.2
Republica Dominicana 96.0 39 0.1

Saint Kitts y Nevis 27 89 88.4
Santa Lucfa 43 31.9 63.8
San Vicente y las Granadinas 5.9 212 729
Suriname 6.4 0.0 93.6
Trinidad y Tabago 55.2 45.0 -0.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
@ Cifras disponibles sélo de 1990 a 1993.
b/ Cifras disponibles sélo de 1992 a 1994.

Entre los paises miembros de la ALADI, las mayores ponderaciones de los aportes de capital con
respecto al ingreso neto de IED correspondieron a las economias de Chile (99.1%), Pert (97.2%),
Venezuela (95.1%) y Argentina (88.9%). En estos paises los inversionistas extranjeros no reinvirtieron
parte de las utilidades obtenidas ni efectuaron operaciones de crédito intrafirma, o lo hicieron en minima
medida. Esto podria atribuirse a que por ser economias receptoras en proceso de expansioén, habrian
inducido el ingreso de inversionistas extranjeros hasta ahora no presentes o la diversificacién de los
sectores de interés en el caso de los inversionistas antiguos, lo que habria desestimulado la reinversion de
utilidades en las empresas de inversion directa ya existentes. En esta linea de interpretacion, la ampliacion
del espectro de negocios abierto a los inversionistas extranjeros se relacionarfa con las agresivas politicas
de privatizacién de empresas publicas que los gobiernos de esos paises aplicaron a finales de los afios
ochenta y comienzos de los noventa, asi como con las altas tasas de crecimiento que caracterizaron tanto
a la economia de Argentina (hasta 1994), Chile (de 1991 en adelante), Peni (a partir de 1993) y Venezuela
{de 1990 a 1992).

La alta ponderaci6n de los aportes de capital comparada con las demas modalidades de IED también
podria interpretarse sobre la base de la baja propension de los inversionistas extranjeros a reinvertir en el
pais receptor las utilidades obtenidas (0% en Venezuela, 0.9% en Chile, 2.8% en Perii y 11.7% en
Argentina). Esto podria explicarse por el deterioro de la economia venezolana a partir de 1993, la estrechez
del mercado interno de Chile, la maduracién incompleta de la inversién extranjera en Perti (concentrada
en los afios mds recientes) y el agotamiento relativo del programa de privatizaciones en Argentina; sin
embargo, también podria estar influyendo, tal vez de manera més decisiva, el hecho de que en esos paises
se haya aprobado una mis amplia desregulacion normativa respecto de la remisién de utilidades, que no
sOlo permite su envio al pais de origen del inversionista extranjero dentro de menores plazos, sino que
ademds suprime los requisitos de desempefio exigidos anteriormente. En algunos casos, especialmente en
la industria manufacturera y en el sector de servicios, una baja propension a reinvertir utilidades podria
afectar la competitividad de las empresas involucradas, por lo que los gobiernos respectivos deberian
estudiar desde ya el disefio de mecanismos que induzcan la reinversién por parte de los inversionistas
extranjeros. De todos modos, es dudoso que no existan créditos intrafirma entre las casas matrices de
empresas transnacionales y sus filiales en Argentina, Chile y Perd, o que sean notoriamente bajos en
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Venezuela (mds atin en un contexto financiero local caracterizado por fuertes alzas de la tasa de interés),
aspecto que se relaciona con la confiabilidad de la informacién, a la que ya se aludié al analizar las cifras
sobre la IED de los paises latinoamericanos en el exterior y su incidencia en los saldos netos de IED en la
cuenta financiera de la balanza de pagos. Menos dudoso es, sin embargo, presumir la existencia de politicas
sobre la remision de utilidades obtenidas en contextos de apreciacion del tipo de cambio en el caso de que
éstas correspondan a la renta del capital en actividades orientadas al mercado interno de la economia
receptora de la inversion extranjera.

Los mayores contrastes con la situacién descrita los ofrecen Bolivia, Brasil, México, Ecuador y
Uruguay,” aunque por razones de diferente indole. Asi, por ejemplo, en Bolivia, Ecuador y Uruguay la
ponderacion de las utilidades reinvertidas es del orden de 20% del ingreso neto de IED durante el periodo,
lo que no impide que la ponderaci6n de los nuevos aportes de capital sea alta, debido a la escasa —incluso
nula— gravitacién de las demds modalidades de IED. En cambio, en los casos de Brasil y México los
nuevos aportes de capital representan alrededor de 60% de la IED ingresada durante el periodo,
constituyendo la reinversién de utilidades casi 29% del total invertido en ese pais. En Brasil, sin embargo,
fueron los créditos intrafirma los que aportaron 28% del ingreso neto de IED entre 1990 y 1994. La
apuesta de los inversionistas extranjeros que trasladaron capitales a México, en la perspectiva de ampliar
y modernizar la capacidad productiva de sus empresas filiales para enfrentar del modo mis eficiente posible
la incorporacion de México al TLC, es elocuente, como se ratificard mds adelante cuando se compruebe
que en ese pais la tasa de reinversion de las utilidades de la inversion extranjera directa respecto de las
utilidades totales obtenidas ha pasado a ser una de las mas altas de América Latina y el Caribe (véase la
seccién 9).

El peso relativo de cada modalidad de IED en las cifras agregadas de Centroamérica esta sesgado,
indudablemente, por la situacién de la IED en Panamd4, pais que en los afios 1992 y 1993 exhibié flujos
netos negativos en la partida de nuevos aportes de capital —lo que significa que la magnitud de los capitales
extranjeros retirados de Panama por sus propietarios superd la de los nuevos capitales extranjeros
ingresados—, ademds de flujos netos negativos en la partida de otras modalidades de inversién directa
(créditos intrafirma) en 1990 y 1993. Esto determiné que el peso relativo de la reinversion de utilidades,
predominante en las cifras agregadas de la subregion, tendiera a mantenerse s6lo en Honduras (93.9%),
ademads de Panami (1 125.5%). No obstante esta precision, el peso relativo de la reinversién de utilidades
en la afluencia de IED en los paises centroamericanos es notoriamente mas significativa que en los paises
de la ALADI, de tal modo que su menor ponderaciéon (Guatemala, 22.5%) es equivalente, en términos
proporcionales, a las mayores ponderaciones establecidas en los paises miembros de la ALADI (México,
Ecuador, Uruguay y Bolivia). Si a esto se agrega que en los dltimos afios los créditos intrafirma han sido
la modalidad predominante de la IED en Costa Rica (61.3%), entonces el mayor peso especifico de los
nuevos aportes de capital se limitaria a la afluencia de IED en El Salvador (54.3 %), Guatemala (70.5%)
y Nicaragua (66 %), lo que tampoco se puede afirmar con seguridad, dada la precariedad de la informacién
sobre este particular existente en los paises mencionados.

7 Sin duda, entre los paises miembros de la ALADI, Colombia es el que presenta la diferencia més radical
respecto de aquéllos cuyo ingreso neto de IED se compone casi exclusivamente de aportes de capital; esto se explica
por el hecho de que la clasificacion de la informacion pertinente en las estadisticas del FMI impide que se registren
ingresos netos de nuevos aportes de capital a ese pafs. La clasificacién ha sido cuestionada por los responsables del
organismo nacional al que compete la inversion extranjera en Colombia.

i
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En los paises del Caribe, en cambio, el aporte de capital tiende a predominar como principal
modalidad de la inversi6n directa, aunque menos marcadamente que en los paises de la ALADI, habiendo
constituido 52.6% de los ingresos netos de IED entre 1990 y 1994. Las demis modalidades de inversién
alcanzan una participacion equivalente, en el rango de 23% a 24% del ingreso neto de IED durante el
periodo. La mayoria de los paises caribefios contribuyen a una distribucién del flujo subregional de IED
similar a la descrita, principalmente Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Antillas
Neerlandesas, Republica Dominicana y Trinidad y Tabago. En los demds paises de la subregion, sin
embargo, la modalidad de inversién que predomina en el ingreso neto de IED es el crédito intrafirma
(Anguila, Aruba, Dominica, Jamaica, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucfa, San Vicente y las
Granadinas y Suriname), pero ello no resulta determinante para el perfil subregional. Se deduce, por lo
tanto, que la reinversioén de utilidades no tuvo un papel destacado en la afluencia de IED a los paises del
Caribe en la primera mitad de los afios noventa.

Cuadro 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA

DIRECTA, POR MODALIDADES DE INVERSION Y SUBREGIONES, 1990-1994
(Millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 "

(ses
Capital 4521 8676 9816 12174 13675
Reinversion de utilidades 1726 2 407 1912 2342 3318
Otras f de capital 1007 449

Capital 87 186 137 76 137
Reinversién de utilidades 274 -18 290 353 300

Capital 342 299 268 523 655
Reinversién de utilidades 131 172 21 139 267
Otras formas de capital _ 224 413 190 110 24
Capital 4950 9 161 10 221 12733 14 467
Reinversién de utilidades 2131 2561 2413 2834 3885
Otras formas de capital 980 1178 1939 320 4779

Fuente:  CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos
nacionales competentes.
al No incluye la inversion extranjera directa ingresada a Argentina en 1994 .
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En el cuadro 8 se presenta informacion sobre el comportamiento de cada modalidad de inversién
durante ¢l periodo 1990-1994, tanto en la regién en su conjunto como en sus principales 4reas
geoecondmicas (ALADI, América Central y el Caribe). En ambos planos, las cifras dan cuenta de cambios
significativos en la composicién de los flujos de IED ocurridos en la primera mitad de los afios noventa,
en virtud de lo cual los promedios antes revisados contienen rangos de diferenciacién que es necesario
considerar en un anélisis mas detallado de la IED en la regién.

En primer lugar, en las cifras agregadas de América Latina y el Caribe resaltan la fuerte disminucién
de la reinversién de utilidades y la progresiva importancia del crédito intrafirma. La primera evoluciona
de un peso relativo de 26.4% del ingreso neto de IED en 1990 a 16.8% en 1994, en tanto que la segunda
aumenta de 12.2% a 20.7% entre los mismos afios. Una explicaci6n tentativa de esta situacion parece
radicar en la diferencia entre el ritmo de crecimiento de la inversion extranjera directa a partir de los
tltimos afios de la década de 1980 (34% de aumento promedio anual entre 1990 y 1994), y el de los
beneficios totales generados por el acervo de inversién directa (6.17%), lo cual indicaria que las
inversiones realizadas més recientemente en la regién estin todavia en proceso de maduracién, debido a
lo cual atin no reditdan su renta potencial, situacién que impedirfa una mayor capitalizacién (véase la
seccion 9). De hecho, entre 1990 y 1994, el monto de las utilidades remesadas se mantuvo relativamente
constante en torno de los 6 mil millones de délares al afio, en tanto que el total de las utilidades reinvertidas
aument6 de 2.1 a 3.9 mil millones de délares (véase el cuadro 19). Por otra parte, el sostenido crecimiento
de los créditos intrafirma sugiere que los inversionistas extranjeros han dado prioridad a esta modalidad
de inversion directa con vistas a soslayar los efectos de las politicas monetarias restrictivas aplicadas en
la mayoria de las economias de la regién, especialmente respecto de la tasa de interés interna, asi como
a aprovechar mejor las diferencias entre las tasas de interés locales ¢ internacionales, mas atn si se trata
de recursos propios de las casas matrices de las empresas inversionistas. En algunos casos, como en el de
Chile, el incremento de los créditos intrafirma puede obedecer también al hecho de estar liberados del
encaje que se aplica a los créditos externos convencionales, lo que constituye una ventaja de competitividad
en relacién con las empresas que hacen uso del crédito interno (mas caro) o externo comiin (con encaje).

El segundo aspecto de la evolucién de los componentes de la IED en América Latina y el Caribe que
debe mencionarse es que los nuevos aportes de capital tienden a asumir el caracter de factor de ajuste en
los flujos de IED cuando los inversionistas extranjeros perciben cambios significativos en las condiciones
de los paises que pudieran afectar la rentabilidad o la recuperacién de su inversién. Asi, por ejemplo, en
1990, afio en el que la tasa de crecimiento del producto de la regién fue negativa (-0.3%), el peso del
aporte de nuevo capital en la composicién del flujo de IED fue de 61.4% del total, nivel inferior al
promedio del quinquenio. Luego, su importancia relativa fue aumentando a medida que se percibia la
consolidacién de un ciclo especialmente auspicioso para el crecimiento de la mayor parte de las economias
de la regi6n, hasta llegar a representar 80.2% del ingreso neto de IED en 1993, a la vez que los créditos
intrafirma disminufan a 2% ese mismo afio. Finalmente, en 1994 los nuevos aportes de capital cayeron
nuevamente, esta vez a 62.5% del flujo total de IED, lo que pone en evidencia la mayor cautela de los
inversionistas extranjeros ante las diversas sefiales que ya emitian los principales receptores de
financiamiento externo en la regién. Ese afio los créditos intrafirma aumentaron abruptamente de 2% a
20.7% del ingreso neto de IED, comportamiento que aparentemente da cuenta del interés de los
inversionistas extranjeros en comprometer flujos de capital no asociados a los resultados de la inversion,
en la medida en que un traspié eventual sufrido por la filial receptora no anula, ipso facto, el crédito
contratado. De todos modos, debe destacarse muy especialmente que aun en las circunstancias mas dificiles

a nivel regional, la partida de nuevos aportes de capital no cayé por debajo de 60% del ingreso neto anual
de IED.
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Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

POR CONCEPTO DE APORTE DE CAPITAL, POR SUBREGIONES Y PAiSES, 1990-1994
(Millones de délares)

990 1991 1992 1993 1994

Argentina 1606 2011 3678 5737
Bolivia - 71 87 99 110
Brasil 628 607 1 405 614 1888
Chile 590 515 669 841 1722
Colombia - - - 555 780
Ecuador 64 95 106 383 431
México 1115 3422 3012 3041 5672
Paraguay 34 50 100 95 102
Peru 33 -11 130 351 2292
Uruguay 86 118
Venezuela 451 1916 629 372 560

Costa Rica 6 9 61 24 59
El Salvador 1 10 15 16 2
Guatemala 6 68 80 111
Honduras - - - -
Nicaragua 3 29 30
P a 74 99 104 46

Anguila - - - 1

Antigua y Barbuda 52 39 12 4 6
Aruba - - - -

Bahamas -4 7 11 28 45
Barbados 8 6 8 5

Belice 15 13 16 11

Dominica 4 5 5 5 8
Granada 9 12 6 12 7
Haiti

Jamaica 63 15 10 6 17

| Montserrat - 3 - 1
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Cuadro 9 (concl.)

1990 1991 1992 1993 1994

Antillas Neerlandesas 9 25 11 9 8
Republica Dominicana 127 141 169 181 180
Saint Kitts y Nevis 1 - 1 1

Santa Lucia - 3 1 5

San Vicente y las Granadinas | 1 - - - 6
Suriname -1 -1 -3 -4
Trinidad y Tabago 58 31 21 258 378

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos nacionales competentes.

Mias alld de las observaciones precedentes, cabe subrayar que el importante crecimiento de la IED
en la region durante el perfodo considerado (187% en 1994 con respecto a 1990), se sustent$ en la
expansion de los nuevos aportes de capital, que ascendieron de 4 950 millones de dblares a 14 467 millones
entre 1990 y 1994 (192%), y de los créditos intrafirma, cuyo aumento fue de 980 millones de délares a
4 779 millones (488 %), incrementos bastante mayores que €l experimentado por la reinversion de utilidades
(82%). En consecuencia, merece especial atencion el comportamiento de cada componente de la IED en
1994, afio en el cual el ingreso neto de IED aument6 en 45.2% respecto de 1993. Como ya se insinué més
arriba, el crédito intrafirma se elevd de modo espectacular (1 393%), en contraste con el menor
crecimiento de las utilidades reinvertidas (37%), pero, sobre todo, de los nuevos aportes de capital (13 %).
De esta manera, el incremento de 7.2 mil millones de ddlares del ingreso neto de IED en 1994 se compuso
de 1.7 mil millones de nuevos aportes de capital, 1.1 mil millones de utilidades reinvertidas y 4.5 mil
millones de délares de créditos intra-firma.

Considerando el peso relativo de los paises miembros de la ALADI en la regién es comprensible que
en ellos la evolucién de los componentes de la IED no difiera sustancialmente de lo establecido para el
conjunto de los paises latinoamericanos y caribefios. En efecto, durante todo el periodo los nuevos aportes
de capital constituyeron mas de 60% del ingreso neto de IED, con un promedio anual de 71.1%, que
disminuy6 en 1990 a 62.3% y en 1994 a 64.3%. Asimismo, el monto de las utilidades reinvertidas se
redujo fuertemente entre 1990 y 1992, de 23.8% a 14.3% de la afluencia de IED. A partir de 1992, sin
embargo, la reinversion de utilidades se estabilizé en torno de 15%. A la vez, los créditos intrafirma
llegaron a representar 20.1% del flujo neto de IED en 1994, luego de un periodo de declinacién con
respecto al nivel registrado en 1990, afio en que los montos de capital ingresados por esta via constituyeron
13.9% del total. Por cierto, la declinacion observada entre 1991 y 1993 correspondié a los afios de mayor
crecimiento de los nuevos aportes de capital. En 1994, los créditos intrafirma fueron el componente de la
inversion directa que mas aument6 en relacion con 1990, con un incremento de 1 007 millones de ddlares
a 4 285 millones (326%), proporcionalmente mayor que el de los aportes de capital (202 %) y las utilidades
reinvertidas (121%).
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Cuadro 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REINVERSION DE UTILIDADES DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, POR SUBREGIONES Y PAiSES, 1990-1994

(Millones de déblares)

1990

991 1992

1993 1994 ||

Argentina 230
Bolivia 14
Brasil 273
Chile -
Colombia 57
Ecuador 62
México 1070
Paraguay 12
Perd 8
Uruguay

428 501
18 20
365 175

8 30

98 65

65 72
1408 1020
13 14

4 15

568
25 20
100 80
108 90
86 100
1399 2934
21 23
20 34
15 37

Costa Rica 42 43 66 90 30

El Salvador 19 6 - - -

Guatemala 20 23 14 27

Honduras 35 35 48 50

Nicaragua 12 10 10
_Panama 158 -125 150 176 260

Anguila 5
Antigua y Barbuda 5
Aruba -
Bahamas -
Barbados 3
Belice 2
Dominica 3
Granada 2
Haiti

Jamaica L
Montserrat 1

2 2
4 3
1 2
2 2
4 3
1 2
12 10

2 3

3 5

2

2 5

1 2
6
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Cuadro 10 (concl.)

1990 1991 1992 1993 1994
Antillas Neerlandesas 7 2 18 11 21
Republica Dominicana 5 4 11 2 10
Saint Kitts y Nevis 1 - 3 3 3
Santa Lucia 8 15 15 13 16
San Vicente y las Granadinas 3 8 4 4 6
Suriname - - - -
Trinidad y Tabago 75 117 136 91 189

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos nacionales competentes.

En los paises de Centroamérica, a pesar de las diferencias respecto de los promedios regionales
detectadas en los pesos relativos de los componentes de la inversion directa, la trayectoria de su evolucién
durante el mismo perfodo no fue muy diferente de la observada en el caso de los paises miembros de la
ALADI. En efecto, el notable incremento de la IED entre 1990 y 1994, de 110 a 907 millones de ddlares,
se explica principalmente por el fuerte aumento de los créditos intrafirma, que variaron de una posicién
negativa de -251 millones de d6lares en 1990 (lo que significa que ese afio se produjo una salida neta de
capitales por tal cantidad), a 470 millones en 1994, variacién equivalente a un incremento de 287%.
Paralelamente, en 1994 los aportes de capital aumentaron en 50 millones de délares con respecto a 1990,
lo que representa una variacién de 57% en los cuatro afios. Asimismo, el monto de las utilidades
reinvertidas oscilé normalmente en torno de los 300 millones de délares, excepto en 1991, pasando de 274
millones de d6lares en 1990 a 300 millones en 1994, es decir, un incremento de 8.7% durante el periodo.
Definitivamente, los créditos intrafirma han sido la modalidad de inversién que mas ha incidido en la
expansién de la IED en Centroamérica en los dltimos afios, como qued6 especialmente en evidencia en
1994: del aumento de 1 085 millones de do6lares que registrd el ingreso neto de IED ese afio con respecto
al anterior, 1 077 millones de ddlares correspondieron al incremento de los créditos intrafirma. No
obstante, la importancia adquirida por esta modalidad de inversion en la afluencia de IED no se revelaba
en el andlisis de la participacion promedio anual de cada uno de sus componentes. Ha de tenerse en cuenta,
sin embargo, que en 1993 los capitales ingresados por esta via experimentaron una fuerte variacién
negativa, debido principalmente al flujo neto negativo por este concepto que se registr en Panami, lo que
demuestra lo aleatoria que puede ser esta modalidad de inversion directa entre las fuentes de financiamiento
externo. En los paises centroamericanos su fuerte oscilacién en perfodos cortos es, precisamente, lo que
contribuye a anular su gravitacién en la afluencia de IED.

En los paises del Caribe, la evolucion de los componentes de la IED durante la primera mitad de los
afios noventa presenta caracteristicas que difieren de las observadas en las otras dreas geoeconémicas de
la regién, distinguiéndose la mayor importancia de los aportes de capital y la reinversién de utilidades, asi
como la gravitacién progresivamente decreciente de los créditos intrafirma.
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Cuadro 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

POR CONCEPTO DE OTROS CAPITALES, POR SUBREGIONES Y PAISES, 1990-1994
(Millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 “

Argentina - - - -

Bolivia -3 7 15 - -
Brasil 88 131 481 578 1104
Chile - - - - -
Colombia : 443 359 725 287 568
Ecuador - - - - -
México 449 69 361 -51 2367
Paraguay 30 21 23 3 42
Peru - - - - -
Uruguay - -
Venezuela - - - - 204

Costa Rica 115 126 99 133 209
El Salvador -18 9 - - 18
Guatemala 22 - - 5
Honduras 9 17 - -156
Nicaragua - - -

Anguila 6 4 14 4 9
Antigua y Barbuda 4 12 5 8 14
Aruba 131 185 -37 -18 -73
Bahamas -13 -7 -4 -1 -18
Barbados - - 4 2

Belice - - - -

Dominica 6 6 13 6 9
Granada 2 2 15 7 10
Haiti

Jamaica 64 106 122 69 94

_Manteerrat 9 5 5 Z
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Cuadro 11 (concl.)

1990 1991 1992 1993 1994
Antillas Neerlandesas -8 6 1" -9 -7
Republica Dominicana 1 _ B _ _
Saint Kitts y Nevis 47 21 9 10 12
Santa Lucia 37 40 25 16 16
San Vicente y las Granadinas 4 1 15 27 39
Suriname -42 11 27 43 -30
Trinidad y Tabago -24 21 21 30 -51

Fuente: CEPAL, sobre ia base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos
nacionales competentes.

En definitiva, los antecedentes revisados permiten establecer que: i) la principal fuente de IED en
los paises de la regién son los nuevos aportes de capital, modalidad que en promedio ha representado 70%
de la afuencia total en la primera mitad de los afios noventa; ii) el peso relativo de la reinversién de
utilidades en la composicién de los ingresos regionales netos de IED ha experimentado una fuerte
disminucién, lo que se explicaria tanto por las diferencias de ritmo entre el crecimiento del flujo de IED
y el de los beneficios totales de la inversion extranjera en los tiltimos aftos, como por factores relacionados
con las medidas de control inflacionario que han significado retrasar el tipo de cambio; iii) la creciente
importancia relativa adquirida por los créditos intrafirma en escenarios econémicos con algunas sefiales
de deterioro (principalmente en el caso de los principales receptores de IED y, de manera particular, en
México) y en el marco de politicas monetarias restrictivas que encarecen el crédito interno y externo, via
tasa de interés y regulacion dgl crédito comercial, respectivamente; iv) el notable aumento de la afluencia
de IED en la region en 1994 —con respecto a 1993— se basé especialmente en la expansion de los créditos
intrafirma, aunque también en la de los nuevos aportes de capital y la reinversién de utilidades, pero en
bastante menor medida; v) una alta correlacion inversa entre el aumento de los nuevos aportes de capital
y el de los créditos intrafirma, de modo que cuando aquéllos declinan, éste aumenta y viceversa; vi) en los
paises miembros de la ALADI, el componente de la inversién extranjera que crecié con mayor fuerza
durante el periodo fueron los créditos intrafirma, lo que también ocurrié en los paises centroamericanos,
pero no asi en los del Caribe, ya que alli el mayor ingreso neto de IED se sustent6 en los aumentos del
flujo anual de aportes de capital y de utilidades reinvertidas.

7. Origen geografico y destino sectorial de la IED
En el anterior informe de la CEPAL sobre la inversién extranjera en América Latina y el Caribe (CEPAL,

1995) se sefialaron varias de las principales tendencias en cuanto al origen de la IED en la regién, algunas
de las cuales han experimentado cambios sustanciales en afios mds recientes.
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Los paises desarrollados, principalmente Estados Unidos y los paises miembros de la Unién Europea,
continian siendo la fuente principal de la IED en la regién. Sin embargo, cabe destacar que también
Canada aparece como uno de los generadores de inversién externa més significativos en determinados
paises de la region, especialmente en Brasil, Chile, Guatemala, Repiblica Dominicana y, en menor
medida, en México y Pera.

Un segundo aspecto mencionado en ese informe fue la posicién preponderante de la IED originada
en Estados Unidos, subrayindose que sélo en los paises atldnticos (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)
el principal punto de origen de la IED en sus economias no era Estados Unidos, sino los paises europeos.
En afios més recientes, sin embargo, Estados Unidos ha dejado de ser el origen geogriéfico principal de IED
en Perti y Republica Dominicana, en tanto que en Chile y El Salvador, aunque atin predominante, ya no
representa porcentajes superiores a 50% del acervo de inversidn directa (véase el cuadro 12). Ciertamente,
el descenso de la participacién de las empresas estadounidenses en el origen de la IED acumulada en
América Latina y el Caribe, a pesar del crecimiento en términos absolutos de la inversién directa
procedente de ese pais (véase €l cuadro 13), pone en evidencia el dinamismo de la expansién de la IED
originaria de otros paises, especialmente de Espafia, en el caso de Pert, y de Canadi, en el de la Republica
Dominicana. Asimismo, las inversiones realizadas por empresas canadienses en la economia de Chile entre
1993 y 1995 contribuyeron en gran medida a debilitar la posicién estadounidense como fuente de la IED
en este pais.®

Lo anterior determiné que también sufriera cambios importantes el tercer elemento antes planteado
como caracteristica principal de la IED en la regi6n, esto es, que el predominio de las inversiones de origen
estadounidense tendia a concentrarse en los paises medianos y pequefios, en los que llegaba a representar
no menos de 65% de la inversién procedente de los paises desarrollados. En efecto, tanto en Perd como
en Republica Dominicana la inversién estadounidense ha pasado a ser minoritaria en términos absolutos
(14.5% y 29.2 %, respectivamente), a la vez que en Chile y El Salvador, la inversion europea y canadiense,
en conjunto, supera a la estadounidense. En realidad, ésta sigue ejerciendo un predominio todavia no
disputado en Bolivia, Colombia, Ecuador, México, Venezuela, Guatemala y Panama. En el resto de los
paises de la region, de acuerdo con la informacion disponible, la participacion relativa de las empresas de
los Estados Unidos en la afluencia de IED en la regién ha disminuido, lo que parece sugerir que el
esforzado retorno de América Latina y el Caribe a los mercados internacionales de capital, especificamente
a aquellos relacionados con la IED, estd redundando en una mayor diversificacién de los origenes de los
flujos de inversidn.

Sin embargo, de acuerdo con antecedentes proporcionados por el Departamento de Comercio de los
Estados Unidos, el acervo de inversién directa procedente de ese pais aument6 fuertemente en la regién
durante la primera mitad de los afios noventa, no obstante la declinacién relativa de las inversiones
estadounidenses en algunos paises latinoamericanos y caribefios. En efecto, seglin puede verificarse en el
cuadro 13, las inversiones acumuladas de Estados Unidos en la regién se incrementaron en 52 mil millones
de ddlares entre 1990 y 1995, lo que equivale a 73.5%.

8 para informarse en mayor detalle sobre el notable incremento de las inversiones canadienses en la economia
de Chile, puede consultarse el articulo de P. Rozas, "La inversién directa canadiense en la economia chilena:

antecedentes preliminares" en Chile y el NAFTA: antecedentes, problemas y perspectivas, P. Rozas (comp.), Santiago
de Chile, Ediciones PRIES CONO SUR, 1996.
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Entre los mismos afios, la inversién estadounidense en el mundo aumenté de 427 mil millones de
délares en 1990 a 711.6 mil millones de dblares en 1995 (66.5%). Proporcionalmente, entonces, la
inversién estadounidense crecié més en la regién latinoamericana que en otras areas de la economia
mundial, lo que expresa €l progresivo interés de las empresas estadounidenses en invertir en América
Latina. Sin embargo, las inversiones de ese origen en los paises en desarrollo, incluidos los
latinoamericanos y caribefios, aument6 en 121.3 mil millones de délares en el mismo periodo, vale decir,
85.5% respecto de 1990. Esto demostraria, por una parte, que decrece el interés de las empresas
estadounidenses en invertir en los paises ya desarrollados, revirtiéndose la tendencia de los afios ochenta,
y por la otra, que ese interés se desplaza hacia dreas en desarrollo fuera de la region latinoamericana,
probablemente favoreciendo a los paises del sudeste asidtico.’ En consecuencia, el aumento de la inversién
estadounidense en los paises de la region es inferior al registrado en los paises en desarrollo, pero superior
a su crecimiento en la economia mundial debido a que en los paises desarrollados su incremento fue menor

(57%).

La ubicacién geogréfica de la economia receptora de la inversién directa estadounidense parece tener
un papel fundamental en su distribucién. De hecho, en 1990, mas de la mitad (53.5%) de la inversién
acumulada de origen estadounidense estaba localizada en los paises de América Central y el Caribe,
proporcién que se redujo levemente hacia finales del primer quinquenio de los noventa. A partir de 1994
los paises miembros de la ALADI han constituido el destino de poco menos de 50% de la inversion
estadounidense en la regién. Sin embargo, en el curso de los afios noventa, la ubicacién geogrifica de la
economia receptora con respecto a la que origina la inversion ha tendido a perder importancia como factor
de atraccion de la IED, tal vez como consecuencia del vertiginoso desarrollo de las telecomunicaciones en
estos ultimos afios. Lo cierto es que México, pais que tiene a su favor no sélo una extensa frontera con
Estados Unidos, sino, ademds, una base industrial relativamente compleja y desarrollada, un mercado
interno de suficiente amplitud y la reciente suscripcién del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte en conjunto con Canada y Estados Unidos, habia recibido en 1990 inversiones estadounidenses por
casi 10.3 mil millones de délares, esto es, 31.1% de la inversi6n directa de ese origen en los paises de la
ALADI; sin embargo, en 1995, dicha participaciéon disminuyé a 23%, a pesar de que el acervo de
inversion estadounidense en ese pais aument6 en 3.7 mil millones de délares (36.9%). En cambio, en otros
paises miembros de la ALADI, ubicados a mayor distancia de la economia de Estados Unidos, la inversién
acumulada de esa procedencia tuvo un fuerte incremento. Asi, por ejemplo, las inversiones estadounidenses
en Argentina crecieron de 2.5 mil millones acumulados en 1990 a 8 mil millones de délares en 1995
(221%), lo mismo que en Chile (194%), Ecuador (199%) y Venezuela (217%). Sin embargo, como pudo
observarse antes, en los casos de Chile y Pert, entre otros, tales incrementos no bastaron para mantener
la participacién estadounidense en la inversion directa acumulada, debido a que la IED procedente de otras
economias, especialmente de Europa, Canada y los mismos paises de la regién crecié a mayor ritmo.

En 1995, los paises miembros de la ALADI constituyeron el destino de 8.57% de la IED de origen
estadounidense acumulada en el mundo. Los principales receptores fueron Brasil (3.31%), México (1.97%)
y Argentina (1.12%). Es probable, sin embargo, que estos porcentajes fueran mayores si se consideraran
las inversiones que las empresas estadounidenses realizan en esos paises por intermedio de sus filiales en
Bermuda y Panamd, que aparecen como receptores de 3.91% y 2.24 %, respectivamente, de la inversién

° De hecho, el acervo de inversién directa estadounidense en paises en desarrollo, excluidos los paises
latinoamericanos y caribefios, aument6 en 69.3 mil millones de délares, lo que representa una variacién de 97.3%.
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Cuadro 12
AMERICA LATINA: ORIGEN DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

ACUMULADA POR SUBGRUPOS Y PAISES, 1995
(Porcentajes)

Estados Unidos Europa América Latinay  Sudeste asidtico  Otros
el Caribe

Argentina "
Bolivia 59.5 9.0 221 0.4 5.0
Brasil g/ 36.7 440 6.2 7.7 54

It chile 40.0 247 74 3.9 241
Colombia 55.7 18.4 21.7 1.9 23
Ecuador b/ 66.9 216 9.2 0.3 20
México 59.5 234 0.0 5.1 12.0
Paraguay ¢/ 9.8 38.9 46.3 0.9 41
Pera 14.5 69.0 11.2 0.7 46
Uruguay

Venezuela d/ 53.2 29.1 10.3 3.8 3.6

Costa Rica ¢/ 751 9.3 11.8 3.6 0.2
El Salvador , 36.0 246 19.8 1.9 18.3
Guatemala f/ 556.2 58 88 52 251
Honduras
Nicaragua
Panama g/ 74.5 35 6.0 38 12.2
Republica Dominicana b/ 29.2 10.0 32 0.3 57.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por los organismos nacionales competentes.
a/ IED acumulada a junio de 1995.
b/ IED realizada entre 1986 y 1995.
(%) IED realizada entre 1992 y 1994,
o IED acumulada a diciembre de 1993.
e IED realizada entre 1990 y 1994.
f/ IED realizada entre 1990 y 1994. La categoria "otros" podria incluir algunas inversiones europeas, ademés de las originadas
en Canadd, pals que representa 11.5% del total.
o IED acumulada a diciembre de 1994. La categorfa "Otros" podria incluir algunas inversiones europeas Y latinoamericanas no
especificadas.
W A la categorfa "Otros" corresponden principalmente las inversiones realizadas entre 1990 y 1992 por empresas canadienses.




47

estadounidense en el exterior. Los demads paises miembros de la ALADI son el destino de menos de un
punto porcentual del total acumulado, correspondiéndole a Chile el valor mas relevante (0.77%).

Gréfico 7
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE ORIGEN
ESTADOUNIDENSE POR LUGARES DE DESTINO, 1990-1995

CENTROAMERICA
ALADI (8%) ALADI Y EL CARIBE
O%) (9%)

CENTROAMERICA

Y EL CARIBE
(9%)
OTROS
(45%)
OTROS PAISES EN
(50%) DESARROLLO
(33%) PA{SES EN
DESARROLLO
1990 1995 37%)

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

En los paises de Centroamérica y el Caribe, la inversién estadounidense acumulada se localiza
principalmente en Bermuda (27.8 mil millones de d6lares en 1995), Panama (15.9 mil miliones de délares)
y las islas inglesas del Caribe (7.6 mil millones de délares). Si esto se compara con la situacién existente
a comienzos de los afios noventa, es notorio que la inversién acumulada de origen estadounidense en los
paises mencionados ha crecido a menor ritmo, especialmente en Bermuda. En 1990, las inversiones de ese
origen en este pais ascendian a 20.1 mil millones de d6lares (53.1% del total subregional), mientras que
en 1995 los 27.8 mil millones de délares ingresados por el mismo concepto representaron 45% de dicho
total. En realidad, las mis altas tasas de crecimiento de las inversiones estadounidenses acumuladas en
América Central y el Caribe se han registrado en Costa Rica (231%), Jamaica (129%) y Republica
Dominicana (166 %), paises que en 1995 de todos modos recibieron s6lo una pequefia parte del acervo de
tales inversiones en la subregion (1.3%, 2.3% y 2.1%, respectivamente). Pareciera ser, aunque todavia
puede ser prematuro enunciar una tendencia mas definitiva, que en aquellos paises centroamericanos y
caribefios que estdn intentando desarrollar zonas de procesamiento de exportaciones, la recepcién de
inversion directa estadounidense estaria aumentando a mayor velocidad que en aquellos que se han limitado
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Cuadro 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAiSES): EVOLUCION DE LA INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA ACUMULADA DE ORIGEN ESTADOUNIDENSE, 1990-1995
(Millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Argentina 2479 2767 3327 4442 5945 7 962

Brasil 14 268 14 882 16 313 16772 18 798 23 590
Chile 1876 1916 2544 2749 4384 5510
Colombia 1647 1627 3053 2930 3282 3414
Ecuador 278 296 295 555 736 830
México 10 255 12 257 13730 15 221 15714 14 037
Perd 594 522 620 622 819 1213
Venezuela 1063 1424 1972 2362 2991 3372
Otros 478 648 636 778 886 1078
Antillas Neerlandesas -4 534 -5 697 -1 989 62 1823 2473
Bahamas 3944 3768 4167 3138 2736 1 566
Barbados 247 319 340 471 551 792
Bermuda 20 084 23 059 26 736 28 666 27 561 27 807
Costa Rica 239 214 274 298 566 790
Guatemala 129 105 115 139 134 155
Honduras 225 212 239 159 186 236
Islas del Caribe (inglesas) 5919 5112 5 401 5544 7327 7615
Jamaica 612 729 892 1049 1259 1400
Panama 9 257 10 427 11 038 12 043 13 538 15 908
Reptblica Dominicana 479 572 779 1039 1191 1274
Trinidad y Tabago 487 507 565 691 771 813
Otros . 548

878 1028 930

Paises en desarrollo 141 936 156 526 181 497 205 193 232625 263 231

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por la Oficina de Andlisis Econémicos del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos.
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a liberar la normativa de la actividad financiera y tributaria, y por cierto, que en otros que no han adoptado
medidas de politicas tendientes a modificar la estructura de sus economias de acuerdo con los
requerimientos que estd imponiendo la globalizacién de la economia mundial.

Por otra parte, la informacién presentada en el cuadro 12 sobre la participacién de los paises
europeos, especialmente de los que integran la Unién Europea, reafirma lo sostenido en el informe anterior
(CEPAL, 1995, p. 84). Estos paises constituyen la segunda fuente més importante de la inversién extranjera
en América Latina y el Caribe, como lo manifiesta su participacién mayoritaria en la IED acumulada no
s6lo en los paises del Atlantico, sino, ademds, en Pert (69%), debido especialmente a la venta de 35% del
complejo Compafiia Peruana de Teléfonos-Empresa Nacional de Telecomunicaciones (CPT-ENTEL) a
inversionistas espafioles. Las empresas europeas también han realizado inversiones por montos
significativos en Venezuela, Chile, El Salvador, México y Ecuador, en cada uno de los cuales constituyen
alrededor de la cuarta parte de la IED acumulada. Asimismo, es probable que tal participacién aumente
en Bolivia, cuando se incluya en el acervo de IED la compra de 50% de la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (ENTEL) por capitales italianos. Con la excepcién de este iltimo pais, la participacién
de las empresas europeas en la IED acumulada no es relevante en Costa Rica, Guatemala, Panama y
Repiiblica Dominicana (10% o menos).

Con respecto a la inversion directa procedente de Japdn y otros paises asiaticos, en el informe
anterior se consignaba que ésta habia alcanzado a un bajo monto en las corrientes de IED hacia América
Latina y el Caribe; se destacaba alli que las inversiones japonesas en la regién no superaban 4% de los
ingresos netos anuales de IED, y que se concentraban en tres paises y en algunas actividades especificas:
industria automotriz y maquiladora en México, y proyectos mineros, silvicolas y pesqueros en Chile y
Venezuela, lo que dificultaba un mejor aprovechamiento regional del vigoroso incremento de la inversién
japonesa en la economia mundial (CEPAL, 1995, p. 87).

Los antecedentes mas recientes indican que esta situacién no se ha modificado, lo que confirma que
los paises latinoamericanos y caribefios estdn lejos de constituir una zona de especial interés para la
instalaci6n de filiales de inversién djrecta por parte de las grandes empresas japonesas o coreanas, al menos
a un nivel similar al de las firmas europeas y norteamericanas, incluidas las emergentes empresas
transnacionales canadienses. De todos modos, debe destacarse el fuerte aumento de las inversiones
procedentes de paises del sudeste asidtico en Brasil, México y Guatemala, donde estas inversiones han
llegado a representar 7.7%, 5.1% y 5.2%, respectivamente, de la IED acumulada en el caso de los dos
primeros, y del ingreso neto de IED entre 1990 y 1994 en el del ultimo. Mientras tanto, las inversiones
asiéticas en Chile y Venezuela contintian bordeando 4% de la IED acumulada, porcentaje similar al que
alcanzaron en Costa Rica entre 1990 y 1994, y en Panami. En definitiva, los datos mis recientes sobre las
inversiones de ese origen en América Latina y el Caribe apuntan a una mayor diversificacion entre los
distintos paises, asi como a un interés més evidente en la economia de Brasil; a pesar de esto, y con la
excepcién de este dltimo, las inversiones asidticas en la regién estin por debajo de su verdadero potencial.

Finalmente, debe consignarse que la inversion directa procedente de la misma regién aumenté
considerablemente a partir de 1993, como lo comprueban las cifras relativas a la IED de los paises de
América Latina y el Caribe en el exterior (véase el cuadro 6). Este incremento ha contribuido a modificar
el caricter de escasa en niimero, reducida en monto y concentrada en pocos paises y sectores que en el
informe anterior se asigné a la inversion extranjera directa originada en los paises de la regién (CEPAL,
1995, p. 88). Segiin la informacién presentada en €l cuadro 12, ademés de Paraguay (pais en el que
América Latina ha constituido la principal fuente de IED en los tltimos afios), la inversién intrarregional
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ha alcanzado niveles de relativa importancia en Bolivia (22.1%), Colombia (21.7%) y El Salvador (19.8%),
en todos ellos con porcentajes superiores a los de Europa y los paises del sudeste asiatico, con la excepcién
de El Salvador. Es probable que esta mayor importancia de los paises de la regién como fuente de IED esté
relacionada con la integracién horizontal de algunas empresas lideres de la regién, que buscan incrementar
sus economias de escala y, a la vez, ampliar sus mercados. Esta tendencia ha sido facilitada, e incluso
estimulada, por los diversos programas de privatizacién de empresas publicas, el nuevo trato otorgado a
la inversion extranjera, y las iniciativas de integracién econémica y comercial actualmente en vias de
ejecucion.

En definitiva, el principal cambio en cuanto al origen de la IED en la regién consiste en que se ha
vuelto mds diversificada, caracteristica que se relaciona con el retorno de América Latina y el Caribe a los
mercados internacionales de capital. A esta mayor diversificacién han contribuido los siguientes factores:
i) la creciente importancia de Canad4, entre los paises desarrollados, como fuente de IED en algunos paises
de la regién; ii) debilitamiento relativo de la posicién de Estados Unidos como generador de IED en varios
paises de la regi6n, a pesar del incremento, en términos absolutos, de la inversién directa realizada por
empresas estadounidenses; iii) fortalecimiento de los flujos de inversion procedentes de la Unién Europea
y de las nuevas fuentes de IED en la region; y iv) disminucién de la importancia de la ubicacién geografica
del pais receptor como ventaja de competitividad, en la medida en que la ejecucién de reformas
estructurales y la reorganizacién del sistema productivo de acuerdo con los requerimientos de la
globalizacién adquieren mayor peso como factores de atraccion de IED.

El destino sectorial de la IED en la region también ha sufrido algunos cambios de importancia en
afios mas recientes. Hasta comienzos de la década de 1990, la mayor parte del ingreso neto de IED era
canalizada hacia la industria de manufacturas. De hecho, en las economias més desarrolladas de la region,
como Brasil y México, 70% de la IED ingresada se dirigia al sector industrial, proporcién que en
Venezuela alcanzé a casi 80% en 1990 y en Argentina a algo mas de 60% (CEPAL, 1995, p. 90).

El predominio de la industria manufacturera como receptora de IED en los afios setenta fue
determinado por la nacionalizacién de empresas de propiedad extranjera dedicadas a la explotacién de
recursos naturales (principalmente petréleo y minerales), asi como a los servicios, llevada a cabo por varios
de los gobiernos de la regién en los afios sesenta y setenta; también influyé el establecimiento de fuertes
restricciones al ingreso de capital extranjero en actividades consideradas estratégicas para el desarrollo de
las economias locales respectivas. Pero, sin duda, el factor que contribuyé mis decisivamente a canalizar
la IED hacia la industria manufacturera fue el estilo de desarrollo basado en la industrializacién sustitutiva
de importaciones y el fortalecimiento del mercado interno que predomind en los paises de la region hasta
la década de los ochenta. Los principales productores internacionales optaron, entonces, por instalar
empresas filiales en los paises de mayor desarrollo relativo de América Latina y el Caribe, de acuerdo con
el tamafio del mercado interno, grado de urbanizacion, estabilidad politica e incentivos, entre otros factores,
para producir in situ lo que se les restringia transar internacionalmente y sortear de esta manera las barreras
comerciales impuestas a la competencia externa.

Posteriormente, durante los afios ochenta, gran parte de los gobiernos latinoamericanos modificaron
su actitud con respecto a la IED, especialmente en el sector de los recursos naturales, y en muchos paises
se suprimieron las restricciones que limitaban las actividades petrolera y minera. Asimismo, se
flexibilizaron las normas que regulaban las concesiones, arrendamientos y explotaciones conjunta de
depésitos minerales y petroliferos. Simultdneamente, la aplicacién de los programas de ajuste estructural
acordados a mediados de los afios ochenta condujo a la privatizacién de empresas de servicios publicos,
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antes exclusivos del Estado. También fueron suavizadas las limitaciones impuestas a la accién de la banca
extranjera en los mercados financieros locales. Todo esto se tradujo en cambios significativos de la
orientacion sectorial de la IED en la region, ya que se atenu$ la preeminencia de la industria de
manufacturas como receptora de la inversion extranjera, a la vez que se fortalecié el papel desempeiiado
por los servicios y la explotacion de recursos naturales, especialmente mineros y energéticos.

Como puede observarse en el cuadro 14, en la actualidad la IED estd siendo canalizada
indistintamente hacia la explotacién de recursos naturales, la produccion manufacturera o al irea de
servicios, 1o que denota un cambio significativo respecto del patrén dominante hasta comienzos de los afios
noventa. Esta evolucion ha determinado que en algunos paises de la region, como Bolivia, Costa Rica,
Chile y Ecuador, la mayor parte de la inversién extranjera acumulada (68%, 38%, 59% y 75%,
respectivamente) se haya concentrado en la explotacién de recursos naturales, asi como que el drea de
servicios se haya constituido en el sector receptor dominante en México (50%), Pert (68 %), Guatemala
(93%) y Republica Dominicana (75 %). La industria manufacturera contintia siendo la principal destinataria
en Panama (41%), El Salvador (54 %), Venezuela (58%), Paraguay (48%), Colombia (39%) y Brasil
(59%), y mantiene una posicion fuerte en México (49%) y Costa Rica (38%). Ha de tenerse.en cuenta, sin
embargo, que la privatizacién de empresas de servicios en Brasil, Colombia y Venezuela, realizada recién
en el segundo semestre de 1996, ademas de las previstas para 1997 en Brasil y Peri en las dreas de la
mineria y el petréleo, pueden alterar todavia més el cuadro de la distribucién sectorial de la inversién
extranjera en América Latina al aumentar la importancia de los servicios como sector receptor, dada la
magnitud de las operaciones efectuadas; a esta transformacion también contribuira el fuerte incremento de
la inversién extranjera en la explotacion petrolera colombiana.

De acuerdo con los antecedentes presentados, la privatizacién de las empresas de servicios basicos
en la mayor parte de los paises de la region ha contribuido poderosamente a modificar la composicién
sectorial de la inversién extranjera, al igual que la eliminacién de las restricciones a la inversién de capital
extranjero en actividades vinculadas a la explotacion de recursos naturales, principalmente minerales y
petrdleo. Sin embargo, el cambio en la orientacién de los flujos de IED expresa no s6lo la renovacién del
interés de los inversionistas extranjerds en la producci6n de servicios o la explotacién de recursos naturales,
sino, también, la disminucion del atractivo de la industria de manufacturas, confirmando lo sefialado en
CEPAL, 1995, p. 94. A tal disminucién responde el hecho de que las grandes empresas transnacionales
de la industria manufacturera no hayan venido realizando nuevas inversiones en sus filiales
latinoamericanas, si bien han mantenido una presencia activa en la regién, adaptindose rapidamente a los
imperativos de la apertura comercial y la competitividad internacional mediante racionalizaciones
.administrativas y productivas, especialmente en las industrias automotriz y de maquinarias y equipos, tanto
eléctricos como electrénicos, de los paises grandes de la region.
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Cuadro 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAISES): COMPOSICION SECTORIAL
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ACUMULADA, 1995

(Porcentajes)
Agricultura y Industria Servicios y otros
mineria manufacturera

Argentina
Bolivia 67.5 12.9 19.6
Brasil a/ 2.9 59.0 38.1
Chile 59.0 15.3 25.7
Colombia 251 38.6 36.3
Ecuador b/ 75.3 15.1 9.6
México 1.5 48.5 50.0
Paraguay b/ 33.0 47.6 19.4
Perd 19.1 12.6 68.3
Uruguay

Venezuela ¢/ 2.6 57.8 39.6

Costa Rica 384 38.2 234
El Salvador 1.3 53.6 451
Guatemala b/ 45 2.8 92.7
Honduras

Nicaragua

Panama d/ 17.7 41.3 41.0
Republica Dominicana 14.2 _ 10.7 75.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por los organismos nacionales competentes.

a/  |ED acumulada a junio de 1995.

b/ |ED realizada entre 1990 y 1894.

¢/ IED acumulada a diciembre de 1994. No incluye inversiones reafizadas en hidrocarburos, petroquimicos carboniferos,
mineros y conexos, compafifas de seguros y bancos.

d/  |ED acumulada a diciembre de 1994. No incluye capital invertido en entidades bancarias.
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8. Las privatizaciones y la afluencia de inversién extranjera:
efectos reciprocos

Para analizar mas detalladamente el papel que puede desempefiar la inversion extranjera directa, de acuerdo
con su nueva orientacién sectorial, en las ganancias de competitividad internacional de la economia
regional, por la via de su contribucioén a las nuevas formas de articulacién entre las economias locales y
los sistemas de produccién integrados internacionalmente (UNCTAD, 1994), es necesario revisar la
influencia de la participacion de inversionistas extranjeros en la privatizacién de empresas y activos
publicos y la de estas operaciones en el aumento de la inversién directa en la regién. Tal examen
contribuird a aclarar si acaso se estd en presencia de un cambio méis definitivo de la orientacién sectorial
de la IED en América Latina y el Caribe, o si, por el contrario, este cambio es de naturaleza més
circunstancial, dependiendo principalmente de la extension del programa de privatizaciones en la regién.

En los ultimos afios, la afluencia de capitales extranjeros a la region ha continuado desempefiando
un importante papel en los programas de privatizacién de empresas publicas, a pesar de las limitaciones
que debié enfrentar su ejecucion en los diversos paises, tal como se preveia en el Informe anterior. En
Argentina, Chile y México se habia vendido la mayoria de los activos més atrayentes para los inversionistas
extranjeros. En los demds paises latinoamericanos, con la excepcion de Pert, el impetu privatizador se
habia visto frenado por una fuerte resistencia interna (Uruguay y Colombia), o bien por la conducta de los
inversionistas, renuentes a arriesgar una apuesta en economias todavia no estabilizadas (Venezuela), o por
un marco normativo insuficiente (Brasil). En el caso de este dltimo, a pesar de ser percibido como el pais
latinoamericano con mayores posibilidades en este campo, se requeria introducir algunas reformas
constitucionales importantes. Todo ello hacia bastante incierto que el ingreso de capitales extranjeros
vinculados a la venta de empresas estatales pudiera mantenerse al mismo nivel que alcanzara en los
primeros afios noventa, una vez terminada la que en su oportunidad se llamd la primera etapa de los
programas de privatizacion en América Latina y el Caribe (CEPAL, 1995, p. 77).

Como se habia previsto, la recaudacion fiscal total por este concepto disminuyé progresivamente con
respecto al afio anterior en 1994 y 1995, segin puede observarse en el cuadro 15. En efecto, en 1993 los
gobiernos de la regioén habian recaudado 10.8 mil millones de ddlares mediante la venta de empresas
estatales al sector privado, mientras que en 1994 el total obtenido bajé a 7.5 mil millones de délares y en
1995 apenas se empiné sobre los 4.3 mil millones de ddlares. Los paises en que la recaudacién fiscal por
este concepto se redujo mas marcadamente fueron Argentina, Chile y México, pais este dltimo que vio
frenado su programa de privatizaciones por la seria crisis que lo afecté en 1995, aun cuando los ingresos
percibidos en 1994 ya ponian en evidencia una declinacién respecto de los obtenidos en 1993. En Brasil
y Colombia las disminuciones de la recaudacién fiscal por privatizaciones fueron mas suaves. En cambio,
en Bolivia los ingresos fiscales por este concepto aumentaron fuertemente en 1995, hasta alcanzar a 849
millones de délares, lo que contrast6 con la ausencia de ingresos en 1994 y con los 13 millones de dé6lares
obtenidos en 1993. Pero, sin duda, el incremento mas notable del periodo 1993-1995 se produjo en Perd,
pais que obtuvo la mayor recaudacién fiscal de la regién en 1994 (2.8 mil millones) y una de las méis altas
en 1995, aunque en 1993 estos ingresos s6lo habian totalizado 127 millones de ddlares.

Sin embargo, el interés de los inversionistas extranjeros en las empresas estatales que se privatizaban
en la regién no evoluciond a igual ritmo que el proceso de privatizaciones, de modo que la importancia de
los ingresos fiscales de origen extranjero tendié a aumentar en la recaudacién total generada por la
privatizacién de empresas del Estado. En 1993 los inversionistas extranjeros ingresaron a la regién 4.1 mil
millones de délares por este concepto, cantidad que aument6 a 5.2 mil millones en 1994, pero que
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posteriormente se redujo a 2.7 mil millones de délares en 1995, cuando las privatizaciones disminuyeron
notoriamente. Es decir, el ingreso de inversion extranjera vinculado a las privatizaciones represent6 37.6%,
69.5% y 61.8% de la recaudacion fiscal total por este concepto lograda en 1993, 1994 y 1995,
respectivamente, de tal manera que el ingreso de inversién extranjera generado por las privatizaciones
represent6 52.8% del recaudo total de los gobiernos de la regién entre 1993 y 1995 (véase el cuadro 16).

En 1993, el pais latinoamericano que obtuvo la mayor recaudaci6n fiscal aportada por inversionistas
extranjeros fue Argentina, donde ingresaron 3 137 millones de délares de los 4 071 millones recaudados
por los gobiernos de la regién mediante la venta de empresas estatales. Montos menos significativos se
registraron en Chile (351 millones de ddlares) y Colombia (247 millones de délares). En 1994 la
participacién de inversionistas extranjeros en la privatizacion de empresas estatales fue bastante mas
extendida que en 1993, a pesar de la menor magnitud relativa de los activos privatizados. Ese afio, la mayor
recaudacién fiscal aportada por inversionistas extranjeros se produjo en Pert (2.4 mil millones de délares),
como resultado de la venta de 35% del complejo de telecomunicaciones ENTEL-CPT, 100% de EDELSUR
y 60% de EDELNOR —empresas surgidas de la division de la Compaiifa Eléctrica de Lima S.A.— y de
100% de Tintaya Mines, entre otras empresas; €l monto que generaron estas ventas representd 84.6% del
total recaudado por el gobierno peruano como producto de privatizaciones. Ese mismo afio, el aporte de
inversionistas extranjeros a los ingresos fiscales procedentes de la venta de empresas del Estado también
llegé a montos importantes en Cuba (606 millones de délares), Brasil (573 millones de dblares), México
(550 millones de délares) y Argentina (548 millones de d6lares), cantidades que representaron 100%,
36.8%, 71.8% y 61.6% de las respectivas recaudaciones fiscales por este concepto. En 1995, en cambio,
s6lo en Argentina, Bolivia y Peru estos aportes de inversionistas extranjeros alcanzaron cierta magnitud.

Debe subrayarse, en consecuencia, que la importancia adquirida por la inversion extranjera en la
privatizacion de empresas estatales de América Latina en el trienio 1993-1995 no se distribuy6 por igual
entre los paises de la region, segin puede comprobarse en el cuadro 16. En paises como Argentina,
Bolivia, Cuba, Ecuador, Granada, Panam4i, Perd, Trinidad y Tabago y Uruguay, los inversionistas
extranjeros han aportado mis de 60% de la recaudacién fiscal originada en las privatizaciones que se
realizaron entre 1993 y 1995; entre ellos se destacan especialmente Bolivia (98.4%), Cuba (100%),
Granada (100%) y Trinidad y Tabago (97.6%) por su decisién de adjudicar los activos estatales transferidos
exclusivamente, o casi exclusivamente, a inversionistas extranjeros. Existe un segundo grupo de paises,
integrado por Chile, Colombia y Paraguay, en el que los inversionistas extranjeros han aportado entre 40%
y 60% de la recaudacién fiscal emanada de la venta de empresas estatales al sector privado. Finalmente,
en paises como Jamaica y Nicaragua el aporte de los inversionistas extranjeros en el total recaudado ha sido
bajo, o bien medianamente bajo, como en Brasil, México y Venezuela.

De acuerdo con estos antecedentes, pareciera ser que el nivel de participacién de los inversionistas
extranjeros en la privatizacién de empresas publicas depende no sélo del grado de apertura a la inversién
extranjera (mds precisamente, de la politica que se aplique al capital extranjero y de su coherencia con el
resto del marco regulatorio de la actividad econémica), o de la oportunidad de efectuar negocios rentables,
rapidos, seguros, estables y con garantias tributarias o cambiarias (factor que se relaciona, entre otros
aspectos, con el clima econémico de cada pafs, las politicas de crecimiento y desarrollo, las caracteristicas
de sus mercados y la modernizacion del quehacer burocrético, tanto piiblico como privado). El grado de
desarrollo del empresariado local es otro elemento que tendria una alta incidencia en los niveles y
modalidades de participacién de los inversionistas extranjeros en el proceso de privatizacion.
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Cuadro 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAiSES): RECAUDACION APORTADA POR
INVERSIONISTAS EXTRANJEROS EN LA PRIVATIZACION DE EMPRESAS Y ACTIVOS,

1993-1995
(Millones de délares)

Totales

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes; y
R. Cominetti, La privatizacién y el marco regulatorio en Bolivia y Nicaragua: un andlisis comparativo, serie Reformas
de politica piblica N° 43 (LC/L.973 y Add. 1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996.
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Cuadro 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAISES): PARTICIPACION DE LA INVERSION
EXTRANJERA EN LA PRIVATIZACION DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995

(Porcentajes)

68.7 61.6 52.4 64.5
- - 99.9 98.4
27 36.8 39.8 19.7
76.8 - - 506
63.2 100.0 - 59.6
- 100.0 100.0

- 55.8 100.0 75.2
- 91.8 100.0

- 5.3 2.6
- 71.8 19.0

- 28.7 6.1
- 96.7 71.6
- 50.0 50.0
74.8 84.6 69.7 80.7
98.1 97.3 976
50.0 75.0

Totales

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes; y R.
Cominetti, La privatizacién y el marco regulatorio en Bolvia y Nicaragua: un andlisis comparativo, serie Reformas de
politica plblica N° 43 (LC/L.973 y Add. 1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996.
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La informacion recogida sugiere que la participacion de los inversionistas extranjeros en los procesos
de privatizacién tiende a ser mayor en los paises que carecen de un empresariado local fuerte, como
podrian ser los casos de Bolivia, Cuba, Granada y Trinidad y Tabago. En cambio, en aquellos donde existe
un empresariado local suficientemente desarrollado, como Brasil y México, dicha participacién propende
a disminuir. Es probable que esta situacion obedezca a dos circunstancias especificas: en primer lugar, a
la fuerza relativa del empresariado local para ejercer presién sobre las diversas instancias de decisién
politica del Estado con vistas a obstaculizar la privatizacién de empresas de servicios publicos cuyas tarifas
son subsidiadas por el Estado, para asi continuar haciendo uso de insumos por debajo de su costo; tal
situacion podria terminar con la venta de la empresa publica al sector privado, a menos que el Estado se
comprometa explicitamente a mantener el subsidio. El segundo factor se refiere a esa misma fuerza relativa
de presion del empresariado local sobre las instancias de decision politica, pero aplicada al propésito de
delimitar el 4&mbito de postulantes a la adjudicaciéon de una empresa en funcién de complejas alianzas
interempresariales y de proyecciones estratégicas en espacios econdmicos regionalizados y comunes; bajo
ciertas circunstancias, esto puede significar que se intente excluir a los inversionistas extranjeros —o,
incluso, a ciertos inversionistas extranjeros— de determinadas privatizaciones. En el caso de Venezuela, sin
embargo, la baja participacion de inversionistas extranjeros en el proceso de privatizacion responderia a
otras causas, relacionadas principalmente con el prolongado deterioro de la economia del pais desde 1992
hasta el presente.

En Argentina, Colombia y Chile los inversionistas extranjeros han participado en las privatizaciones
notoriamente mas que en Brasil, México y Venezuela, aunque también mucho menos que en los paises del
Caribe o Bolivia. Cabe subrayar, sin embargo, que en Argentina la inversién extranjera tiende a estar
presente en la mayoria de las empresas privatizadas por la via de alianzas estratégicas con empresarios
locales. A pesar de haber adoptado distintas estrategias en los dltimos afios, Argentina, Colombia y Chile
tienen en comun el logro de altas tasas de crecimiento durante la década en curso, lo que ha contribuido
a fortalecer y potenciar su empresariado local. Uno de los elementos principales de ese fortalecimiento
parece haber sido su capacidad de establecer un nimero no despreciable de alianzas estratégicas con
inversionistas internacionales y, en algunos casos, con empresas transnacionales.

El analisis de las diez privatizaciones de mayor envergadura llevadas a cabo anualmente en la region
entre 1993 y 1995 confirma en gran medida la baja participacion de inversionistas extranjeros en la venta
de empresas publicas en pafses como Brasil y México, a la vez que corrobora su alta participacién en otros,
como Argentina, Bolivia, Cuba y Perti; Chile y Colombia ocupan una posicién intermedia, aunque los
obsticulos que la privatizacion de empresas del Estado enfrentd en el segundo no permiten extraer una
conclusion més definitiva al respecto.

De las 30 mayores operaciones de privatizacion efectuadas durante el periodo 1993-1995, nueve
correspondieron a empresas estatales brasilefias. En 1993 el Gobierno de Brasil realizé tres ventas de
envergadura: 81.9% de la Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), 99.9% de Acos Minas Gerais
(ACOMINAS) y 62.3% de la Compaiiia Siderurgica Paulista (COSIPA). En cada caso, la participacién
de inversionistas extranjeros fue minima, habiéndose limitado a 1.1%, 0.1% y 3.7% del capital,
respectivamente. En 1994, al venderse al sector privado un segundo paquete de acciones de COSIPA
(21.3%), no se consideré la participacién de inversionistas extranjeros, asi como tampoco en la
adjudicacién del resto de las acciones de la CSN. Ese afio las autoridades de Brasil vendieron, ademis,
50.3% de Petroquimica Uniao (PQU) y 16.2% de Usinas Siderirgicas de Minas Gerais (USIMINAS),
empresa que, a su vez, habia participado anteriormente en la privatizacion de la Sociedad Mixta
Siderurgica Argentina (SOMISA) en Argentina, en conjunto con la Companhia do Vale do Rio Doce,
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empresa brasilefia también estatal, la Compafiia de Acero del Pacifico (CAP), de Chile, y el grupo
empresarial argentino Techint. La participacién de inversionistas extranjeros ascendié sélo a 10.1% del
50.3% privatizado en el caso de PQU, en tanto que en el de USIMINAS fue de 12.6% del 16.3% que se
“adjudicé. En 1995 las autoridades de Brasil acordaron la venta de paquetes accionarios de otras dos
empresas estatales importantes: 51% de Espirito Santo Centrais Eléctricas (ESCELSA), tinica empresa
traspasada mayoritariamente a inversionistas extranjeros, y 32.8% de la Companhia Petroquimica do
Nordeste (COPENE), venta en la que no se registré participacién de inversionistas extranjeros.

Entre las mds importantes privatizaciones realizadas en América Latina entre 1993 y 1995 figura
también la de tres empresas mexicanas, ademéds de un pequefio paquete de acciones de Teléfonos de
México (TELMEX), operaciones realizadas principalmente en 1993. Las empresas privatizadas por el
gobierno mexicano fueron Control Mexicano de Comunicacién (100%), ASEMEX (100%) y TV Azteca
(100%), adjudicadas integramente a agentes econémicos locales en 1 542 millones de délares. En 1994,
1.5% del capital accionario de TELMEX fue vendido a inversionistas extranjeros en 550 millones de
délares, monto que representa el total de los recursos aportados por inversionistas extranjeros a la
recaudacion fiscal de ese afio por este concepto, ya que no hubo otros traspasos de importancia, como
tampoco en 1995.

En el cuadro 17 se muestra que la participacién de inversionistas extranjeros en las principales
privatizaciones argentinas ha sido superior a lo que refleja el valor de 64.5% sobre el ingreso fiscal
recaudado por este concepto, lo que se explica por el peso relativo de la participaciéon de empresarios
locales en la privatizacién de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).' Sin embargo, en la adjudicacién
de otras grandes empresas argentinas o de paquetes mayoritarios de sus acciones la participacién de
inversionistas extranjeros ha sido significativa. Asf acontecid, por ejemplo, en el caso de la venta de 59%
de la Hidroeléctrica Piedra El Aguila en 1993, 39% de EDESUR, 19.5% de EDENOR y 25% de
Transportadora de Gas del Norte en 1995, adjudicados integramente a inversionistas extranjeros. Ademés,
la participacion de éstos en la privatizacion de Transportadora del Gas del Sur y de YPF fue mayor que
la de los inversionistas locales. De las ocho empresas licitadas por el gobierno argentino (Petroquimica
Bahia Blanca e Hidroeléctrica Futaleufu) que figuran entre las 30 privatizaciones de mayor envergadura
efectuadas en la region entre 1993 y 1995, los inversionistas locales se adjudicaron s6lo dos.

No obstante la considerable magnitud de la participaciéon de inversionistas extranjeros en la
privatizacion de empresas y activos estatales en la mayoria de los paises de la regién, en términos
cuantitativos su importancia en la afluencia de inversién extranjera ha sido menor de lo que se piensa. Es
probable, sin embargo, que su mayor contribucion sea de orden cualitativo, por la via de la modernizacion
del sector servicios, incluidos la banca y los servicios piiblicos, lo que eventuales inversionistas extranjeros
en otros sectores econémicos pueden percibir como un requisito indispensable. Esta es, en todo caso, una
hipétesis que deberia ser sometida a verificacién en un trabajo mas especifico sobre afluencia de inversion
extranjera y privatizaciones.

Aunque los recaudos por concepto de privatizaciones incluyen capitales extranjeros ingresados
mediante mecanismos que se clasifican bajo inversioén de cartera (excluidos, por definicién, de la IED),
en el cuadro 18 su monto ha sido ponderado con respecto a la afluencia neta de IED en los siete principales
paises receptores durante el perfodo 1993-1995, lo que permitié concluir que sélo en uno, Peri, la
importancia de las privatizaciones ha sido casi determinante en el ingreso de IED.

19 Aunque la mayor parte de las acciones de YPF vendidas en 1993 al sector privado (45.3%) fueron
adquiridas por inversionistas extranjeros, un porcentaje importante (11.3%) qued6 en poder de empresarios locales.
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Cuadro 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PARTICIPACION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN
LAS 10 MAYORES PRIVATIZACIONES ANUALES DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995

(Millones de ddlares y porcentajes)

Aflo y empresa Pais Porcentaje Monto Monto de
privatizado recaudado capital
extranjero

Yacimientos Petroliferos Argentina 453 3 040 2280
Fiscales (YPF)

Companhia Siderurgica Nacional Brasil 81.9 1286 18
(CSN)

Control Mexicano de Comunicacion Meéxico 100.0 641 -
Acos Minas Gerais, S.A. Brasil 99.9 599 1
(ACOMINAS)

ASEMEX México 51.0 549 -
Banco de Colombia Colombia 100.0 380 247
Compafifa Siderurgica Paulista Brasil 62.3 370 22
(COSIPA)

TV Azteca México 100.0 352 -
Minera El Abra Chile 51.0 351 351
Hidroeléctrica Piedra El Aguila Argentina 59.0 272 272
Total 7 840 2919

Empresa Nacional de Perd 35.0 1400 1400
Telecomunicaciones del Perd/
Compairifa Peruana de Teléfonos

Entel Cuba Cuba 49.0 706 706
Teléfonos de México México 1.5 550 550
Transportadora de Gas del Sur Argentina 27.0 527 316
Usinas Sidertrgicas de Minas Brasil 16.2 480 372
Gerais, S.A. (USIMINAS)

Brazilian Petroquimica Uniao Brasil 50.3 288 58
Tintaya Miner Peru 100.0 277 275
COSIPA Brasil 21.3 216 -
Edelsur Pert 100.0 212 212
CSN Brasil 8.8 210 -

Totales 4 866 3889
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Empresa Nacional de Bolivia 50.0 610 610
Telecomunicaciones

EDEGEL Pert 60.0 479 479
EDESUR Argentina 39.0 390 390
Espirito Santo Centrais Elétricas Brasil 51.0 386 386
(ESCELSA)

Petroquimica Bahfa Blanca Argentina 89.2 357 -
Companhia Petroquimica do Brasil 32.8 254 -
Nordeste, S.A. (COPENE)

Banco Continental Perd 60.0 229 229
Hidroeléctrica Futaleufd Argentina 98.0 226 -
EDENOR Argentina 19.5 157 157
Transportadora de Gas del Norte Argentina 25.0 142 142

Totales 3230 2 393

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes; y R. Cominett,
La privatizacién y el marco regulatorio en Bolivia y Nicaragua: un anéfisis comparativo, serie Reformas de politica puiblica,
N° 43 (LC/L.973 y Add.1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996.

Cabe sefialar, sin embargo, que para otros paises de la region el producto de las privatizaciones ha
sido relevante en la afluencia de inversién extranjera en afios especificos, aunque no durante todo el
periodo. En Argentina, por ejemplo, la recaudacién fiscal aportada por los inversionistas extranjeros en
1993 (3 137 millones de ddlares) fue equivalente a 49.8% de la IED recibida en el pais ese mismo afio (6
305 millones de délares), aunque parte importante del ingreso fiscal generado por la privatizacién de
empresas estatales obedecié a la colocacion de acciones de YPF en la Bolsa de Nueva York por la via de
la emisién de titulos de depésito en el mercado estadounidense (ADR), uno de los mecanismos de la
inversioén extranjera de cartera. Luego, en 1994 y 1995, el aporte de los inversionistas extranjeros a la
recaudacion fiscal por venta de activos estatales no fue superior a 20%. Otro ejemplo lo constituye el
ingreso de 351 millones de délares obtenido por el Gobierno de Chile en 1993 como resultado de la
adjudicacién del mineral El Abra a una empresa de propiedad conjunta (joint-venture) formada por la
entidad estatal Corporacién Nacional del Cobre (CODELCO-Chile) e inversionistas internacionales, monto
que representd 41.7% de la afluencia de IED a la economia del pais durante ese afio. Posteriormente, la
recaudacion fiscal por este concepto no incidié en la inversion extranjera ingresada a la economia chilena.

Considerando el periodo 1993-1995 en su conjunto, en la mayoria de los paises analizados la
recaudaci6n fiscal aportada por inversionistas extranjeros en el marco de las privatizaciones no representd
porcentajes importantes del ingreso neto de IED. Asi, por ejemplo, en México, ¢l principal receptor de
IED en la regién, el ingreso de capitales extranjeros vinculados a la privatizacién de empresas estatales
constituy6 sélo 2.5% de la IED recibida entre 1993 y 1995, porcentaje que sélo superé al registrado en
Venezuela (1.05%), uno de los paises que en los afios noventa ha enfrentado més dificultades para atraer
inversiones extranjeras a su economia. En Brasil, otro receptor importante de IED en la regién, la venta
de activos estatales a inversionistas extranjeros equivalié s6lo a 11.2% del ingreso neto de IED entre 1993
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Cuadro 18
AMERICA LATINA (ALGUNOS PAiSES): INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA POR

PRIVATIZACION DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995
(Millones de délares)

1993

Ingresos por privatizacion
Flujo neto de IED
Ingresos/IED (%)

Ingresos por privatizacién
Flujo neto de IED
Ingresos/IED (%)

Ingresos por privatizacién
Flujo neto de IED
Ingresos/ IED (%)

Ingresos por privatizacion
Flujo neto de IED
Ingresos/IED (%)

Ingresos por privatizacion
Flujo neto de IED
Ingresos/IED (%)

Ingresos por privatizacién
Flujo neto de IED
Ingresos/ IED (%)

Ingresos por privatizacién 0 3 15 18
Flujo neto de I[ED 372 764 574 1710
Ingresos/IED (%) 0.00 0.39 2.61 1.05

Fuente: Banco Mundial, Work! Debt Tables 1996, Extemal Finance for Developing Countries, Washington, D.C., 1996; R. Cominetti,
La privatizacién y el marco regulatorio en Bolivia y Nicaragua: un anélisis comparativo, serie Reformas de politica ptiblica,
N° 43 (LCL 973 y Add.1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996; y Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Statistics
Yearbook, 1995, Washington, D.C., 1996.
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y 1995. A su vez, en Colombia y Chile, donde la afluencia de inversion extranjera también ha sido
importante durante los tltimos afios, la porcion de ésta que ha correspondido a ingresos de capital
extranjero resultantes de privatizaciones tampoco ha alcanzado niveles importantes (9.5% y 8.2%,
respectivamente). Como se indicé més arriba, s6lo en el caso de Perti y, en menor medida, de Argentina,
las privatizaciones han sido relevantes en los flujos de capital extranjero hacia la economia local. En Perq,
los ingresos externos derivados de la venta de empresas publicas equivalieron a 70.6% del ingreso neto
de IED durante el periodo considerado, en tanto que en Argentina su ponderacién alcanzé a 33.8% del
total.

En consecuencia, el cambio de la orientacién sectorial de la IED en América Latina y el Caribe,
aunque influido por la privatizacién de empresas y activos en la mayoria de estos paises, tiene su
explicacion en las caracteristicas especificas que ha asumido el incremento de 1a IED en la regién como
consecuencia de factores surgidos del proceso de globalizacién y el régimen de incentivos, a su vez
derivados de la modificacién de la estrategia de desarrollo, que dio origen a un nuevo marco regulatorio.
Puesto de otra manera, el renovado interés de los inversionistas extranjeros en la explotacién de recursos
naturales y el area de servicios, en desmedro de la industria manufacturera, se ha manifestado no sélo en
su masiva concurrencia a la privatizacion de empresas y activos, en su mayor parte orientados a la
produccion de servicios piblicos bésicos, sino, también, en las operaciones de inversion directa realizadas
al margen del proceso de privatizacién. De esta manera, la nueva tendencia sectorial de los flujos de
inversion directa en la regién tendrfa un cardcter mas permanente que el efecto sélo circunstancial
determinado principalmente por la extensién del programa de privatizaciones puesto en practica.

El principal interrogante que surge es si el cambio de la orientacion sectorial de la IED permitira
nuevas formas de articulacién entre las economias locales y los sistemas de produccién integrados
internacionalmente, mas alld de la produccion eficiente de materias primas minerales y energéticas y de
las actividades de la industria de maquila. La respuesta es extraordinariamente compleja y se sitia
practicamente en el foco del debate sobre las "politicas para mejorar la insercién en la economia mundial”.
La consecucién de este objetivo en sus dimensiones cuantitativa y cualitativa, requiere de avances
" simultdneos y coherentes en un conjunto de dreas de politica (cambiaria, comercial, de desarrollo
productivo y financiera) en el marco del enfoque sistémico que se ha venido postulando durante los tltimos
afios. En el ambito del desarrollo productivo, es necesario aplicar medidas de politicas relacionadas con
el desarrollo tecnoldgico, la capacitacion de la fuerza de trabajo y el perfeccionamiento de los mercados
de capital de largo plazo, temas clave para mejorar la competitividad internacional. Junto con destacar la
gran relevancia de la movilidad internacional del capital para el desarrollo, la sola capacidad de acceder
a los flujos financieros externos no asegura que los procesos de ahorro e inversién se fortalezcan de modo
automatico, ya que sus insuficiencias obedecen a las severas imperfecciones de los mercados financieros
internos y externos. Estas imperfecciones limitan la capacidad de los agentes econémicos para asignar
eficientemente los recursos, en particular a la inversién en bienes transables (CEPAL, 1994).!!

Por cierto, la creciente disponibilidad de servicios publicos eficientes y de mejor calidad, que
incorporan en forma progresiva el vertiginoso desarrollo tecnolégico en materia de comunicaciones y

' Con el propésito de conocer mas en detalle el andlisis de CEPAL sobre este punto, puede consultarse
CEPAL, América Latina y el Caribe: politicas para mejorar la insercion en la economia mundial
(LC/G.1800/Rev.1-P), Santiago de Chile, 1995, caps. X y XI. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:
S.95.11.G.6.
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organizacién del trabajo por la via de la informética y las nuevas técnicas de administracién, deberia
contribuir a liberar una gran proporcioén de fuerzas productivas en otras areas de la economia, incluida la
industria manufacturera. Esta mejoria cuantitativa y cualitativa de los servicios plblicos esti respaldada,
ademds, por la programacion de inversiones dirigidas a ampliar su cobertura. Las ganancias de
productividad adquiridas por esta via deberian reflejarse, a su vez, en una mayor competitividad sistémica
de las economias de la region: en el caso de las empresas privadas, como resultado de los incrementos de

productividad y en el del sector pablico, a partir del ordenamiento fiscal que hace posible el traspaso de
activos al sector privado.

No es tan evidente, sin embargo, que el desarrollo de las actividades primario-exportadoras pudiera
generar ganancias de competitividad sistémica en ausencia de politicas ptiblicas que busquen reestructurar
la base productiva industrial para orientarla hacia los mercados externos, cuando no a desarrollarla en el
nuevo marco de exigencias que conlleva la globalizacién, de modo de poder vincular la economia local en
su conjunto con la economia mundial. El sostenido descenso de la ponderacién de los productos primarios
en el comercio mundial durante las tres dltimas décadas y el aumento de la importancia de los bienes
manufacturados son hechos que no pueden omitirse ficilmente. Por otra parte, el concepto de calidad
exportadora, hoy en boga, se vincula al dinamismo relativo de los mercados de diferentes productos. Este
dinamismo se relaciona, a su vez, con la revolucién tecnolégica en curso, que modifica permanentemente
la importancia relativa y el nivel de competitividad de industrias y dreas productivas. Esto significa que
la progresiva introduccion de nuevas tecnologias ha reducido, aunque de manera desigual y discontinua,
el uso (por unidad de producto) de energia, materias primas, tiempo, capital y mano de obra, lo cual ha
afectado a las estrategias de especializacién productiva basadas en la disponibilidad de esos factores a
precios bajos. Asi, no obstante el dinamismo de algunos rubros relacionados con la explotacién de recursos
naturales, tales como preparados de pescado y de frutas, papeles, muebles, manufacturas en madera y
juguetes, a mediano plazo el crecimiento fundado en un uso intensivo de recursos naturales tiende a
alcanzar limites impuestos por el cambio tecnoldgico y las menores elasticidades-ingreso de la demanda,
a lo que se agregan posibles barreras comerciales basadas en consideraciones ambientales que tienden a
afectar especialmente a estos productos (CEPAL, 1994)."

Si se asume, en primer término, que la especializacion en productos "regresivos”, con precios
marcadamente ciclicos, puede aumentar la vulnerabilidad externa y la probabilidad de desequilibrios
macroecémicos, y en segundo término, que la competitividad depende en gran medida de servicios
intensivos en calidad, disefio e incorporacién de conocimiento y tecnologia, el desafio que se debe enfrentar
es, entonces, el de adecuar la base productiva y de recursos humanos para integrar en la cadena productiva
la fase de actividades con alto valor agregado (investigaci6n, disefio, ingenieria de manufactura, fabricacién
compleja, gestién y estrategia de comercializacion) con la fase de actividades con menor valor agregado
(almacenaje, ensamblado de baja especializacion y recursos naturales no elaborados) (CEPAL, 1994).

"> En la numerosa literatura que analiza el proceso de reestructuracion productiva y su relacién con la
competitividad internacional, ademas del trabajo de CEPAL, América Latina y el Caribe: politicas para mejorar la
insercion en la economia mundial (LC/G.1800/Rev.1-P), 1995. Publicacién de las Naciones Unidas, N¢ de venta:
S5.95.11.G.6, pueden también revisarse los articulos de Katz y Stumpo (1996), Kosacoff (1996), Miranda (1996), Casar
(1996), Castillo, Dini y Maggi (1996), Dias (1996), Chica (1996), incluidos en el libro de Jorge Katz (comp.),
Estabilizacion macroecondmica, reforma estructural y comportamiento industrial. Estructura del sector manufacturero
latinoamericano en los afios 90, Buenos Aires, Alianza Editorial, 1996. Sobre el papel desempefiado por la inversién
extranjera en dicho proceso, pueden consultarse los trabajos de Bielschowsky y Stumpo (1996), Mortimore (1995,
1995a, 1995b) y Vera Vassallo (1996).
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No se trata, por cierto, de plantear una dicotomia simplista entre la explotacién de recursos naturales
y la produccién de manufacturas, poseedoras estas tltimas de atributos como calidad y dinamismo
exportador. Diversas experiencias de industrializacién reciente en paises del sudeste asiitico han
demostrado que es posible conciliar el dinamismo exportador manufacturero con el desarrollo de un
complejo agroindustrial que exporta productos de calidad. La tarea planteada apunta a incorporar mas
conocimiento al recurso natural, fortalecer los enlaces hacia atris o hacia adelante con otras manufacturas
o0 servicios, y mejorar la variedad, la comercializacién, la presentacién, la promocién o la calidad del
producto (CEPAL, 1994).

9. La rentabilidad de la IED en la regiéon

El comportamiento a través del tiempo de los ingresos netos de inversién directa en un pais determinado
depende, principalmente, de las expectativas de los inversionistas extranjeros respecto de la renta que
obtendrin de la inversién proyectada. A la vez, su cuantia estd condicionada por factores de diverso orden
en el pais receptor, tanto de indole estructural como indole institucional. Asf, por ejemplo, el tamaiio del
mercado interno de la economia receptora y sus posibilidades de ampliacién por la via de acuerdos de
integracién comercial con otros paises, inciden directamente en las economias de escala y la estructura de
costos del inversionista extranjero, y condicionan asi la rentabilidad de la inversién. Del mismo modo, la
disponibilidad en un pais de recursos naturales no renovables, principalmente minerales y petrdleo, atrae
inversién directa en la medida en que el control directo sobre la explotacién de recursos crecientemente
escasos permite no s6lo un acceso seguro y duradero a estas materias primas, sino, adema4s, una renta que
crece en funcién de la progresiva escasez. El acceso eficiente, esto es, expedito y no encarecido
artificialmente, a insumos, bienes de capital y tecnologia en mercados imperfectos o incompletos, que
experimentan las distorsiones propias de tal condicién, es otro factor que incide en la rentabilidad de la
inversion, en la medida en que condiciona la eficacia, el costo y la productividad de la actividad que realiza
el inversionista en la economia receptora. Otro factor es el desarrollo del mercado de capital, ya que su
complejidad y el volumen de recursos que intermedie determinardn su capacidad para ofrecer al
inversionista extranjero diversas alternativas de financiamiento a corto y largo plazo, lo que influir en
mayor o menor medida en los costos no operacionales y la rentabilidad que éste obtenga. También el grado
de modernizacién de las relaciones laborales incide en la renta de la inversién directa, dado que la
institucionalizacion del conflicto capital-trabajo tendria que redundar en mayores niveles de productividad
y rentabilidad. Ademas, en el plano de la gestion ptiblica, la estabilidad politica e institucional, asi como
de las definiciones basicas de politica macroeconémica, por una parte, y el trato otorgado a la inversién
extranjera (tales como incentivos y garantias de diverso orden, restricciones, tributacion y requisitos de
desempefio), por la otra, son factores que repercuten en la renta de la inversién directa y, por lo tanto, en
la afluencia de capital extranjero a una economia.

No es extrafio, en consecuencia, que el cambio ocurrido en uno o mas de los factores mencionados
incida en la renta de la inversioén y condicione ¢l ingreso de nuevo capital extranjero. Ello implica, por lo
tanto, que el analisis de la renta de la inversion podria considerarse como un indicador del comportamiento
futuro de la IED en la economia receptora, si se parte del supuesto que el descenso de la rentabilidad de
la inversién deberia significar una menor afluencia de inversién directa, y viceversa.

Se requiere, entonces, definir operacionalmente el concepto de renta de inversion, que de acuerdo
con el Manual de balanza de pagos del FMI es la renta que una entidad residente obtiene de la propiedad
de activos financieros en el exterior. Las clases de renta mas comunes son los dividendos, generados por
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la propiedad de acciones y otras modalidades de participacién en el capital de una empresa de inversién

directa, y los intereses, definidos como la renta que genera la propiedad de titulos de deuda (FMI, 1993,
p. 72)."

De acuerdo con la definicién genérica de renta, la que puede generar la inversion directa es de dos
tipos: primero, la que proviene de la propiedad de acciones u otras formas de participacién en el capital
de una empresa, y segundo, la que, bajo la forma de intereses, proviene de los créditos intrafirma entre
la empresa matriz o empresa asociada al inversionista directo registrada en un pais distinto al receptor de
la inversi6n directa y la empresa filial de inversién directa ubicada en la economia receptora.'* En sintesis,
la renta de la inversion directa estd compuesta por: i) los dividendos pagados a los inversionistas directos
y las utilidades remitidas de las sucursales; ii) las utilidades reinvertidas de sucursales y otras empresas de
inversién directa no constituidas en sociedad y la parte de las utilidades no distribuidas de empresas

constituidas en sociedad; y iii) los intereses pagados por las empresas de inversion directa a empresas
relacionadas en el exterior."

% En la tltima edicién del Manual de balanza de pagos del FMI se define como dividendo la distribucién
proporcional de utilidades de acuerdo con la participacién del inversionista en el capital de empresas privadas
constituidas en sociedad, cooperativas y sociedades anénimas publicas. Su caracteristica principal es que representa
una renta por pagar sin que medie obligacién contractual entre el acreedor y el deudor. Segin el mismo Manual, en
la renta que proviene de la propiedad de acciones y de otras participaciones de capital se incluye también: i) las
utilidades de sucursales y de otras empresas de inversién directa no constituidas en sociedad; y ii) la participacion del
inversionista directo en las utilidades no distribuidas de empresas de inversién directa constituidas en sociedad, aunque
no se consideran dividendos. A la vez, se entiende por intereses, incluidos los descuentos que se obtengan en lugar
de intereses, la renta devengada por préstamos y titulos de deuda, es decir, por recursos financieros tales como
depdsitos bancarios, letras, bonos, pagarés y anticipos comerciales. Se incluyen también los flujos de intereses netos
que deriven de los canjes (swaps) de tasas de interés. A diferencia de los dividendos, los intereses son pagaderos en
virtud de una obligacién contractual entre el acreedor y el deudor (FMI, 1993, p. 72).

' Més especificamente, la renta generada por acciones y otras participaciones de capital se subdivide en:
i) dividendos y utilidades distribuidas de sucursales y ii) utilidades reinvertidas y utilidades no distribuidas de
sucursales. El primer componente se refiere a la renta distribuida, por ejemplo, en forma de dividendos por acciones
ordinarias o preferentes en poder de un inversionista directo en empresas asociadas en el extranjero, o viceversa. El
segundo componente corresponde a la participacién de un inversionista directo en las utilidades que las filiales
extranjeras y empresas asociadas no distribuyen como dividendos, sean o no capitalizadas, y las utilidades que las
sucursales y otras empresas no constituidas en sociedad no remiten al inversionista directo (FMI, 1993, p.72). La renta
que procede de titulos de deuda se refiere a los intereses devengados por la deuda intrafirma de las filiales locales con
las empresas asociadas en el extranjero al inversionista directo o de éste a dichas empresas. La renta generada por
la tenencia de acciones preferentes, que por definicién no implican participacion en las decisiones, se trata como renta
procedente de intereses y no como renta en forma de dividendos, excluyéndose de esta partida.

15 En el Manual de balanza de pagos del FMI se hace hincapié en que la renta de la inversién directa expresa
el resultado corriente de las operaciones de inversion, lo que significa que la utilidad de operacién representa la renta
percibida por la explotacion normal de la empresa y no incluye las ganancias o pérdidas de capital producidas por
variaciones en su valoracién. Estas pueden obedecer a diversas circunstancias, en general ajenas a la actividad normal
de la empresa, tales como la depreciacién de existencias; las ganancias o pérdidas de planta y equipo resultantes del
cese total o parcial de actividades; la depreciacion de los factores intangibles, entre ellos el buen nombre, debido a
sucesos o circunstancias excepcionales en el periodo; la amortizacién total de gastos de investigacion y desarrollo;
las pérdidas ocasionadas por la cancelacién de deudas incobrables o por expropiaciones sin indemnizacién; las reservas
anormales para pérdidas en contratos a largo plazo, y las pérdidas y ganancias cambiarias. Aplicando el mismo
criterio, el FMI sefiala que deben excluirse de la renta de la inversién directa las ganancias o pérdidas no realizadas
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Las utilidades de las empresas de inversién directa que sirven de base para calcular la renta de la
IED son netas, esto es, se miden una vez deducidos los impuestos que las empresas deben pagar durante
el periodo en que realizan sus actividades. La aplicacion de este principio obedece a que se considera que
los impuestos son pagados por la empresa de inversion directa y no por sus propietarios, incluidos los
inversionistas extranjeros. Por esta misma razon, los fondos previstos para depreciacion del capital fijo han
sido deducidos del estado de resultados después de los impuestos, con frecuencia depositados en fondos
de reserva de las cuentas del patrimonio neto. La depreciacion se basa en el valor, al costo corriente de
reposicion, de los bienes fijos reproducibles consumidos por desgaste a consecuencia de su utilizacion
normal, por desuso previsto y por dafios accidentales irreparables durante el periodo contable.

De acuerdo con estas definiciones y precisiones metodoldgicas, se recogieron los antecedentes
necesarios para medir la renta de la inversion directa con el fin de evaluar su evolucién durante la primera
mitad de los afios noventa. La carencia de informacion para el afio 1995 en la mayoria de los paises de la
region limit6 el andlisis al periodo 1990-1994.

Como puede comprobarse en €l cuadro 19, la renta de la inversion directa en los paises de América
Latina y el Caribe alcanzé a un total de 44.1 mil millones de ddlares entre 1990 y 1994. De esta cantidad,
29.9 mil millones de délares correspondieron a utilidades distribuidas y remesadas al pais de origen del
inversionista extranjero y 13.8 mil millones de do6lares a utilidades reinvertidas en las empresas de
inversion directa que las generaron. Los intereses que éstas pagaron durante el periodo por créditos
intrafirma a las empresas matrices o relacionadas ascendieron a 350 millones de délares, cantidad
probablemente subestimada en los registros oficiales consultados. Esto significa que 68.6% de la renta de
la inversion directa generada entre 1990 y 1994 (30.3 mil millones de délares) ha sido remitido al pais de
origen de la inversidn, reinvirtiéndose en la regién el restante 31%.

La informacién presentada muestra que la renta de la inversion directa aument$ con gran regularidad
durante el periodo, si bien no en forma tan espectacular como la afluencia neta de inversién directa (véase
la seccién 2), lo que hizo posible que creciera de 8.2 mil millones de délares en 1990 a 10.4 mil millones
de ddlares en 1994. La renta de la inversion directa aumenté a razén de 6.18% al afio, promedio
claramente inferior al incremento anual del ingreso neto de IED, calculado en 34%. Esto determind que
el notable equilibrio que se diera en 1990 entre el ingreso neto de IED (8 061 millones de délares) y la
renta de la IED (8 194 millones de ddlares) se modificara progresivamente durante el perfodo, hasta llegar
en 1994 a una situacion en que la renta de la IED obtenida ese afio (10 414 millones de ddlares) equivali6
a bastante menos de la mitad del flujo neto de IED ingresada (25 991 millones de délares).

generadas por la revaloracién de los activos fijos, inversiones y pasivos, lo mismo que las ganancias o pérdidas
obtenidas de la enajenacion de activos o pasivos (FMI, 1993, p.74). Como en muchos paises sélo se dispone de datos
en los que se incluyen todos los componentes sin desglosar y las ganancias y pérdidas por tenencia y otra renta
extraordinaria forman parte de las utilidades declaradas, en la 1dltima edicién de su Manual el FMI recomienda que
los paises que declaran sus utilidades sin desglosar recopilen y publiquen informacién complementaria sobre las
ganancias y pérdidas por tenencia y otras partidas extraordinarias.
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Cuadro 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENTA ANUAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
POR ORIGEN, 1990-1994
(Miltones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Utilidades remesadas 4812 3901 4739 4597 5320
Utilidades reinvertidas 1726 2 407 1912 2342 3318
Intereses créditos matrices 0 3 3 300 4

Utilidades remesadas 722 944 997 917 1005
Utilidades reinvertidas 274 -18 290 353 300

Intereses créditos matrices

Utilidades remesadas 524 491 414 325 192

Utilidades reinvertidas 131 172 21 139 267

Utilidades remesadas 6 058 5336 6 150 5839 6517

Utilidades reinvertidas 2131 2561 2413 2834 3885

intereses créditos matrices 5 14 10 309 12
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional y

organismos nacionales competentes.

Sin embargo, no todos los componentes de la renta de la inversion directa crecieron en la misma
magnitud. Asi, mientras las utilidades remesadas variaron en s6lo 459 millones de délares (7.6 %), durante
el periodo, las utilidades reinvertidas aumentaron en 1 754 millones de délares (82.3 %), diferencia que
determiné un fuerte cambio en el peso relativo de cada componente de la renta de inversion directa entre
1990 y 1994. En efecto, en 1990 los inversionistas extranjeros remitieron al exterior 74% de la renta
obtenida y reinvirtieron el 26 % restante (2 131 millones de ddlares) en la economia donde ésta se habia
generado; en 1994, en cambio, el monto de las utilidades reinvertidas, ascendente a 3 885 millones de
délares, correspondié a 37.3% de la renta obtenida, a la vez que las utilidades remesadas disminuyeron
a 62.7% del total, incluyendo los intereses pagados por las filiales latinoamericanas a sus empresas matrices
por créditos intrafirma. Esto quiere decir que 1a mayor renta generada por la IED en los paises de la region
durante el primer quinquenio de los afios noventa no se tradujo en un aumento correlativo de la remisién
de utilidades al pais de origen del inversionista, sino, mas bien, en un incremento sostenido de la
reinversién de utilidades en las empresas que generaron la mayor renta.
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Griéfico 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LA REISTA DE LA
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN CADA SUBREGION, 1994

O INTERESES CREDITOS
MATRICES

UTILIDADES
REINVERTIDAS

UTILIDADES
REMESADAS

ALADI CENTRO- EL AMERICA
AMERICA CARIBE LATINA Y EL
CARIBE

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaci6n oficial.

~ Cabe subrayar, no obstante, que la situacion descrita no se presenta con la misma nitidez en todas
las dreas geoecondmicas de la regién, ya que se observa que la renta de la inversién directa disminuy6 en
los paises del Caribe, y también que la evoluci6én de sus componentes exhibi6 diferencias importantes entre
los paises de la ALADI, Centroamérica y el Caribe. En los primeros, el aumento de las utilidades
remesadas y reinvertidas corresponde en gran medida al promedio calculado para la regi6n en su conjunto,
lo que refleja su incidencia en las cifras agregadas de ésta. Sin embargo, en los paises de Centroamérica
se constata que la progresion del crecimiento de las utilidades reinvertidas se interrumpe al final del
periodo, ya que en 1994 disminuyeron con respecto a 1993, lo que determiné que ese afio su promedio
anual fuese claramente inferior al de las utilidades remesadas, y también que su peso relativo se redujera.
Simultdneamente, en los paises del Caribe los datos dan cuenta de una situacién inversa con respecto a la
de Centroamérica, observandose una progresiva disminucion de las utilidades remesadas y un incremento
de las reinvertidas, lo que explica la menor renta obtenida por la inversion directa.

En el cuadro 20 se expone la informacién relativa a la renta de la inversién directa por paises,
agrupados segiin dreas geoecondmicas, durante el periodo 1990-1994.
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Cuadro 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENTA DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, POR PAISES, 1990-1994
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994 "

Argentina 637 807 845 946

Bolivia 17 18 20 25 20
Brasil 1892 1053 824 1979 2315
Chile 335 645 897 798 1092
Colombia 964 884 1043 108 90
Ecuador 125 128 130 147 180
México 2307 2492 2312 2512 4194
Paraguay 22 20 20 43 45
Peru 15 36 56 61 77
Uruguay 46 71

\(enezuela 224 228 507 574 55& _

Costa Rica 60 65 92 102 50
El Salvador 31 36 26 25 27
Guatemala 37 44 36 52 26
Honduras 72 72 74 78

Nicaragua 12 10 10
Panama — _ — 796 709 1047 1003 1192

El'Cd

Anguila 7 6 7 8 9

Antigua y Barbuda 19 16 15 15 16

Aruba 2 3 2 1
Bahamas

Barbados 9 7 9 12

Belice 8 9 13 12

Dominica 5 7 6 6 10
Granada 8 5 6 7 8
Haiti

Jamaica 189 160 57 5 46
Montserrat 2 2 1 3 3
Antillas Neerlandesas 73 49 104 89 42
Reptiblica Dominicana 95 124 110 110 10
Saint Kitts y Nevis 5 7 1 12 12
Santa Lucia 27 29 29 32 29
San Vicente y las Granadinas 13 12 9 7 1"
Suriname 2 3 1 0

Trinidad y Tabago 198 236 251 153 270
Euente: CEPAL, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional y

organismos nacionales competentes.
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En 1994 la renta de la inversion directa en la regién alcanz6 a 10.4 mil millones de délares, la mayor
parte de los cuales fue generada en México (4.2 mil millones), Brasil (2.3 mil millones), Panam4 (1.2 mil
millones) y Chile (1.1 mil millones),"® lo que significa que ese afio 84.4% de la renta de la inversién directa
en América Latina y el Caribe provino de sélo cuatro paises de la regién. El hecho de que la participacién
del resto de los paises latinoamericanos y caribefios en la generacién de esta renta sea exigua puede
obedecer a diversas causas, no necesariamente excluyentes: una serfa que las inversiones directas realizadas
estdn atin en proceso de maduracién, especialmente las inversiones recientes en el sector primario y en las
empresas privatizadas, cuya estructura y procedimientos internos han experimentado fuertes cambios;
también seria posible que la baja renta de la IED contabilizada en gran parte de estos paises reflejara
deficiencias en los registros oficiales, hipdtesis plausible si se toma en consideracién que el acervo de IED
en la regién probablemente sea el de mayor magnitud en el mundo en desarrollo."’

De acuerdo con la informacion disponible, durante el periodo 1990-1994 la renta de la inversién
directa creci6é de modo significativo en varios de los paises de la region, especialmente en Argentina (aun
cuando no se conoce todavia la renta generada en 1994), Brasil, Chile, México, Venezuela, Panam4 y
Trinidad y Tabago. Entre los paises que generaron una renta decreciente durante el mismo periodo figuran
Colombia,'® El Salvador, Guatemala, Jamaica, Antillas Neerlandesas, Repiblica Dominicana y San Vicente
y las Granadinas. En el resto de los paises de la regién se mantuvo el nivel de renta alcanzado en 1990.

Entre los paises de la regién con mas fuerte participacion en la generacion de renta de IED, el mayor
crecimiento relativo de la renta obtenida por los inversionistas extranjeros se registré en Chile, donde
aument6 de 335 millones de délares en 1990 a 1 092 millones de ddlares en 1994 (34.4% de incremento
promedio anual). También fue sostenido el crecimiento promedio anual de la renta de la IED en Argentina,
al menos entre 1990 y 1993 (14.1%). En Brasil y México, en cambio, la trayectoria de la renta obtenida
por los inversionistas extranjeros durante el mismo periodo presenta evidentes oscilaciones, tales como un
notorio decrecimiento en la primera mitad de ese lapso, tendencia que se invirti6 a partir de 1993. En
Panam4, el otro de los principales generadores de renta de inversién directa, el monto de ésta se ha
estabilizado en el rango de los mil millones de ddlares, luego de que en 1992 experimentara una fuerte
expansion con respecto a los afios precedentes.

'® De acuerdo con los datos correspondientes al periodo 1990-1993, es probable que en 1994 la renta de la
inversion directa en Argentina también haya superado los mil millones de délares, lo que situaria a ese pais entre los
mayores productores de renta de IED en la regién. Sin embargo, la carencia de registros oficiales sobre los flujos de
IED en Argentina no permite verificar tal posibilidad.

7 A modo de ejemplo puede sefialarse que en 1996 €l rendimiento en délares estadounidenses de los
mercados emergentes de América Latina segin el indice global elaborado por la International Finance Corporation
(IFC) del Banco Mundial alcanzé a 16%, superando ampliamente el promedio de los paises de Asia (4.2%) y de
Europa, Oriente Medio y Africa (-2.3%). Entre los mercados locales latinoamericanos de mayor rendimiento se
destacaron los de Venezuela (131.9%), Brasil (30.4%), Argentina (18.8%), y México (16.2%). Otros paises tuvieron
un rendimiento menor, como en los casos de Colombia (4.5%) y Pert (0.7%), e incluso negativo, como en el de Chile
(-17.2%).

18 L_a fuerte disminucién de la renta de IED en Colombia a partir de 1993 se explica por la carencia de datos
relativos a la remision de utilidades de inversién directa y de los intereses devengados por los créditos intra-firma,
lo que determina que el calculo de la renta generada estd basado s6lo en las utilidades reinvertidas (Ver anexo 4).
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Cuadro 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: UTILIDADES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
REMESADAS AL PAIS DE ORIGEN DE LA INVERSION, 1990-1994

(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Argentina 407 379 344 378
Bolivia 3
Brasil 1619 688 649 1583 2235
Chile 335 637 867 798 1092
Colombia 907 786 978
Ecuador 63 63 58 61 80
México 1237 1084 1292 1113 1260
Paraguay 10 4 3 18 18
Peri 7 32 41 4 43
Uruguay 31 34
» Vengggela _ 228 50_7
Centroaméric
Costa Rica 18 22 26 12 20
El Salvador 12 30 26 25 27
Guatemala 17 21 22 25 26
Honduras 37 37 26 28
Nicaragua 0 0 0 0 0
P: a _ i ) _ 638 834 i 897 827 932
beyo‘ms i B EEpeeES EESREREE
Anguila 2 4 5 5 5
Antigua y Barbuda 14 10 11 1" 11
Asuba 2 3 2 1
Bahamas
Barbados 6 6 7 10
Belice 6 7 1 12
Dominica 2 3 3 4 5
Granada 5 3 3 5 5
Haiti
Jamaica 178 148 47 2 40
Montserrat 1 2 1 1 2
Antillas Neerlandesas 66 47 86 78 21
Reptiblica Dominicana 90 120 99 108
Saint Kitts y Nevis 3 2 3 4 4
Santa Lucia 16 11 14 18 12
San Vicente y las Granadinas 10 4 5 3 5
Suriname 2 3 1 0
Trinidad y Tabago 123 119 115 62 81

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y
organi »S nacionales cc t

[4]
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Cuadro 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INTERESES PAGADOS POR FILIALES A
EMPRESAS MATRICES POR CREDITOS INTRAFIRMA, 1990-1994
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Argentina

Bolivia

Brasil 296
Chile

Colombia

Ecuador

Paraguay 3 3 4 4
Peni
Uruguay
Venezuela

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras

Nicaragua

Dominica 0

Granada 1 1 1 1 1
Haiti

Jamaica

Montserrat 0 0 0 0

Antillas Neerlandesas

Republica Dominicana

Saint Kitts y Nevis 1 5 5 5 5
Santa Lucia 3 3 0 1 1
San Vicente y las Granadinas 0 0 0 0
Suriname

Trinidad y Tabago

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario
Intemacional y organismos nacionales competentes.
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Entre los paises miembros de la ALADI, Colombia es el tnico en que la renta de la IED ha
mostrado un notorio descenso, pero esto obedece a que para 1993 y 1994 se carece de informacién sobre
el monto de utilidades de inversion directa remesadas al exterior, componente principal de la renta de la
IED en ese pais entre 1990 y 1992. Aparte de Colombia, se observa que los paises en que se produjo una
disminucién de la renta de la IED entre 1990 y 1994 fueron centroamericanos (El Salvador y Guatemala)
y caribefios (Jamaica, Antillas Neerlandesas, Republica Dominicana y San Vicente y las Granadinas), lo
que ratificaria que las mayores tasas de crecimiento de la renta de la IED se han registrado principalmente
en los paises miembros de la ALADI.

Interesa establecer, sin embargo, cuil de los componentes de la renta de la inversion directa
(utilidades remesadas, utilidades reinvertidas e intereses de créditos intrafirma) ha tenido mayor incidencia
en la expansién de su monto, especialmente en los paises que exhibieron los mas marcados aumentos
durante el periodo. Esto es importante en el entendido de que el efecto sobre la inversion total que ejerce
una renta de IED compuesta principalmente de utilidades remesadas al pais de origen del inversionista es
radicalmente distinto al de otra compuesta principalmente de utilidades reinvertidas en la economia
receptora que las generd. Para analizar este aspecto, en el cuadro 23 se presenta la evolucién del peso
relativo de los componentes de la renta de la inversién directa en los paises latinoamericanos y caribefios
que generaron la mayor parte de ésta en la regién durante la primera mitad de los afios noventa.

La primera observacion que cabe al respecto es que casi no existe registro de los pagos de intereses
que reditilan los créditos intrafirma, sean concedidos por las empresas matrices o filiales a las empresas
de inversién directa que operan en la economia receptora del crédito, o por éstas a sus empresas matrices
o filiales en el exterior, como factor generador de renta de inversion directa. En los siete paises de América
Latina y el Caribe donde la IED obtuvo mayor renta, con la excepcion de Brasil en 1993, los pagos de
intereses devengados por los créditos intrafirma no fueron registrados o tienen un valor nulo.

El segundo aspecto que cabe subrayar es la muy clara diferencia que se establece al comparar el
comportamiento de los componentes de la renta de inversién directa en los paises considerados. En
Argentina, México y Trinidad y Tgbago la remision de utilidades disminuy¢ sistematicamente entre 1990
y 1994, a la vez que las utilidades reinvertidas aumentaron fuertemente, al triple en México y 2.5 veces
en Argentina y Trinidad y Tabago (véase el cuadro 10), lo que determind que su participacién relativa en
la mayor renta de la inversion extranjera fuese creciente. En cambio en Brasil, la evolucién de la renta de
la inversion directa fue distinta, con un notorio aumento de la remisién de utilidades en 1993 y 1994,
asociado a una disminucién progresiva de las utilidades reinvertidas. Como resultado, en 1994 la remisién
de utilidades constituyé 96.5% de la renta de inversion directa, mientras que la reinversién de utilidades
se redujo a s6lo 3.5%.

En Chile y Venezuela se dieron los casos extremos de crecimiento de la renta de inversion directa
sustentado exclusivamente en el aumento de la remision de utilidades. En ambos paises, durante el periodo
1990-1994, las utilidades remitidas constituyeron el total, o poco menos, de la renta de inversién directa.
Aunque es probable que esta distribucion obedezca principalmente a dificultades estadisticas, como por
ejemplo que los paises declarantes no hayan registrado las utilidades reinvertidas o, en su defecto, que de
haberlo hecho las hayan incluido en los aportes de capital constitutivos de inversion directa (véase la
seccion 6), de acuerdo con la informacion disponible la renta de la inversién directa en estos dos paises
se basé sélo en las utilidades remesadas. El efecto de esta composici6én sobre la formacion de capital en
ambas economias podria no ser despreciable si la renta de la inversion directa alcanzara montos similares
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al ingreso neto de IED, lo que haria necesario adoptar medidas para estimular a las empresas de inversién
directa a reinvertir las utilidades obtenidas.

Finalmente, en el caso de Panamd, la relacion entre las utilidades remesadas y las utilidades
reinvertidas en el crecimiento de la renta de inversi6n directa se mantuvo durante el periodo 1990-1994.
Mientras las primeras constituyeron 80.2% de la renta de la IED en 1990 y 78.2% en 1994, las segundas
representaron 19.8% en 1990 y 21.8% en 1994. S6lo en 1991 se produjo una situacién discordante como
consecuencia de la mayor magnitud de la reinversion de utilidades de filiales en el exterior de empresas
panameiias con respecto a la reinversion de utilidades de empresas de inversién directa en la economia
panamefia, lo que determiné que se registrara un flujo negativo de -125 millones de délares (véase el
cuadro 10).

En definitiva, de acuerdo a los antecedentes revisados, el aumento experimentado por la renta de
la inversién directa en la region durante la primera mitad de los afios noventa no sélo se concentré en
algunos paises, sino que, ademds, se sustentd en una evolucién diferenciada de sus principales
componentes. Esto significa que en algunos casos dicho incremento obedeci6 al aumento del monto de
utilidades de inversion directa reinvertido en la misma empresa, en tanto que se mantuvo constante, o
incluso disminuy6 el monto de utilidades remesadas al exterior, contribuyendo asi a fortalecer el proceso
de inversién. En otros casos, el incremento de la renta de inversién directa se fund6 exclusivamente en el
aumento de las utilidades remesadas, lo que redujo considerablemente —y en algunos paises incluso anul6—
el peso relativo de las utilidades reinvertidas en la renta de inversion directa, fenémeno que si puede afectar
al proceso de inversién. De todos modos, la nula valoracién cuantitativa de los pagos de intereses
devengados por los créditos intrafirma en todos los paises, y de la reinversion de utilidades en algunos,
refleja dificultades estadisticas en el registro de informacion a nivel nacional, lo que obstaculiza un analisis
mds preciso de la renta de la inversion directa en la region.

La informaci6n disponible, pese a sus deficiencias, permite sostener, sin embargo, que el ritmo de
aumento que ha exhibido la renta de la inversidn directa durante los afios mas recientes, sustentado en el
incremento de las utilidades remesadas al exterior, todavia es inferior al ritmo de crecimiento del ingreso
neto de IED, aunque su evolucién debe observarse atentamente en Chile y Venezuela, sobre todo en el
primero, debido a la incidencia del ingreso neto de IED en la inversi6én bruta fija (véase el cuadro 5). Esta
observacién es vilida en el supuesto de que las cifras disponibles para ambos paises sean correctas, lo que
significarfa que entre 1990 y 1994 los inversionistas extranjeros no han reinvertido utilidades en sus filiales
chilenas y venezolanas, y que éstas no han pagado intereses a sus empresas matrices en el exterior por los
créditos intrafirma durante el mismo periodo.

De lo anterior se desprende la probabilidad de que la renta de la inversién directa en la regioén
sobrepase bastante el nivel que la informacion oficial actualmente disponible permite establecer. Debe
tenerse presente, en todo caso, que las correcciones que es posible hacer redundarian en un aumento de
la renta de la inversion directa basado en el incremento de las utilidades reinvertidas y en el registro de los
intereses devengados por los créditos intrafirma. De esto se deduce la necesidad de mejorar el sistema de
registro de los componentes de la renta de la inversion directa, lo que facilitaria la evaluacién del retorno
de nuevas inversiones por parte de los inversionistas extranjeros, y de la relacién costo-beneficio de la IED
por parte del pais receptor.
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Cuadro 23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAiSES): PARTICIPACION RELATIVA DE LOS

COMPONENTES DE LA RENTA DE LA INVERSION DIRECTA, 1990-1994
(Porcentajes)

Pals y componente 1990 1991 1992 1993 1994

bfilid;des remesadas
Utilidades reinvertidas

Il‘Jtlhdades remesadas
Utilidades reinvertidas

Utili&ades femesadas
Utilidades reinvertidas
Intereses

Utilidades remesadas
Utilidades reinvertidas
Intereses

bz

Utilidades remesadas
Utilidades reinvertidas
Intereses

SRR

Utili&é&es remeéadas
Utilidades reinvertidas
Int

v et e
Utilidades remesadas
Utilidades reinvertidas - - - - -

Intereses - - - - -
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Intemacional y organismos nacionales
competentes.

La medicién de la renta de la inversion directa proporciona una idea bastante aproximada de los
beneficios obtenidos por los agentes econémicos extranjeros de sus inversiones en el exterior, pero nada
dice acerca del grado de eficiencia en la explotacion del recurso capital implicito en estas operaciones. El
hecho de que un pais genere mis renta de inversion directa que otro no significa que los inversionistas
extranjeros estén obteniendo un mayor retorno de su inversion, debido a lo cual carece de sentido comparar
montos absolutos de renta, o incluso su variacion porcentual anual, para determinar tal eficiencia.
Evidentemente, lo que debe hacerse es valorar la renta obtenida con respecto a los capitales invertidos en
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- la economia declarante, lo que equivale a calcular la rentabilidad de la inversién extranjera directa
acumulada.” ‘

Al no existir una solucién viable a los problemas detectados en los registros de la inversién directa
acumulada en la regién, se opt6 por emplear como indicador de la rentabilidad de la IED la relacién entre
la renta obtenida por la inversion directa de empresas estadounidenses en los paises latinoamericanos y el
acervo de inversién directa estadounidense en la region, informacién elaborada de modo homogéneo por
la Oficina de Analisis Econémicos del Departamento de Comercio de los Estados Unidos. La renta de la
inversién que se consideré corresponde a los montos anuales de las utilidades obtenidas por filiales de
empresas estadounidenses que operan en los paises de la region, remesadas directa e indirectamente a su
empresa matriz en Estados Unidos, o reinvertidas en la empresa de inversion directa que las generd, menos
los impuestos a la renta, més (menos) los intereses devengados por los créditos intrafirma. El acervo de
inversion directa estadounidense corresponde a la realizada por empresas constituidas en ese pais, sea
directamente o a través de filiales localizadas en el exterior, menos la depreciacién reportada por las
empresas matrices a la Oficina de Analisis Econémicos mediante encuestas periddicas. La relacién entre
la renta de la inversi6n estadounidense y el acervo de inversion estadounidense en cada pais se establecié
con un afio de desfase, asumiendo que cualquier proyecto de inversién requiere al menos un afio, en
promedio, para madurar como tal y generar utilidades.

El primer aspecto que destaca la informacién presentada en el cuadro 24 es la declinaci6n de la
rentabilidad de las inversiones estadounidenses en el mundo durante los afios noventa, luego de situarse
entre 11% y 12% en el periodo 1991-1994, aunque las cifras de 1995 insinian alguna recuperacién. Sin
embargo, la rentabilidad alcanzada por estas inversiones en los paises en desarrollo no sélo tiende a ser
mas alta que la tasa a nivel mundial, sino, ademas, a mantenerse entre 15% y 16% de la inversién directa
estadounidense acumulada, lo que ha contribuido a evitar una disminucion todavia mayor de su rentabilidad
general al contrarrestar la que han experimentado en las economias desarrolladas.

A comienzos de los afios noventa, la rentabilidad de las inversiones estadounidenses en los paises
de América Latina y el Caribe era inferior a la obtenida en los paises en desarrollo, pero superior a la
registrada en la economia mundial, lo que quiere decir que superaba con creces a la rentabilidad que
ofrecen los paises desarrollados. A partir de 1993, su rentabilidad en los pafses latinoamericanos aumento
hasta igualar el promedio obtenido en los paises en desarrollo, pero volvié a descender en 1995,

19 Al recopilar antecedentes sobre el acervo de inversién directa en cada pais de la regién, condicién
indispensable para la ejecucion de los célculos, se presentan dos problemas. El primero se relaciona con la carencia
de informacién en todos los paises; ademas, en el caso de existir, debe abarcar periodos relativamente prolongados
y ser tratada de un modo homogéneo por los organismos nacionales competentes, de manera de posibilitar su
comparacién. El segundo problema se refiere a frecuentes errores comunes de cardcter metodoldgico en el tratamiento
de la informacién, tales como considerar que el acervo de inversion directa es la simple suma de los ingresos netos
anuales de inversi6n directa, definicién que conlleva al menos dos sesgos importantes: no incluye el descuento por
depreciacion del capital y se suman cantidades expresadas en valores monetarios con distinto poder adquisitivo. Por
una parte, la inversion directa acumulada se sobrevalora, al no descontar el capital que consumi6 €l proceso productivo
(aparte de los negocios fallidos realizados por empresas de inversion directa) y, por la otra, se subestima, al valorar
las inversiones en moneda corriente y no constante.
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probablemente como consecuencia de la situacién recesiva que se produjo en'la economia de México, uno
de los principales destinos de la inversién estadounidense en la region.

El segundo aspecto que debe destacarse es la marcada diferencia entre los niveles de rentabilidad
obtenidos por las inversiones estadounidenses en los paises miembros de la ALADI, por una parte, y en
los paises de Centroamérica y el Caribe, por la otra. Esta diferencia se acentué atin mas a partir de 1993,
cuando la tasa promedio de rentabilidad en los paises de esa agrupacién comenzd a aumentar
sostenidamente, empinandose por encima de 20%, mientras que la tasa correspondiente en los paises
centroamericanos y caribefios declinaba hasta situarse en torno de 10%. La evolucién diferenciada de
ambas indicadores de rentabilidad revela, al parecer, no sélo la incidencia creciente de la desregulacién
de mercados, la privatizacién de servicios publicos y la extension del trato nacional a actividades hasta
ahora restringidas para la inversién extranjera en varios de los paises miembros de la ALADI, sino,
ademds, las altas tasas de crecimiento del PIB y de expansién econémica logradas por éstos tltimos en el
curso de los afios noventa. Esto se ha traducido en importantes aumentos de los ingresos operacionales de
las empresas de inversion directa, lo que explicaria la mayor afluencia de capitales estadounidenses hacia
los paises de esa agrupacién (véase el cuadro 13).

Cuadro 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENTABILIDAD ANUAL DE LAS INVERSIONES
ESTADOUNIDENSES POR SUBREGIONES Y PAISES, 1990-1995

(Porcentajes)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Argentina 182 205 187 19.8 211 14.3
Brasil 10.1 66 15.6 303 281 18.4
Chile 238 170 18.7 1041 240 235
Colombia 205 18.2 281 103 1.1 170
Ecuador 93 104 3.0 4.1 74 136
México 23 223 200 184 16.0 10.1
Peni -150 -35 57 27 186 4.7
Venezuela 161 259 342 275 16.2 214
Otros 259 23.0 12.3 16.4 19.5 18.7
América Latina y el Caribe 14.1 12.5 15.8 15.6 15.5 13.21‘
Paises en desarrollo 16.1 145 16.5 15.7 15.1 155 "

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por la Oficina de Analisis Econémicos del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos.
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En 1995, sin embargo, la rentabilidad de las inversiones estadounidenses en los paises miembros de
la ALADI disminuy6 notoriamente con respecto a 1994 (de 21% a 16.4%), lo que se explica por la caida de
su renta en Argentina, Brasil y México, tres de los cinco principales destinos de la inversién estadounidense
en la regién. La recuperacion de la rentabilidad obtenida en Colombia, Ecuador, Peri y Venezuela no basté
para compensar su caida en las tres mayores economias latinoamericanas. Tanto en Argentina como en Brasil,
la disminucién de la rentabilidad experimentada en 1995 puso término al sostenido crecimiento de la
rentabilidad de las inversiones de origen estadounidense iniciado en 1992, que habia llegado a niveles
especialmente altos en Brasil en 1993 (30.3%) y 1994 (28.1%). En cambio en México, la disminucién
ocurrida en 1995 s6lo vino a acentuar la tendencia descendente observada desde 1992. El progresivo
decrecimiento de la rentabilidad de las inversiones estadounidenses en este pais estd vinculado, por lo tanto,
a factores que van mds alld de la dificil coyuntura que debi6 enfrentar la economia de México en 1995,
probablemente relacionados con la maduracién incompleta de los proyectos de inversién realizados en los
afios mas recientes.

Entre los paises miembros de la ALADI en los que la rentabilidad de las inversiones estadounidenses
aument6 en 1995 destaca el caso de Pertl, pais donde esta tasa varié de 2.7% a 44.7% en s6lo tres afios (1993
a 1995), contrarrestando con creces los valores negativos de 1990 y 1991.

En 1995, las inversiones de origen estadounidense en Chile obtuvieron casi la misma rentabilidad que
el afio anterior, lo que significa que se produjo una estabilizacién relativa entre 23% y 24% de la inversién
estadounidense acumulada; estos valores convierten a la economia de Chile en una de las mis rentables para
las inversiones estadounidenses en la region, contribuyendo de este modo a despertar el interés de nuevos
inversionistas extranjeros.

En los paises de Centroamérica y el Caribe, la rentabilidad de las inversiones estadounidenses entre
1993 y 1995 ha oscilado en torno de 10%, promedio inferior al obtenido en los paises en desarrollo (algo mas
de 15%), e incluso en la economia mundial (algo mds de 12%).

De la informaci6n revisada se concluye que la mayor renta de la inversion directa no est4 relacionada
de manera lineal y automética con la obtencién de altas tasas de rentabilidad, ya que éstas estin fuertemente
condicionadas por el nivel de eficiencia en el uso del factor capital, que a su vez es determinado por aquellos
aspectos que estructuran los costos operacionales y financieros de las empresas de inversion directa en las
economias receptoras y por el grado de incidencia que la empresa de inversion directa puede tener sobre el
sistema de precios de los mercados en que opera.

Otra conclusion que es posible extraer se refiere a la relacién entre niveles de rentabilidad e ingresos
netos de IED, al verificarse que la mayor rentabilidad obtenida por las inversiones estadounidenses en los
paises miembros de la ALADI ha contribuido a aumentar la inversién directa proveniente de ese pais en
proporciones bastante més altas que en los paises de Centroamérica y el Caribe, donde la rentabilidad ha
disminuido, como es posible apreciar en el cuadro 13.
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II. TENDENCIAS RECIENTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En los dltimos afios, la inversién de cartera (IC) o de portafolio se ha convertido en una de las mas
importantes vias de afluencia de capital extranjero hacia los paises de América Latina y el Caribe (CEPAL,
1995). Este fenémeno, que también estd ocurriendo en otras regiones en desarrollo, contribuyé a que el
Fondo Monetario Internacional modificara la estructura de presentacién de la balanza de pagos con vistas
a analizar el comportamiento de los nuevos instrumentos financieros y su creciente incidencia en los flujos
internacionales de capital.

En el nuevo Manual de balanza de pagos que el FMI empez6 a aplicar en 1995, la anterior cuenta
de capital ha sido reorganizada como cuenta de capital y financiera, para registrar en ella las principales
corrientes internacionales de capital, entre las que se cuenta la constituida por la participacion en titulos
de deuda emitidos por agentes econémicos publicos o privados, o en titulos de participacion en el capital
de empresas localizadas en economias distintas del pais de residencia del inversionista, pero sin tener la
condicién de permanencia en el tiempo que caracteriza una operacién de inversion directa. Teniendo en
cuenta que la movilidad de capitales a escala internacional tiende a aumentar, al igual que la importancia
de los nuevos instrumentos financieros y el mimero de participantes en el mercado, el FMI ampli6 el
alcance del concepto de inversion de cartera, el que ahora incluye instrumentos de deuda del mercado
monetario e instrumentos financieros derivados, adem4s de los titulos de deuda y de participacién en el
capital a largo plazo (FMI, 1993).

En el nuevo Manual del FMI no sélo se modific6 considerablemente la cobertura de la cuenta de
capital, sino, ademas, los criterios de clasificacién de sus partidas. Atendiendo a la naturaleza misma de
la inversién extranjera de cartera (IEC), en esta categoria ya no se mantiene la distinciéon formal entre
inversién a largo y a corto plazo, ya que se asume que para muchos inversionistas y acreedores el plazo
de vencimiento original ha perdido importancia, en la medida en que una inversién en acciones puede ser
liquidada por su tenedor antes del afio o que un bono puede ser emitido con pacto de recompra antes de
la fecha de vencimiento. Esta modificacion de los criterios clasificatorios ha permitido la inclusién de
instrumentos financieros definidos explicitamente como de corto plazo, antes clasificados en la partida "otro
capital”. El objetivo de la nueva clasificacion es registrar de manera mas fidedigna la evolucién del
mercado financiero y mejorar la vinculacion entre la balanza de pagos y la posicién de inversién
internacional del pais declarante.

1. La inversién de cartera en bonos (ICB)
El primer grupo de instrumentos financieros que constituye la inversién extranjera de cartera son los titulos

de deuda. De acuerdo con el nuevo Manual del FMI, estos titulos abarcan: i) los bonos, obligaciones,
pagarés y otros; ii) los instrumentos de deuda negociables o que se cotizan en el mercado monetario; y
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iii) los instrumentos financieros derivados o secundarios, como las opciones, que generalmente se liquidan
antes de la entrega efectiva de los bienes que amparan y se utilizan como cobertura de riesgos, como
inversién o con fines comerciales.

La subpartida de titulos de deuda que incluye bonos, obligaciones y pagarés, entre otros, confiere
a su tenedor el derecho incondicional de recibir una renta monetaria variable, determinada en forma
contractual, que no depende, sin embargo, de las utilidades obtenidas por el receptor de la inversién de
cartera en titulos de deuda, siendo ésta la caracteristica que la diferencia sustancialmente de la inversién
extranjera directa. Ademads, con excepcion de los bonos perpetuos, los titulos de deuda de esta subpartida
dan al tenedor el derecho incondicional de recibir una suma fija como reembolso del capital invertido, sea
que corresponda al total o los parciales en que éste pudiera haber sido subdividido. En el Manual en
referencia se incluyen en esta subpartida las acciones preferentes que no entrafian participacién en el capital
de una empresa, los bonos convertibles en capital y los bonos con fechas optativas de vencimiento, siempre
que el plazo entre la Gltima de ellas y la fecha de emision sea de mis de un afio. Se incluyen asimismo los
certificados de depdsito negociables con un plazo de vencimiento de mas de un afio; los bonos en moneda
doble, de cupén cero y otros bonos con fuerte descuento; los bonos con tasa flotante; los bonos indexados
y los valores respaldados por activos, como las obligaciones hipotecarias con garantia y los certificados
de participacién (FMI, 1993).%

El anilisis que sigue se centra exclusivamente en los bonos, lo que significa que no se ha considerado
el conjunto de instrumentos de titulos de deuda constitutivos de la inversion extranjera de cartera, sino, mas
bien, aquellos que permiten a los agentes econdmicos publicos y privados de los paises de la regién captar
recursos de capital de largo plazo en los mercados financieros internacionales. Se debe advertir, por lo
tanto, que las cifras mencionadas en las paginas siguientes no representan los capitales extranjeros totales
ingresados a la region bajo la modalidad de inversion de cartera en titulos de deuda, como era el caso en
el documento La inversion extranjera en América Latina y el Caribe. Informe 1995. Aunque no se registra
todos los capitales ingresados a la regién contra la emisién de titulos de deuda, esta precisién contribuye
a atenuar en gran medida el sesgo a que dan lugar los ingresos y salidas reiterados, en cortos periodos de

2 Los valores del mercado monetario que constituyen la subpartida de titulos de deuda entregan a su tenedor
el derecho incondicional de recibir una suma fija y especificada de dinero en una fecha determinada, caracteristica
que los distingue de los bonos, obligaciones y pagarés. Por lo general, estos valores se negocian en mercados
organizados, con un descuento que depende de la tasa de interés y el perfodo que media hasta su vencimiento, lo que
determina que el flujo de capital ingresado a la economia receptora pueda ser bastante menor que el valor nominal
del documento. De acuerdo con el nuevo Manual, en esta subpartida se incluyen las letras del Tesoro, los efectos
comerciales y financieros, las aceptaciones bancarias, los certificados de depésito negociables (cuyo plazo de
vencimiento original sea de un afio 0 menos) y los pagarés a corto plazo emitidos en el marco de los servicios de
emision de pagarés (FMI, 1993).

Los instrumentos financieros derivados o secundarios comprendidos en la subpartida de titulos de deuda
confieren a su tenedor el derecho condicional de recibir beneficios econdmicos en efectivo, instrumentos financieros
primarios u otros en una fecha futura. Su denominacién obedece al vinculo que existe entre tales titulos de deuda e
instrumentos o indicadores financieros especificos (tales como divisas, bonos piiblicos, indices bursatiles y tasas de
interés), que pueden adquirirse o venderse en una fecha futura. Igualmente, estos titulos pueden estar vinculados al
intercambio futuro de un activo por otro, conforme a un acuerdo contractual. Este contrato puede ser negociable y
tener un valor de mercado. Entre los instrumentos financieros derivados figuran las opciones (en monedas, tasas de
interés, productos bdsicos, indices y otros), los futuros financieros, los certificados para compra de valores y los
mecanismos de canje de monedas y de tasas de interés (FMI, 1993).
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tiempo, de capital invertido en instrumentos de titulos de deuda distintos de los bonos, lo que puede
conducir a una sobrestimacién de los flujos de ingreso y salida de capital extranjero por este concepto.

Entre 1990 y 1995, la afluencia de recursos financieros externos hacia la regién por la via de la
emisién de bonos ha exhibido un notable aumento, con un ingreso bruto que pasé de 3 124 millones de
dolares en 1990 a 23 799 millones en 1995, con un ritmo de crecimiento sostenido (50.1% anual, en
promedio); las tnicas interrupciones han sido provocadas por la crisis de México a fines de 1994 y sus
repercusiones en Argentina, en 1995. Pese a ello, durante la primera mitad de los afios noventa la inversién
internacional en bonos latinoamericanos y caribefios alcanzé a un total de 94 525 millones de délares, de
los cuales un 44.7% ingresé a la region en los dltimos dos afios (véase el cuadro 25).

En términos brutos, la ICB sufrié una fuerte contraccién en 1994 con respecto al afio anterior, del
orden de 36% y superior a los 10.4 mil millones de ddlares (véase el cuadro 25), lo que puso en evidencia
las dificultades que enfrentaban las economias de la region, en particular las de Argentina (-16%), Brasil
(-38%), México (-39%) y Venezuela (-96%), para mantener sus colocaciones a los niveles alcanzados en
1993.

Sin embargo, durante 1995 la ICB mostré claros signos de recuperacién, aunque sin retornar todavia
al méximo nivel anotado en 1993. De hecho, la afluencia de recursos financieros ingresados por esta via
aument6 en 29% comparadas con 1994. Tal mejoria se basé en un notorio ascenso de la aceptacién de los
bonos emitidos por Brasil, pais que recibié por este concepto 76% mads que el afio anterior. Contribuy6
igualmente a esa recuperacion regional la mayor colocacién de bonos por parte de Argentina y México,
cuyas emisiones, en conjunto, superaron en 1 700 millones de ddlares el nivel alcanzado en 1994. También
ayudaron los aumentos de las colocaciones de bonos logrados por Venezuela (483 %) y Chile (223 %).

La disparidad de los resultados obtenidos por los paises de la regién en 1994 y 1995 determiné que
durante el perfodo 1990-1995 se produjeran cambios dristicos en los promedios porcentuales de
crecimiento anual de la inversién bruta en emision de bonos. Asi, por ejemplo, en México la tasa de
incremento lograda durante los ultimos afios disminuy6 en 1995 a 25.3%, promedio similar al de Chile,
en comparacién con un promedio anual de 65% a fines de 1993, afio en el que ingresaron por esa via 11.3
mil millones de ddlares, convirtiendo al pais en el principal receptor regional de capitales externos
invertidos en bonos. Actualmente, los paises en que la captacién de recursos por la via de la emisidén de
bonos exhibe los mayores incrementos anuales son Argentina (213.5%) y Brasil (103.9%), a partir de
montos que en 1990 eran poco significativos (21 millones y 200 millones de ddlares, respectivamente).

La aplicacién de tasas de descuento y la amortizacién del principal, parcialmente o en su totalidad,
en el caso de anteriores emisiones bonos, disminuyen la afluencia neta de capital extranjero a la regién bajo
esta modalidad. De acuerdo con informacién reunida por el Banco Mundial, entre 1990 y 1994 los paises
de América Latina y el Caribe amortizaron algo mas de 18 mil millones de délares por este concepto,
monto que representa 30.3% del financiamiento bruto de bonos emitidos internacionalmente por la regién
en el mismo periodo (Banco Mundial, 1996).

En el cuadro 26 se observa que la afluencia neta de recursos externos vinculada a la emisién de
bonos disminuyé significativamente respecto del financiamiento bruto en 1990 (4.8%) y 1992 (45.8%).
En los afios siguientes €l peso relativo de las amortizaciones en relacion con el financiamiento bruto se ha
mantenido en un rango relativamente bajo, en torno de 25%, lo que ha redundado en un mayor ingreso
neto de recursos generados por la colocacién de bonos en los mercados internacionales.
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. Cuadro 25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE
BONOS, 1990-1995 a/
(Millones de dolares)

Argentina 21 795 1570 6 308 5319 6354
Barbados - - - - 50 -
Bolivia - - - - 10 -
Brasil 200 1837 3655 6 465 3998 7041
Chile - 200 120 322 155 500
Colombia - 100 100 567 955 1093
Costa Rica - - - - 50 -
Ecuador - - - - - 10
Guatemala - - - 2 60 89 -
Honduras - - - 152 - -
Jamaica - - - - 55 -
México 2477 3782 6100 11339 6949 7646
Panamé - 50 - - 250 324
Perti - - - 30 100 -
Trinidad y Tabago - - 100 125 150 71
Uruguay 164 180 100 140 200 211
Ynegl 262 578 932 3438 125 729

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y Euromoney Bondware.
a Financiamiento bruto.

Dependiendo de los plazos de vencimiento de la amortizacion parcial o total de los bonos emitidos
—entre 1997 y 1999 los principales paises emisores deberdn enfrentar grandes compromisos por este
concepto— y de la aparicién de instrumentos financieros alternativos en los mercados internacionales de
capital, es probable que durante el segundo quinquenio de los noventa se acelere la colocacién de nuevas
y mayores emisiones.
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Cuadro 26
AMERICA LATINA Y E!. CARIBE: FLUJOS NETOS DE CAPITAL POR LA ViA DE LA
EMISION INTERNACIONAL DE BONOS, 1990-1994
(Porcentajes)

1990 100.0 95.2 4.8
1991 100.0 18.3 81.7
1992 100.0 54.2 458
1993 100.0 18.8 81.2
1994 100.0 28.1 71.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial.

En el curso del periodo 1993-1995 la participacion relativa de los sectores piiblico y privado en la
emisién internacional de bonos ha sido equilibrada, segin puede observarse en el cuadro 27. Sin embargo,
al revisar los datos anuales se comprueba que la participacién del sector piiblico como fuente emisora
creci6 notoriamente, en especial en 1995, lo que sugeriria que la emision internacional de bonos fue uno
de los mecanismos empleados por los paises de la regién para hacer frente a los efectos de la crisis iniciada
en diciembre de 1994.

Al analizar la participacion relativa de los principales componentes del sector ptiblico se observa,
ademés, que es el Estado el que salta de un nivel que oscilaba en torno de 15% en 1993 y 1994, a 51.4%
en 1995, mis de la mitad del total general. En cambio, en el caso de las empresas piiblicas y entidades que
actiian como banca de fomento, su captacion de recursos de inversion en los mercados internacionales de
capital por la via de los bonos cay9 ese afio drasticamente, a 12.1% del total.

El progresivo descenso de la relevancia del sector privado como fuente emisora de colocaciones
internacionales de bonos se dio en forma correlativa con un aumento de la del sector piblico. Esta
disminucién, sin embargo, no fue homogénea entre las distintas categorias de agentes econémicos privados:
asi, mientras en 1995 los bancos fueron incluso capaces de fortalecer su presencia emisora, la de las
empresas no bancarias se redujo a menos de la mitad.

Aparentemente, con posterioridad al estallido de la crisis mexicana en diciembre de 1994, decreci6
la importancia de l1a ICB en el financiamiento de largo plazo de la actividad productiva. Lo ocurrido en
1995 reforz6, mas bien, el empleo de la emision internacional de bonos para hacer frente a emergencias
de corto plazo.

De acuerdo con la informacion presentada en el cuadro 28, las estructuras de participacion de los
sectores piblico y privado en la emision internacional de bonos en los paises de la region muestran
diferencias durante el periodo 1993-1995, lo que probablemente refleja el distinto papel que los capitales
ingresados por esta via desempefian en cada pais.
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Cuadro 27
AMEBICA LATINA (SEIS PAiSES) a PI’\RTICIPACION RELATIVA DE LLOS SECTORES
PUBLICO Y PRIVADO EN LA EMISION INTERNACIONAL DE BONOS, 1993-1995
(Porcentajes)

Sector piblico 412 447 63.5 50.2
Estado 14.7 15.5 514 285
Empresas y banca de fomento 26.5 29.2 121 21.7

Sector privado 58.8 55.3 36.5 49.8
Bancos 234 16.7 19.2 20.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional y Euromoney Bondware, presentadas en los cuadros A13
a A18 del anexo estadistico de este informe.

a/  Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela.

En un extremo se sitdan los sectores publicos de Venezuela y Colombia, que fueron los emisores de
la mayor parte de los bonos en sus respectivos paises durante el perfodo sefialado. En el caso de Venezuela,
esto es atribuible a la dificil situacién econémica y financiera que el pais ha debido enfrentar desde 1993,
lo que no sélo ha mantenido estacionaria la tasa de crecimiento del producto en los tltimos tres afios y
provocado importantes desequilibrios internos y externos, sino que, ademds, indujo una fuerte caida de la
inversién bruta interna (-4.1% en 1993 y -6.2% en 1994); la explicacién radica principalmente en la
contraccién del ahorro externo que, incluso, fue negativo en 1994 y 1995 (-4.5% y -2.5%,
respectivamente), lo que determiné que la cuenta de capital y financiera fuera negativa en ambos afios
(CEPAL, 1996). A ello contribuy6, por cierto, la fuerte disminucién de la IED en ese pais, segiin pudo
apreciarse en el capitulo anterior, y la dificil coyuntura en la que se ha visto el sector privado para colocar
bonos en los mercados internacionales. En el caso de Colombia, en cambio, la activa participacién del
sector publico en la emisién de bonos obedeceria a las necesidades financieras originadas por un vasto plan
de descentralizacién puesto en ejecucion por el gobierno, no obstante las altas tasas de crecimiento del
producto y la estabilidad relativa de los principales componentes macroeconémicos que han caracterizado
la evolucién econdmica del pais en los dltimos afios (CEPAL, 1996), a pesar de las dificultades politicas
que han complicado la gestion del actual gobierno.

En Chile y Brasil se da la situacién opuesta, ya que los agentes econ6micos privados han sido los
mayores emisores de bonos, en tanto que el sector publico, en especial el de Chile, no ha recurrido a este
instrumento financiero para obtener capital en los mercados internacionales. En efecto, el sector piblico
chileno emiti6 bonos sélo en una oportunidad, en 1994, lo que le permiti6 captar ingresos por 100 millones
de délares, cantidad equivalente a 10.2% de la inversion de cartera en bonos chilenos entre 1993 y 1995,
segin puede verificarse en el cuadro A15 del anexo estadistico,- Las demds emisiones las efectuaron
empresas privadas no bancarias, que usaron los recursos obtenidos para financiar diversos planes de
expansion de sus operaciones.
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Cuadro 28
AMEBICA LATINA (SEIS PAISES): PARTICIPACION RELATIVA DE LOS SECTORES
PUBLICO Y PRIVADO EN LA EMISION INTERNACIONAL DE BONOS
EN PAISES, 1993-1995

(Porcentajes)

Sector pliblico 528 30.9 10.2 774 538 95.7 50.2
Estado 524 124 - 517 19.6 40.2 285
Empresas y banca de
fomento 0.4 185 102 254 : 555 217
Sector privado 472 69.1 89.8 29 . 43 4938
Bancos 10.7 519 - 10.2 - 205
Empresas no bancarias

Euente : CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional

y Euromoney Bondware, presentadas en los cuadros A13 a A18 del anexo estadistico de este informe.

También Brasil muestra una mayor participacién del sector privado en la emisién internacional de
bonos. Sin embargo, su caso difiere del de Chile en dos aspectos esenciales: i) el Estado brasilefio ha
participado directamente en la emision internacional de bonos (12.4% del total), complementando de esta
manera la obtencion de recursos mediante la emisién de bonos de empresas publicas (18.5%), lo que podria
sugerir que no necesariamente todos estos recursos se hayan canalizado al financiamiento de tareas
productivas, y que existiera un posible destino final vinculado a la necesidad de financiar un mayor gasto
fiscal en 1995 (39.9% del PIB en relacién con 32.4% en 1994), o el progresivo déficit de la cuenta
corriente (19 millones de d6lares en 1993, 1 153 millones en 1994 y 18 136 millones en 1995); ii) la activa
participacion de entidades bancarias (51.9%) en la emisién de bonos por parte de agentes econémicos
privados, muy por encima de la proporci6n correspondiente a las empresas privadas no bancarias (17.2%).
Al parecer, ello obedeceria a un conjunto de factores asociados a la aplicacion del Plan Real, que acarred,
por una parte, una fuerte expansion de la demanda de crédito interno en el marco de una politica monetaria
restrictiva; esto determiné que la banca comercial brasilefia requiriera mayores recursos en los mercados
internacionales de capital justo en un perfodo en que la tasa de interés de los créditos bancarios
experimenté varias alzas, lo que indujo a la banca brasilefia a buscar satisfacer su mayor demanda por la
via de la emisién internacional de bonos, para luego canalizar los recursos obtenidos como crédito interno
a las empresas no bancarias. En términos mds generales, cabe destacar que el éxito de las autoridades
brasilefias en su esfuerzo por controlar la inflacién (2 497.6% en 1993, 929.3% en 1994 y 22% en 1995)
sobre la base de la defensa del tipo de cambio ha redundado en una fuerte aceleracion del gasto interno,
incluidos los gastos en consumo e inversion, con la consiguiente presion al alza sobre las importaciones,
a su vez favorecidas por la apreciacién cambiaria, lo que en 1995 se tradujo, por primera vez, en un
balance comercial negativo. A raiz de esto, las autoridades brasilefias acentuaron la restriccién monetaria
contemplada al comienzo de la aplicacion del Plan Real, lo que determiné que la tasa de interés anual se
mantuviera en torno de 30%, a fin de evitar una mayor aceleracion del gasto y atraer, simultineamente,
los recursos externos necesarios para financiar el déficit de cuenta corriente provocado por la politica
antiinflacionaria. Asi, la importante diferencia entre las tasas de interés interna y externa, pero también la
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percepcion de una economia en expansion a nivel de producto, consumo, inversién y empleo, asf como
una notoria disminucién del desequilibrio de su sistema de precios, han sido factores de peso en la decisién
de los inversionistas internacionales de aumentar la afluencia de capital extranjero hacia Brasil, incluyendo
la adquisicién de bonos emitidos por agentes econémicos de ese pais; esto ha determinado que la cuenta
de capital y financiera de la balanza de pagos haya aumentado de 7.7 mil millones de délares en 1993 a
29.7 mil millones en 1995.%

Grifico 9
PARTICIPAQION RELATIVA DE LOS SECTORES Pl’JBLlcp Y PRIVADO EN
LA EMISION INTERNACIONAL DE BONOS DE SEIS PAISES, 1993-1995
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaci6n oficial.

2! Para una evaluacién més detallada y completa de la aplicacion del Plan Real en Brasil, véase CEPAL,
Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 1995-1996 (LC/G.1929-P), Santiago de Chile, 1996. Publicacién
de las Naciones Unidas, No. de venta: S.96.11.G.2.
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En Argentina y México, los sectores publico y privado han participado casi en iguales proporciones
en la emisién internacional de bonos durante el periodo 1993-1995. Sin embargo, en ambos paises la
participacion del sector piblico habia sido minoritaria, hasta que se percibieron los primeros signos de la
crisis econémica y financiera que emergié plenamente a fines de 1994 y comienzos de 1995 (véase el
recuadro 1). Asi, por ejemplo, de acuerdo con los antecedentes disponibles (véase el cuadro A13 del anexo
estadistico), en 1993 el sector piblico argentino emitié bonos por 2.2 mil millones de délares, monto que
constituyé un tercio de los capitales extranjeros totales obtenidos por esta via (6.3 mil millones de d6lares),
proporcién que aument6 a 72.4% en 1995 (4.6 mil millones de délares respecto de 6.4 mil millones). Por
su parte, la participacion del sector ptblico mexicano en la emision total subié de 31.4% en 1993 (3.5 mil
millones de ddlares), a 67.6% en 1995 (5.2 mil millones de délares), como lo comprueban los antecedentes
disponibles (véase el cuadro A17 del anexo estadistico).

En 1994, las reservas internacionales de la economia mexicana disminuyeron en 18.9 mil millones
de délares, una espectacular caida del orden de 57% respecto de 1993. Este drenaje de reservas obedecid
a la confluencia de un déficit creciente de la cuenta corriente, que habia aumentado de 7.4 mil millones
de délares en 1990 a 29.4 mil millones en 1994, con una contraccién de las corrientes de capital extranjero,
que hasta entonces habian sido el factor fundamental para el financiamiento de dicho déficit. La acelerada
baja de las reservas en los tltimos meses de 1994 tendi6 a hacer que los inversionistas extranjeros
percibieran con mayor claridad las crecientes dificultades de la economia mexicana, especialmente del
gobierno, para cumplir sus obligaciones de corto plazo, que ya ascendian a 29 mil millones de délares en
valores gubernamentales convertibles en délares (TESOBONOS). La incertidumbre generada por esta
situacién contribuia a disminuir con més fuerza la afluencia de capital extranjero, cuando no a su retiro
acelerado, lo que ampliaba la brecha de la cuenta corriente y la pérdida de reservas. En 1994, esta
situacién condujo a una drastica declinacién de la cuenta de capital y financiera, que la situé en 15.8 mil
millones de délares, después de haber alcanzado a 33.8 mil millones de ddlares en 1993. De esa
disminucidén, una parte sustantiva correspondié a la baja de 4 mil millones de délares de la emisién de
bonos, como lo demuestra el cuadro 25. En dicho contexto, la empresa privada, tanto bancaria como no
bancaria fue la que experimentd las mayores dificultades para colocar nuevas emisiones de bonos en los
mercados internacionales. El aumento de la participacion del sector piiblico mexicano en las emisiones de
1995 obedece, entonces, a la ardua situacién que el pais enfrentd ese afio, la cual también explica el uso
de los recursos obtenidos por esta via.

La economia de Argentina fue la mayor caja de resonancia de la crisis mexicana en el ambito
latinoamericano. Simultineamente con una corrida bancaria que significé el retiro de 15% de los depdsitos
entre diciembre de 1994 y marzo de 1995, disminuyeron las reservas internacionales y el precio de los
activos, ademds de derrumbarse el precio de los Bonos Brady. Aunque las autoridades econémicas
controlaron con rapidez las manifestaciones mas perturbadoras de las dificultades surgidas en el escenario
argentino, lo cierto es que desde comienzos de los afios noventa en la economia de ese pais se venian
potenciando algunos factores de desequilibrio de las cuentas externas e internas, los que podian
desencadenar efectos en cierta medida similares a los registrados en la economia mexicana, aunque
probablemente mas moderados. En 1992 llegé a su término un ciclo de balanza comercial superavitaria,
inicidndose otro de erosion persistente de ese saldo, como consecuencia de una fuerte expansién de las
importaciones —que pasaron de 6.8 mil millones de d6lares en 1990 a 25.6 mil millones en 1994— y un
relativo estancamiento de las exportaciones en torno de los 14 mil millones de délares entre 1990 y 1993,
que s6lo se superd en 1994 cuando éstas aumentaron a 18.5 mil millones. Simultdneamente, el déficit en
la cuenta corriente varié de -647 millones de délares en 1991 a -9 365 millones de ddlares en 1994, y fue
financiado con recursos externos. De hecho, la cuenta de capital y financiera habia aumentado en la misma
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proporcién entre 1991 y 1993, lo que no se pudo lograr en 1994, cuando el saldo neto de los capitales
ingresados (6.6 mil millones de délares) fue claramente inferior al déficit de cuenta corriente, debido a la
contraccién de los flujos de inversion extranjera directa y de cartera. Asi, a fines de 1994, la erosi6én de
la balanza comercial y el fuerte declive de la afluencia de capitales externos gestaron una situacién de no
poco desequilibrio en la economia de Argentina cuando fue sacudida por las repercusiones del "efecto
tequila”. En dicho marco, al afio siguiente el Estado asumié un papel preeminente en la emisién de bonos,
como queda de manifiesto en el cuadro A13 del anexo estadistico, al hacer uso de este instrumento
financiero para allegar los recursos requeridos y hacer frente a las necesidades mas inmediatas. A
comienzos de 1995, el principal desafio que enfrentaba la gestion monetaria de las autoridades argentinas
era el de atender a los problemas de liquidez del sistema financiero y, al mismo tiempo, mantener en
operaci6n el régimen de convertibilidad, que constituia el marco de referencia para la formacién de precios
y las decisiones de cartera (CEPAL, 1996).

En sintesis, el aumento de la participacion del sector publico en la emision de bonos en las economias
de Argentina y México fue condicionado por el escenario de crisis que ambos paises enfrentaron en 1995.

2. La inversion de cartera en acciones (ICA)

El segundo grupo de instrumentos financieros que comprende la inversién extranjera de cartera son los
titulos de propiedad del capital de las empresas. En el nuevo Manual de balanza de pagos del FMI estos
titulos se definen como aquellos instrumentos y documentos que confieren al titular derechos sobre el valor
residual de las sociedades an6nimas, una vez liquidados los titulos de crédito de todos los acreedores (FMI,
1993). Por lo tanto, los titulos de propiedad del capital incluyen, ademas de las acciones, los certificados
de aportacién patrimonial o documentos similares (como los titulos de depésito en el mercado
estadounidense o ADR), todos los cuales denotan participacién en el capital social de una empresa. En la
seccién 6 del capitulo dedicado a la IED ya se explic que para ser considerada inversién extranjera de
cartera, la proporcion de las acciones del capital de una empresa que posea un inversionista extranjero debe
ser inferior a 10% del total, ya que si iguala o supera ese porcentaje pasa a ser inversion extranjera directa.

Al constituir la inversion de cartera en acciones una participacién minoritaria en el capital de la
empresa emisora, se asume que el inversionista de cartera no participa en las decisiones y la gestién de la
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empresa, lo que constituye la segunda de sus principales diferencias con respecto a la inversién extranjera
directa.

El caricter de la participacion del inversionista de cartera en el capital social de la empresa receptora
hace que esta modalidad de tenencia de acciones se relacione principalmente con la obtencién de la
denominada "renta de portafolio”, esto es, una utilidad promedio generada por la inversién diversificada
en la propiedad de titulos accionarios de diferentes empresas. Esto no sélo permite al inversionista
diversificar el riesgo por empresa, actividad econémica, mercado y pafs, sino que, ademds, lo dota de una
gran capacidad para adaptar la cartera de titulos de propiedad a los cambios que se produzcan en el entorno
econémico, caracteristica que le hace posible salir y entrar con gran rapidez de las empresas emisoras de
acuerdo con las seifiales del mercado. El hecho de que la IC sea tan sensible a la evolucién de los factores
que condicionan la rentabilidad de la inversién explica su gran volatilidad y que sea dificil establecer una
participacién relativamente permanente y estable en la propiedad del capital de la empresa emisora,
atributos que son privativos de la IED.

En el caso de la ICA, la tenencia de titulos accionarios por inversionistas extranjeros puede ser
ejercida de modo directo, o bien indirecto, por medio de los fondos de inversion de capital extranjero
(FICE). Estos son constituidos por un cierto mimero de inversionistas que retine recursos de capital y los
invierte en mercados accionarios emergentes, sea en todos ellos ("fondos globales"), en regiones especificas
("fondos regionales”) o en paises determinados ("fondos nacionales"); de acuerdo con los requisitos sobre
la participacién de los inversionistas también pueden asumir la forma de fondos abiertos (fondos mutuos)
o cerrados.*

Entre 1990 y 1994, antes de la devaluacién del peso mexicano, la ICA constituy$ una via importante
y crecientemente amplia de afluencia de capital extranjero a los paises de la region, en especial entre 1993
y 1994. De acuerdo con la informacion presentada en el cuadro 29, bajo esta modalidad de la inversién
de cartera ingresaron 54.8 mil millones de délares. Alrededor de 34.1% de esta cantidad (18.7 mil millones
de ddlares) correspondid a la emision primaria internacional de acciones por medio de los llamados "titulos
de depdsito” (Depository Receipts), en especial de los titulos de depésito en el mercado estadounidense
(ADR), definidos como instrumentos negociables, basados en la propiedad accionaria de una empresa de
la regi6n y respaldados por un banco de los Estados Unidos, que se transan ptiblicamente en los mercados

2 De acuerdo con el nuevo Manual de balanza de pagos, la inversién de cartera en acciones incluye también
las acciones preferentes que entrafian participacion en la distribucién del valor residual tras la disolucién de una
sociedad anénima (FMI, 1993, p. 94). Como se explico antes al aludir a su exclusién de la inversién directa (véase
la seccién 6), en la medida en que la propiedad de las acciones preferentes no otorgue a su tenedor la posibilidad de
participar en las decisiones y gestion de la empresa que las ha emitido, no constituye inversién directa y debera ser
considerada inversién de cartera. Si la tenencia de acciones preferentes entrafia la participacion del inversionista
extranjero en la distribucién del valor residual tras la disolucién de la sociedad anénima, tendra que ser incluida en
la inversi6n de cartera de acciones, pero si no lo es, la inversién se considerara en la partida "otras modalidades de
inversi6n directa”, junto con los créditos intrafirma entre la empresa matriz y sus filiales en el exterior (FMI, 1993,
p- 9.

Con fines analiticos, en el nuevo Manual se recomienda hacer desgloses suplementarios a los ya establecidos
(acciones, fondos de inversion y acciones preferentes). Entre las varias opciones mencionadas se destaca la sugerencia
de subdividir los valores en emisiones nuevas y transacciones de emisiones en circulacién, esto es, entre emisiones
primarias y secundarias de acciones, lo que puede ser de gran importancia para comprender mejor las fuertes
variaciones que experimentan los flujos de capital vinculados a estas modalidades de la inversién extranjera de cartera.
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bursétiles. El porcentaje restante (65.9%), que equivale a 36.2 mil millones de délares, correspondié a
transacciones de ADR en el mercado secundario y a los ingresos netos de los FICE, ademas de la
adquisicion de acciones preferentes clasificada como inversién de cartera.

En el primer caso, la emision primaria internacional de acciones puede incidir positivamente en la
formacion de capital en la economia de origen de la empresa emisora, siempre que los recursos captados
sean reinvertidos en la propia empresa o en una nueva. En cierta medida, este efecto esta relativamente
protegido de la volatilidad de la ICA debido a que la transferencia de los "titulos de depdsito” (ADR) por
este concepto de un inversionista extranjero a otro no repercute necesariamente en el capital externo ya
ingresado a la economia receptora a la que pertenece la empresa emisora. Incluso no lo afecta el eventual
cambio de los ADR por titulos accionarios y su posterior liquidacién en la bolsa de valores local, aunque
esto ultimo implicaria egreso de divisas. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que este efecto sobre la
inversién no se produce mecanicamente, puesto que los capitales ingresados pueden recorrer un largo
camino antes de ser invertidos con fines productivos, siendo incluso posible que eso no llegue a ocurrir.
Asi, por ejemplo, si los accionistas controladores destinan los recursos ingresados a mejorar la estructura
de pasivos de la empresa emisora y los compromisos de ésta son con acreedores externos, los recursos
ingresados volveran al exterior. En otros casos, los gobiernos de la regién han empleado la emisién
internacional de acciones para privatizar parte sustantiva de una empresa sin comprometer su gestion, lo
que determina que los recursos externos obtenidos contribuyan, de hecho, a financiar el déficit en cuenta
corriente.

En el segundo caso, el ingreso de capitales externos por la via de los fondos de inversién, o de la
transaccién de ADR en el mercado secundario, ejerce un efecto més incierto y complejo sobre la formacién
de capital en la economia receptora. Por una parte, el destino de los capitales correspondientes a los FICE
puede ser tanto su colocacién en instrumentos de renta fija (bonos publicos, depésitos a plazo y otros),
como de renta variable, es decir, acciones transadas en las bolsas locales. En el 4mbito de la empresa cuyas
acciones son adquiridas por fondos de inversién de capital extranjero, los accionistas mayoritarios liberan
recursos que pueden destinar a otros proyectos de inversion, la reestructuracion de pasivos o el incremento
del patrimonio de la empresa, opciones de las cuales sdlo la primera genera un impacto directo en la
inversion local (en el supuesto de que los recursos sean invertidos en la misma economia receptora). Sin
embargo, desde otra perspectiva, el ingreso de capitales aportados por fondos de inversién extranjera a los
principales centros bursétiles ha contribuido a su progresiva dinamizacién y valorizado en gran medida el
patrimonio bursatil de las principales empresas de cada pais, lo que contribuye a mejorar los términos para
acceder a otras fuentes de capital en los mercados internacionales, sea con respecto al crédito bancario,
la emisién de bonos o de acciones. En lo relativo a las operaciones con ADR, éstas corresponden a la
transaccién en el mercado secundario de "titulos de depdsito” respaldados por acciones ya emitidas, que
generan ingresos de capital cuando el propietario de las acciones transferidas es un inversionista local o
extranjero residente en la economia receptora.

Aparentemente, los efectos probables de una transaccién con estas caracteristicas serian andlogos
a los de la venta del paquete de acciones a un fondo de inversion extranjera, en la medida en que el
inversionista local mayoritario libera recursos que puede destinar a financiar otros proyectos de inversion,
a reestructurar pasivos o a incrementar el patrimonio de la empresa. Sin embargo, también es posible que
la transaccion de ADR en el mercado secundario constituya un mecanismo que permita a los inversionistas
locales cambiar la tenencia de acciones por ADR debido a las ventajas tributarias que tal situacién podria
representar en algunos casos. Esta modificacion de la estructura de propiedad de la empresa emisora puede
ejercer diversos efectos en la inversidn; asi, cuando el inversionista local financia esta operacién con
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recursos mantenidos en el exterior, no sélo reingresan capitales antes exportados, sino que, ademas, se
liberan recursos monetarios internos dedicados hasta entonces al control de la empresa, que ahora pueden
reasignarse a nuevos proyectos de inversion, a la restructuracion de pasivos o al incremento del patrimonio
de la empresa. Pero también existe una segunda posibilidad: que el inversionista local financie la operacién
con recursos monetarios internos, empleidndolos para comprar délares, con los cuales adquiere los ADR
secundarios que canjeard por sus acciones. En este caso, habra egreso de capital y el impacto sobre la
inversion serd nulo. Seria importante tener en cuenta estas consideraciones al revisar los aspectos mas
relevantes de la informacion presentada en los cuadros siguientes.

Cuadro 29
AMERICA LATINA (ALGUNOS PAISES): INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

EN ACCIONES, 1990-1995 a/
(Millones de ddlares)

Argentina b/ 13 420 392 3604 1205 5634
Brasil 103 578 1704 6 570 7 280 16 235
Chile 359 25 332 833 1373 2922
Colombia b/ 0 0 0 128 320 448
Costa Rica b/ 0 0 0 0 4 4
Ecuador b/ 0 0 0 0 4 4
México 1995 6 331 4783 10716 4089 27 914
Panama b/ 0 0 88 0 115 203
Peru 0 0 0 226 465 691
Uruguay b/ 0 0 0 0 25 25
Venezuela "0 0 165 48 554 767

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional.

Ingresos netos originados por emisiones primarias y secundarias.
Cifras proporcionadas por el Banco Mundial.

c/ Cifras preliminares

o El total no incluye ingresos generados en 1995,

En el cuadro 29 se muestra que durante el periodo considerado la inversion de cartera en acciones
de empresas latinoamericanas se localizd principalmente en dos paises: i) México, que recibié algo mas
de la mitad del capital ingresado a la region bajo esta modalidad (27.9 mil millones de ddlares); y ii) Brasil,
al que correspondié otra porcién significativa (16.2 mil millones de ddlares). Cabe hacer notar, sin
embargo, que conforme fueron internacionalizindose los mercados bursétiles, fue aumentando el niimero
de paises de la region que gané acceso a esta modalidad de inversién extranjera.



98

Grifico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LA INVERSION
EXTRANJERA DE CARTERA EN ACCIONES POR PAISES, 1990-1994
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaci6n oficial.

De la informacién presentada en el cuadro 29 también se deduce que la inversién de cartera en
acciones experimenta una gran variacion anual. Entre las diversas modalidades que emplean los
inversionistas extranjeros para trasladar capitales a los paises latinoamericanos y caribefios, la inversién
extranjera de cartera en acciones resultd ser la mas sensible a los cambios de expectativas de los
inversionistas respecto de las principales economias de la region. De hecho, fueron los ingresos de capital
bajo esta modalidad los que experimentaron la mayor disminucion en 1994 y 1995 (-30.2% y -59.8%,
respectivamente), cuando la inversién de cartera en acciones llegd sélo a 15.4 y 6.2 mil millones de
ddlares, montos muy inferiores a los 22.1 mil millones de délares ingresados en 1993 (véase el cuadro 29).

Cabe hacer notar, sin embargo, que la disminucién de la ICA en 1994 sélo se produjo en 2 de los
11 paises que ese afio recibieron inversiones bajo esta modalidad: Argentina (-2 399 millones de délares)
y México (-6 627 millones de ddlares). A la vez, cuatro paises de la region (Costa Rica, Ecuador, Panama
y Uruguay) accedieron por primera vez a este mercado o retornaron a él luego de haber estado ausentes
en 1993. Asimismo, en Brasil, Chile y Colombia, ademas de Perd y Venezuela, aumento significativamente
la afluencia de capital extranjero por esta via (2 187 millones de délares). Este antecedente sugiere no sélo
que los inversionistas extranjeros anticiparon en 1994 la baja de la rentabilidad de su inversion en acciones
de empresas argentinas y mexicanas, sino que, ademas, su evaluacién de la situacién econémica del resto
de los paises de la regién continud siendo positiva.
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En consecuencia, se reafirma asi que la afluencia de capital de cartera procedente de inversionistas
extranjeros tenedores de bonos mexicanos y argentinos disminuyd antes de la crisis desencadenada en
México en diciembre de 1994, lo que contribuy6 a profundizarla. Como ya se explicé al analizar la fuerte
disminucién de las corrientes de ICB, el descenso de la ICA, asi como la liquidacién acelerada de
numerosas inversiones en acciones de empresas de ambos paises, contribuyeron a agudizar la caida de las
reservas internacionales y el déficit de cuenta corriente, lo que retroalimentd, a su vez, las expectativas
adversas de los inversionistas internacionales.

Esta situacion determiné que en 1995 se acentuara el declive de los capitales ingresados a la regién
por esta via, cuyo monto global cayd a 6 200 millones de d6lares, monto inferior al registrado en 1991.
Aunque no fue posible disponer de informacion sobre el ingreso neto de ICA a cada pais en 1995, es logico
pensar que la disminucién mis marcada se haya producido en los dos paises expuestos a una mayor
vunerabilidad externa por estar financiando déficit de cuenta corriente con recursos foraneos de corto
plazo. La crisis determiné que ninguna empresa argentina o mexicana pudiera realizar una emisién
internacional primaria de acciones (véase €l cuadro 30), lo que vino a acentuar las tendencias prociclicas.

No obstante €l hecho de que ya en 1994 los inversionistas de cartera comenzaran a discriminar entre
acciones de empresas mexicanas y argentinas, por una parte, y de los demés paises de la regién, por la
otra, la desconfianza en los titulos de propiedad de empresas latinoamericanas se volvié mucho mis
generalizada en 1995. En el cuadro 30 se muestra el decreciente interés de los inversionistas extranjeros,
ya que a empresas de sélo cuatro de los ocho paises que en 1994 recibieron capitales vinculados a la
emisién primaria de acciones —Brasil, Chile, Colombia y Panami— les fue posible captar nuevos recursos
por esa via, aunque en menores montos, excepto en el caso de Panama.

Otro aspecto importante que se debe subrayar es que la ICA demostré menos capacidad de reaccién,
en un escenario adverso, que otras formas de inversion extranjera, tales como la IED o la ICB. Si bien es
cierto que la recuperacion de esta tltima en 1995 se debi6é fundamentalmente al hecho de que el principal
emisor de bonos fuese el sector piblico, lo que devolvié la confianza a los inversionistas internacionales,
la reticencia de éstos a retornar a los mercados bursatiles latinoamericanos por la via de la ICA ha sido muy
elocuente. Esta mayor cautela persistio incluso en 1996, a pesar de que las proyecciones de la economia
latinoamericana a mediano y largo plazo parecen ser auspiciosas para los inversionistas extranjeros.

La informacion presentada en el cuadro 30 muestra la afluencia bruta de capital extranjero por la
via de la emisién primaria de acciones, principalmente mediante la colocacién de ADR en el mercado
bursatil estadounidense. A los comentarios ya formulados, debe agregarse que las variaciones
experimentadas por los flujos de capital de cartera vinculados a la emisién primaria de acciones tienden
a ser menores que las de los flujos totales de ICA, tanto en los ciclos de expansién como de retraccién de
la IC. Esto parece sugerir que la variacién anual tiende a ser mayor en el caso de las transacciones llevadas
a cabo por los fondos de inversion de capital extranjero que en el del flujo de capital relacionado con la
emisién primaria de acciones, cuya caida se acentud en 1995. Como ya se indic, sélo las empresas de
cuatro paises pudieron emitir nuevas acciones para su colocacién en el mercado bursatil estadounidense,
y en tres de ellos los montos de inversion de cartera ingresados por esta via se redujeron
considerablemente. Ademas, las empresas de los paises méds afectados por la situacién interna (México y
Argentina) no emitieron acciones que respaldaran la colocacién de nuevos titulos de depésito en el mercado
bursitil estadounidense.
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Cuadro 30
AMERICA LATINA (ALGUNOS PAiSES): INVERSION EXTRANJERA EN EMISIONES
INTERNACIONALES PRIMARIAS DE ACCIONES, 1990-1995 a/
(Millones de délares)

Argentina - 360 392 2655 735 4142
Brasil - - 133 - 1028 296 1457
Chile 98 - 129 288 799 224 1538
Colombia - - - 98 207 71 376
México - 3531 3077 2913 1679 11 200
Panamé - - 88 - 100 371 559
Perd 0 0 0 26 133 159
Uruguay - - - - 23 23

enezuela 146 42 188

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Intemacional.
a/ Corresponde a titulos de depdsito en el mercado estadounidense (ADR) y titulos de depésito en el mercado mundial
(GDR), respaldados por la emisién de nuevas acciones de empresas que aumentan su capital.

Sin embargo, el fenémeno més relevante que se percibe en el cuadro 30 es el notorio cambio en la
distribucién geografica de los capitales ingresados por la via de la emision primaria de acciones comparada
con la de la ICA. Aunque México continué siendo el destino de aproximadamente la mitad de los capitales
extranjeros vinculados a la emision primaria, Argentina pas6 a ser otro importante receptor de recursos
externos bajo esta modalidad (21.1%), valor que duplica su participacién en la ICA (10.3%). A Brasil, en
cambio, sélo se dirigié 7.4% de los capitales ingresados por la via de la emisién primaria, a pesar de que
su participacién en el flujo total de ICA ascendi6 a 29.6% durante el periodo. Estas diferencias
probablemente reflejan los diferentes impactos de la ICA en la inversién local que resultan del
estrechamiento del vinculo entre la emision primaria de acciones y la formacién de capital.

En el cuadro 31 se expone la relacion entre la emisién primaria de acciones y los ingresos de ICA
con el propésito de establecer los paises en que las empresas han demostrado una mayor propensién a
emplear los recursos generados por la primera de estas modalidades para financiar planes de expansién
mediante aumentos de capital. La interpretacién de los datos debe ser cautelosa, no sélo porque las
alternativas de uso del nuevo capital por cuenta de los accionistas mayoritarios son muy diversas, sino
ademds, y muy especialmente, porque las cifras relativas al total de la ICA representan flujos netos de
capital (descontindose de los ingresos brutos los capitales retirados cada afio por los inversionistas
extranjeros), en tanto que los ingresos generados por la emision primaria de acciones corresponden al
financiamiento bruto obtenido. En consecuencia, la relacion entre ambos valores probablemente sea menor
que la calculada, por lo que sélo sirve como elemento de referencia.
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Cuadro 31
AMERICA LATINA (ALGUNOS PAISES): INVERSION EXTRANJERA EN ACCIONES EMITIDAS
INTERNACIONALMENTE COMO PORCENTAJE DE LA INVERSION EXTRANJERA
DE CARTERA EN ACCIONES, 1990-1994 &/

Argentina 0.0 86.0 100.0 74.0 61.0 67.0
Brasil 0.0 0.0 7.8 0.0 14.1 7.2
Chile 273 0.0 38.9 346 58.2 45.0
Colombia - - - 76.6 64.7 68.1
Costa Rica - - - - 0.0 0.0
Ecuador - - - - 0.0 0.0
México 0.0 55.8 64.3 272 411 40.1
Panama - - 100.0 - 87.0 926
Perd - - - 11.5 28.6 23.0
Uruguay - - - - 92.0 920

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario internacional, presentadas
en los cuadros 29 y 30 de este informe.

a/ Corresponde a la relacion entre los ingresos brutos originados por emisiones primarias y los ingresos totales
de inversion de cartera en acciones (emisiones primarias, secundarias y fondos de inversién).

La informacién presentada revela, en primer lugar, que dicha ponderacién tendi6 a disminuir
notoriamente durante el periodo. En efecto, mientras en 1991 y 1992 los ingresos derivados de la emisién
internacional primaria de acciones equivalieron a 53% de la ICA, en los afios siguientes esa proporcién
disminuyé a 27.2%, 30.5% y 15.5%. De ahi se deduce que la emisién primaria de acciones tuvo un papel
destacado en la ICA a comienzos de los afios noventa, pero su importancia se redujo en 1993 cuando la
ICA se triplic con respecto al afio anterior. Esta importancia volvié a disminuir en 1995 (15.5%) debido
a que las empresas latinoamericanas enfrentaron dificultades para colocar nuevas emisiones de acciones
en el mercado bursétil estadounidense, aun cuando en sus paises de origen se hubiesen adoptado medidas
para prevenir desequilibrios similares al experimentados por México en 1994. En definitiva, los
antecedentes expuestos parecen indicar que sélo durante los primeros afios del quinquenio la ICA
contribuy? a la formacién de capital. Su posterior expansién en 1993 se sustentd principalmente en el fuerte
incremento de los ingresos de capital aportados por los FICE, asi como en el desarrollo del mercado
secundario de ADR, cuya contribucion a la formacién de capital en el pais receptor es més incierta y
compleja, segin ya se explicé.

En segundo lugar, de acuerdo con las cifras expuestas, los ingresos generados por la emisién
internacional primaria de acciones, calculados como porcentaje de la ICA, difieren entre paises, lo que
significa que su impacto en la formacioén de capital tampoco ha sido uniforme. Asi, por ejemplo, en
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Argentina, Colombia, Panama y Uruguay, el ingreso de capitales vinculados a la emisi6n internacional de
acciones durante el periodo ha sido equivalente a més de dos terceras partes de la ICA, en tanto que en
Brasil, Chile, México, Perd y Venezuela tal equivalencia ha oscilado entre 7% y 45%. Debe tenerse en
cuenta, sin embargo, que entre los paises que exhiben ponderaciones mds altas, sélo en el caso de
Argentina se aprecia una mayor presencia y montos mas significativos en la captacién de recursos de IC
a través del tiempo. El acceso de los paises a esta fuente de recursos externos es de data relativamente
reciente y no esta lo bastante diversificado, como se comprueba en los cuadros A19 a A23 del anexo
estadistico. En cambio, en aquellos paises que han mantenido una mayor presencia a través del tiempo,
aunque con ponderaciones mas bajas, como Brasil, Chile y México, un nimero importante de empresas
ha logrado colocar con éxito titulos de depdsito en el mercado bursitil estadounidense y asi obtener nuevos
capitales para su desarrollo, que en el caso de los dos Ultimos representan porcentajes superiores a 40%
del ingreso total de capitales generado por la ICA.
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III. CONCLUSIONES

Tras la crisis financiera ocurrida en México en diciembre de 1994, las corrientes de capital hacia América
Latina y el Caribe no tuvieron un comportamiento homogéneo. En la mayorfa de los paises de la regi6n,
especialmente aquellos en que dicha crisis no afect6 el nivel de los ingresos netos de IED con respecto al
registrado en 1994, los flujos de inversién directa mantuvieron una dinimica propia. Mds especificamente,
la afluencia de inversion directa s6lo experimentd una fuerte caida en México, disminuyé en forma leve
en Chile, Ecuador, Uruguay y El Salvador, y algo mé4s marcadamente en Pertd. Sin embargo, en el resto
de los paises latinoamericanos la inversién directa aumentd, permitiendo asi que, a nivel regional, se
mantuviera el ritmo de crecimiento iniciado en 1991.

El ingreso de capitales privados bajo las distintas modalidades que comprende la inversién extranjera
de cartera no evoluciond de la misma manera que la inversion directa. En 1995, la emisién de bonos no
logré alcanzar el maximo nivel anotado en 1993, aunque si mostrd claros signos de recuperacién con
respecto a 1994 (29%), afio en que la afluencia de capital extranjero por esta via disminuy6 en 36%. A la
vez, la inversién de cartera en acciones (ICA) fue la modalidad que en 1995 experiment6 la mayor
disminucién (-59,8%), lo que profundizé la caida que exhibiera en 1994 (-30.2%). Su notable retroceso
demostré que para los paises latinoamericanos no fue posible neutralizar los efectos de 1a volatilidad de este
tipo de instrumento financiero debido a la crisis mexicana (especialmente en los primeros meses del afio),
efectos que se conjugaron con la no poco significativa incidencia de la recuperacion del mercado de
acciones en Estados Unidos.

No obstante el hecho de que en 1995 se mantuviera el nivel del ingreso neto de inversién directa
alcanzado el afio anterior y se recuperara la inversién de cartera en bonos, la afluencia de capital privado
hacia la region por la via de los tres instrumentos considerados (IED, emision de bonos e inversion de
cartera en acciones) disminuyé en 10.4% respecto de 1994 y en 19.9% comparado con 1993, lo que deja
en evidencia el fuerte impacto de la caida de la inversion de cartera accionaria en el ingreso total de capital
privado a la region.

En el corto plazo, la disminucién de la corriente de capital complicé el equilibrio de las cuentas del
sector externo de algunos paises de la region, ya afectados por el acelerado retiro de capitales de corto
plazo invertidos en depdsitos a plazo en las instituciones bancarias locales, 0 bien, en instrumentos
financieros (acciones y bonos de deuda interna), lo que ocasiond una cuantiosa pérdida de reservas en los
paises mis afectados (principalmente Argentina y México), cuando no un incremento del volumen de
préstamos de los organismos multilaterales, como consecuencia del reducido ingreso de capital externo,
insuficiente para responder a los requerimientos de capital originados por balanzas comercial y de cuenta
corriente crecientemente deficitarias.

El hecho de que, en lo que va transcurrido de los afios noventa, el desempefio de la mayoria de las
economias de la regién se haya sustentado en la afluencia de capital externo, asi como el papel
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determinante que cupo a su contraccion en la crisis financiera de México y en las dificultades enfrentadas
por Argentina en 1995, han puesto de relieve la necesidad de conocer mejor las corrientes de inversién
extranjera hacia los paises de América Latina y el Caribe, no s6lo en cuanto a su impacto coyuntural en
las cuentas del sector externo de la regién, sino especificamente en lo que atafie a su contribucién al
financiamiento del déficit de la cuenta corriente. Con este propésito, en el presente informe se ha explorado
un conjunto de temas, extrayéndose algunas conclusiones principales que se exponen a continuacién.

El primer problema o 4rea temética respecto del comportamiento de las corrientes de inversién
directa en los afios noventa abordado en este informe se relaciona con la participacion de América Latina
y el Caribe en la inversién extranjera directa mundial, en procura de establecer si la creciente afluencia
de IED registrada a partir de 1991 es s6lo un efecto secundario de los procesos de internacionalizacién
econdmica y globalizacién de la economia mundial o, en su defecto, es parte activa de esa dindmica que
las empresas transnacionales de los paises desarrollados pusieron en movimiento en respuesta a los
radicales cambios experimentados por la tecnologia informética y de las comunicaciones, lo que ha gestado
una tendencia a reorganizar el sistema productivo mundial sobre nuevas bases.

Segtin los antecedentes disponibles, durante los afios noventa se ha producido un espectacular cambio
en la distribucién geografica de la IED mundial, en favor de una mayor participacién de los paises en
desarrollo en los flujos anuales. Este cambio obedece a que la IED ha exhibido una progresiva disminucién
en los paises industriales entre 1990 y 1994, en tanto que en los paises en desarrollo su expansién ha sido
explosiva. Estas tendencias han revertido en gran medida la situacién de exclusién de las corrientes de IED
en que se encontraban los paises en desarrollo durante los afios ochenta, con la excepcién de algunos paises
del Sudeste asiético.

La extension del proceso de globalizacion hacia los paises en desarrollo se ha traducido,
principalmente, en un aumento de la internacionalizacién de las economias asiiticas en desarrollo y de las
de América Latina y el Caribe. Es necesario destacar, sin embargo, que la tasa acumulativa de crecimiento
anual de la IED en la region entre 1990 y 1994 fue superior a la de los paises asiéticos, interrumpiéndose
una tendencia presente desde comienzos de los afios sesenta.

El segundo problema que se intent6 despejar fue el de la frecuente confusién entre el concepto de
"saldo neto de IED", propio de los andlisis de las cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos,
y ¢l de "ingresos netos de IED", més vinculado al andlisis convencional de la inversién extranjera, en
términos de su contribucién al ahorro de la economia receptora y a la formacién bruta de capital. Tal
aclaracién permite un examen més preciso del comportamiento de las corrientes de ingreso de IED, en la
medida en que anula la incidencia que pueden ejercer las inversiones de empresas latinoamericanas en el
exterior.

El ingreso neto de IED a América Latina y el Caribe en 1995 marca un punto de inflexién en su
trayectoria ascendente de los tltimos afios, pero supera con creces la afluencia anual promedio de IED
entre 1991 y 1993. Asimismo, la salida neta de IED, aunque también inferior a la de 1994, sobrepasa
claramente el promedio de los tres afios precedentes. Alrededor de 10% de la IED ingresada provendria
de la misma regién, nivel que se habria mantenido relativamente constante entre 1990 y 1995, con la
excepcion de 1992.

Entre 1990 y 1994, la afluencia neta de IED hacia la regién se expandié a ritmos muy distintos:
especialmente dindmico en Centroamérica, intenso en los paises de la ALADI y mas débil en los caribefios.
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Esto podria indicar que los paises centroamericanos, en particular Costa Rica, han comenzado a tener una
mayor importancia como receptores de IED en los tltimos afios, en tanto que el Caribe no esti participando
de la expansion de los flujos de IED en la misma proporcion que el resto de los paises de América Latina.
Del descenso de la IED en la region durante 1995, si bien la mitad corresponde a una disminucién efectiva,
el resto puede explicarse por problemas de informacién en los paises del Caribe.

El tercer tema analizado se refiere a la distribucién de la afluencia de inversién extranjera directa
entre los paises de la region, con vistas a identificar, a partir de su comportamiento en cada uno de ellos,
los factores que mds incidirian tanto en la capacidad potencial para atraer nuevos inversionistas e
inversiones, como en la eventual caida de los flujos de inversion.

Debido al fuerte retroceso de la IED en Argentina (1994) y México (1995), disminuyé la
participacion relativa agregada de los principales receptores de IED en la regién y se produjeron cambios
significativos en la proporcion individual de cada pais. En el caso de Argentina, esto obedecid a la
disminucion del nimero de empresas publicas vendidas a inversionistas extranjeros, asi como a las menores
dimensiones de las empresas privatizadas; en el de México, a la crisis de fines de 1994.

La mayor dispersion relativa de los flujos de IED en la region ha sido propiciada no sélo por la
pérdida de participacion de los principales paises receptores, sino, ademds, por el fortalecimiento de otros
puntos de atraccion de IED, como Chile, Colombia y, muy especialmente, Peri. De menor impacto en los
totales agregados, pero notable por sus efectos econdmicos internos, ha sido la evolucién de la IED en
Bolivia y Ecuador. Sin embargo, en parte importante del resto de los paises de la region, si bien en el
bienio 1994-1995 se registraron aumentos de los montos absolutos de IED ingresada, éstos no les
permitieron mantener su participacion relativa en el total neto de IED en la region. Este fue el caso de
Paraguay, Repiiblica Dominicana, Venezuela y los paises de América Central.

El descenso de la participacion relativa de los principales receptores de IED en la regién, el avance
de los paises de tamafio medio y algunos pequefios, y el retroceso mds generalizado de los demads, incluida
Venezuela, son caracteristicas que expresan la disimil evolucion de los flujos de IED en América Latina
y el Caribe en afios recientes.

Otro aspecto que se considerd interesante analizar fue el de la relativizacion de las corrientes de
inversion directa respecto del producto interno bruto (PIB) y la inversion (IBF), lo que permite visualizar
con mayor precision la incidencia efectiva de la afluencia de IED en el comportamiento de variables
macroecondmicas clave. De hecho, entre 1990 y 1995, la gravitacion de 1a IED como porcentaje del PIB
y de la IBF se duplic6. En relacion con el primero, la importancia relativa de la IED fue en aumento entre
1990 y 1994, para luego declinar gradualmente en 1995, como consecuencia de la merma de los flujos de
IED hacia la region y la simultdnea, aunque pequefia, expansién del PIB de los paises latinoamericanos.
Este avance de la IED como porcentaje del PIB fue generalizado, con la excepcién de Guatemala. Por su
parte, el incremento de la importancia relativa de la IED respecto de la IBF se produjo en la mayoria de
los paises de la region, y en algunos de ellos llegd a representar proporciones muy altas. Esta situacién
difiere de la que existia en 1990, cuando s6lo en tres paises la IED tenfa una ponderacién superior a 10%
con respecto a la IBF, siendo frecuente que oscilara en torno de 7%.

Entre 1990 y 1995, el ingreso neto anual de IED en los paises de la ALADI duplicé con creces su
participacién en el PIB, lo que refleja el aumento de la importancia relativa de la IED en todos los
miembros de esa agrupacion, aun en aquellos que registraron tasas mas bajas de crecimiento promedio de
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la IED. Sin embargo, los miembros de la ALADI de mayor desarrollo relativo, Argentina, Brasil y
México, pese a ser los principales receptores de IED en la regién, en 1995 exhibieron algunos de los
indices de gravitacién mds reducidos, si bien mayores que los de 1990. En los paises de Centroamérica el
incremento de la importancia relativa de la IED tendié a ser bastante mds heterogéneo que entre los
miembros de la ALADI; sin embargo, aunque aument6 en algunos y disminuyd en otros, a nivel agregado
se cuadriplicé entre 1990 y 1995. Por dltimo, en los paises del Caribe, el porcentaje anotado en 1990 se
expandié sostenidamente durante el periodo, hasta casi duplicarse en 1994.

En los paises de la ALADI, la importancia relativa de la IED como porcentaje de la IBF evolucioné
de manera muy parecida al promedio regional, excepto en Argentina y Venezuela, paises en los que la
ponderacién de la IED disminuyd, pese a su incremento en términos absolutos. En Centroamérica, la
evolucién de la IED respecto de la IBF tendi6 a ser mas heterogénea. Entre 1990 y 1995, su importancia
crecid considerablemente en algunos paises, y en otros disminuyd, o sélo aument6 en forma leve. En lo
que respecta al Caribe, la informacion disponible s6lo permite confirmar la creciente importancia de la IED
en Trinidad y Tabago.

El peso de la IED se ha incrementado en todos los paises de la regién, como lo expresan no sélo los
montos ingresados, sino también, y principalmente, sus progresivas ponderaciones respecto del producto
y la inversi6én. Sin embargo, estos indices tienden a ser mayores en los paises de menor desarrollo relativo,
y més bajos, aunque crecientes, en los paises mas industrializados de la region. Por lo tanto, si se aceptan
las ponderaciones de la IED respecto del PIB y la IBF como indicadores del grado de internacionalizacion
de una economia, puede afirmarse que en las de América Latina y el Caribe, casi sin excepcion, se ha
registrado un proceso de internacionalizacién creciente durante la primera mitad de los afios noventa. La
velocidad de dicho proceso admite, sin embargo, graduaciones importantes: la informacién recogida
sugiere que la internacionalizacién de las economias tiende a ser menos brusca (pero no por ello menos
profunda) en los casos en que la afluencia de IED no depende tanto de la privatizacién de empresas y
activos publicos, sino de factores menos coyunturales de atraccion del capital extranjero.

Un quinto tema cuyas caracteristicas principales merecieron un andlisis mas especifico fue el de la
exportacion de capitales de inversi6n directa en la regién, ya que, mas alld de su incidencia en el saldo neto
de las cuentas de capital y financiera, tiene importancia en si como expresion del creciente grado de
internacionalizacién "hacia afuera” de algunas de las economias latinoamericanas. La IED neta de los
paises de la regi6n en el exterior también aument6 dindmicamente entre 1990 y 1995. Sin embargo, su
ritmo de incremento fue inferior al de las inversiones directas procedentes del exterior, lo que indicaria que
la internacionalizacién "hacia adentro” de las economias latinoamericanas avanza a mayor velocidad mayor
que la internacionalizacién "hacia afuera”, de la cual participaria s6lo un pufiado de paises. Las inversiones
en el exterior tienden a concentrarse en las economias vecinas de la declarante. Los paises latinoamericanos
que invierten mayores voltimenes de capital en el exterior son Brasil y Chile.

Otro tema abordado fue el comportamiento de los principales componentes de la inversion directa
durante el primer quinquenio de los afios noventa, para lo cual se distinguié entre aportes de capital,
utilidades reinvertidas y otros capitales de inversion directa, con miras a analizar su impacto diferenciado
respecto de la formaci6n de capital, en el plano interno, y de la balanza de pagos en el externo.

La comparacién de las modalidades que asume la IED revela que el aporte de capital s6lo es
mayoritario en los paises de la ALADI, aunque también tiene algtin peso en el Caribe. En Centroamérica
el principal componente de la IED es la reinversion de utilidades. La importancia de los créditos intrafirma
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no seria significativa en el ingreso neto de IED a la regién, con la posible excepcion del Caribe. En los
afios noventa han sido los paises de la ALADI los que han despertado un mayor interés relativo entre los
inversionistas internacionales, lo cual se expresa no s6lo en la alta ponderacion con respecto a la IED que
los aportes de capital alcanzan en ellos, sino, ademds, en la baja participacién de este componente en los
flujos canalizados hacia Centroamérica, subregién donde casi dos tercios de la IED se sustentarian en la
reinversion de utilidades.

Durante la primera mitad de los afios noventa, dos caracteristicas destacadas de la evolucién de la
IED han sido la fuerte disminuci6n de la reinversion de utilidades y la progresiva importancia del crédito
intrafirma. Una explicacion tentativa de esta situacion parece radicar en los diferentes ritmos de
crecimiento de la IED y de los beneficios totales generados por el acervo de inversién directa, lo cual
indicaria que las inversiones mds recientes estdn todavia en proceso de maduracién. Por otra parte, el
sostenido incremento de los créditos intrafirma sugiere que los inversionistas extranjeros han dado prioridad
a esta modalidad de inversi6n directa en su intento de soslayar los efectos de las politicas monetarias
restrictivas aplicadas en la mayorfa de las economias de la regién, especialmente con respecto a la tasa de
interés interna, asi como de aprovechar mejor las diferencias entre las tasas de interés locales e
internacionales, mas atin si se trata de recursos propios de las casas matrices de las empresas inversionistas.

En definitiva, los antecedentes revisados permiten establecer que: i) la principal fuente de IED en
los paises de la regién ha sido el aporte de capital, que en la primera mitad de los afios noventa ha
representado, en promedio, 70% de la afuencia total de IED; ii) el peso relativo de la reinversion de
utilidades en la composicion de los ingresos netos de IED en la regién ha disminuido notablemente, lo que
se explicaria tanto por los diferentes ritmos de crecimiento del flujo de IED y de los beneficios totales de
la inversién extranjera en los ultimos afios, como por factores relacionados con medidas de control
inflacionario que han significado retrasar el tipo de cambio; iii) los créditos intrafirma han adquirido una
creciente importancia relativa en escenarios econémicos con algunas sefiales de deterioro (principalmente
en el caso de los principales receptores de IED, en particular en México) y politicas monetarias restrictivas
que encarecen el crédito interno y externo, por la via de la tasa de interés y la regulacién del crédito
comercial, respectivamente; iv) el notable aumento de la afluencia de IED hacia la region en 1994, en
comparacion con 1993, se sustenté especialmente en la expansion de los créditos intrafirma, aunque
también en el aporte de capital y la reinversion de utilidades, si bien en medida bastante menor; v) existe
una alta correlacion inversa entre los incrementos del aporte de capital y de los créditos intrafirma, de
modo que cuando el primero declina, los segundos aumentan, y viceversa; vi) en los paises miembros de
la ALADI, el componente de la inversion extranjera que creci con mds vigor durante el periodo fueron
los créditos intrafirma, lo que también ocurri6 en los paises centroamericanos, pero no asi en los del
Caribe, donde el aumento del ingreso neto de IED se sustentd en la expansién del flujo anual de aportes
de capital y de las utilidades reinvertidas.

En relacion con origen geogréfico de la IED y su clasificacién por sectores econémicos de destino,
se pudo establecer que el principal cambio con respecto al primero de estos factores ha sido su mayor
diversificacién, tendencia vinculada al retorno de América Latina y el Caribe a los mercados
internacionales de capital. Esta mayor diversificacién se funda en los siguientes elementos: i) incorporacién
de Canad4, entre los paises desarrollados, como fuente de IED en algunos paises de la region; ii)
debilitamiento relativo de la posicion de Estados Unidos como punto de origen de IED en varios paises
latinoamericanos, a pesar de que, en términos absolutos, la inversién directa realizada por empresas
estadounidenses ha crecido; iii) fortalecimiento de los flujos de inversion procedentes de la Unién Europea
y también de nuevas fuentes de IED en la region; y iv) disminucién de la importancia de la ubicacién
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geogriéfica del pais receptor como ventaja de competitividad, habiendo adquirido mayor peso como factores
de atraccion de IED la ejecucion de reformas estructurales y la reorganizacién del sistema productivo de
acuerdo con los requerimientos de la globalizacion.

El destino sectorial de la IED en la region también ha experimentado algunos cambios de importancia
en afios recientes. Durante la década de 1980, gran parte de los gobiernos latinoamericanos modificaron
su postura con respecto a la IED, especialmente en el sector de los recursos naturales; asi, en muchos
paises se suprimieron las restricciones que pesaban en las actividades petroleras y mineras. Asimismo, se
flexibilizaron las normas que regulaban las concesiones, arrendamientos y explotacién conjunta de
depésitos minerales y petroliferos. Simultineamente, la aplicacién de los programas de ajuste estructural
condujo a la privatizacion de empresas de servicios pablicos, antes reservados para el Estado. También se
moderaron las limitaciones impuestas a la accion de la banca extranjera en los mercados financieros
locales. Todo esto redundé en cambios significativos respecto de la orientacion sectorial de la IED en la
region: el papel de la industria de manufacturas como principal receptor de la inversién extranjera se ha
atenuado, fortaleciéndose a la vez el de los servicios y la explotacién de recursos naturales, especialmente
mineros y energéticos. En la actualidad la IED est4 siendo canalizada indistintamente a cualquiera de estas
tres dreas, lo que demuestra que el patrén predominante hasta comienzos de los afios noventa se ha
modificado apreciablemente.

Ese cambio en la orientacién de los flujos de IED expresa no sélo el renovado interés de los
inversionistas extranjeros en la produccion de servicios o en la explotacién de recursos naturales, sino,
también, su menor atraccién hacia la industria de manufacturas. Tal vuelco responde al hecho de que las
grandes empresas transnacionales de la industria manufacturera no han estado realizando nuevas
inversiones en sus filiales latinoamericanas, si bien han mantenido una presencia activa mediante una rapida
adaptacion a los imperativos de la apertura comercial y la competitividad internacional por la via de
racionalizaciones administrativas y productivas, especialmente en las industrias automotriz y de
maquinarias y equipos, tanto eléctricos como electrénicos, de los paises grandes de la regi6n.

Con respecto a la relacion entre la afluencia de inversién extranjera y las privatizaciones de empresas
y activos estatales, para cuyo andlisis se determin el papel de la inversién extranjera en las privatizaciones
llevadas a cabo entre 1993 y 1995, y luego el de éstas en aquélla, se llegd a la conclusién de que en los
ultimos afios la afluencia de capitales extranjeros hacia la regién ha continuado ejerciendo una importante
influencia en los programas de privatizacién de empresas publicas, a pesar de las limitaciones que la
ejecucion de éstos debid enfrentar en los distintos paises. Si bien la recaudacién fiscal total producida por
las privatizaciones disminuy$ progresivamente en 1994 y en 1995 con respecto al afio anterior, la
importancia de los ingresos de origen extranjero en el total percibido por este concepto tendié a aumentar.

El peso de la inversi6n extranjera en la privatizacién de empresas estatales no se distribuyé por igual
entre los paises de la region. En Argentina, Bolivia, Cuba, Ecuador, Granada, Panam4, Peri, Trinidad y
Tabago y Uruguay, los inversionistas extranjeros aportaron méis de 60% de la recaudacién total por
concepto de privatizaciones entre 1993 y 1995. En cambio en Chile, Colombia y Paraguay, dicha
proporcién fluctué entre 40% y 60%, mientras que en Brasil, Jamaica, México, Nicaragua y Venezuela
fue inferior a 40%.

Esto indica que el grado de participacién de los inversionistas extranjeros en la privatizacion de
empresas publicas depende no sélo del grado de apertura a la inversion extranjera (mis precisamente, de
la politica de tratamiento que se le aplique y de la coherencia de ésta con el resto del marco regulatorio de
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la actividad econémica), o de la oportunidad de hacer negocios rentables, rapidos, seguros, estables y con
garantias tributarias o cambiarias (lo que se relaciona con el clima econémico de cada pais, las politicas
de crecimiento y desarrollo, las caracteristicas de sus mercados, y la modernizacién del quehacer
burocrético, tanto publico como privado, entre otros aspectos). También el grado de desarrollo del
empresariado local serfa un factor de alta incidencia en los niveles y modalidades de participacién de los
inversionistas extranjeros en dicho proceso.

No obstante el hecho de que en la mayoria de los paises los inversionistas extranjeros hayan
participado en la privatizacién de empresas y activos estatales, la importancia cuantitativa de estas ventas
en la afluencia de inversion extranjera a la region ha sido menor de lo que se piensa, excepto en Pert. Es
probable, sin embargo, que su més importante contribucion sea de orden cualitativo, por la via de la
modernizacion del sector de servicios, incluyendo la banca y los servicios publicos, lo que eventuales
inversionistas extranjeros en otros sectores econdmicos pueden percibir como un requisito indispensable.

Finalmente, en lo que respecta a los diversos aspectos vinculados a la rentabilidad de la inversién
directa, se pudo constatar que la renta de ésta en los paises de América Latina y el Caribe alcanz6 a un
total de 44.1 mil millones de d6lares entre 1990 y 1994 (8.8 mil millones de délares al afio, en promedio).
De esta cantidad, 29.9 mil millones de délares correspondieron a utilidades distribuidas y remesadas al pais
de origen del inversionista extranjero y 13.8 mil millones de ddlares a utilidades reinvertidas en las
empresas de inversion directa que las generaron.
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V. ANEXO ESTADISTICO
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Cuadro A1
AFLUENCIA NETA DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA LOS PAISES DE LA ALADI,
1990-1995.
(Millones de délares)

|| 1990

1991

1992

1993

1994

1995

Ingresos netos
Capital
Reinversién de utilidades

Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

Ingresos netos
Capital
Reinversién de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

E

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades

Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades
Oftros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

989
628
273

88

665
324

590
590

582

2439
2011
428

1103
607
365
131

1014

89

523
515

123
400

4179
3678
501

122
87
20
156

2061

1405
175
481
137

1924

699
669
30

378
321

6 305
5737
568

6 305

124
99
25

1292
614
100
578
491
801

841
841

431
410

2756

2756

130
110
20

3072
1888

80
1104
1037
2035

1722
1722

926
796

3900

- 374

4 859

1384
3475

1695

687
. 1008

e




Cuadro Al (cont.)

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

eto de |E

Ingresos netos

Capital

 Reinversion de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

Ingresos netos

Capital

Reinversién de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades
Otros capitales
IED en el exterior

Saldo neto de IE

Ingresos netos

Capital

Reinversion de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IE

500

57
443
16

126
64
62

2634
1115
1070

449

2634

41

457

o8
359
24

160
95
65

4761
3422
1408

-69

4761

84
50
13
21

7
11

7

116

790

65
725
50

178
106
72

4393
3012
1020

361

4 393

137
100
14
23

137

145

130
15

145

950
555
108
287
240

469
383
86

371
351
20

3N

1438
780
90
568
162

531
431
100

10973
5672
2934
2367

167
102
23
42

167

2326
2292
34

2326

2019

1226
156
637
284

470

6 965
4 398
1102
1465

207

207

1691
1658
13
20

1691
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Cuadro Al (concl.)

101 155 125
86 118
15 37

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades
Otros capitales
iED en el exterior
Saldo neto de IE

Ingresos netos 451 1916 629 372 764 574
Capital 451 1916 629 372 560
Reinversion de utilidades - - - - -
Otros capitales - - - - 204
IED en el exterior 375 188 156 886 525 217
Saldo neto de IE_ 6 1728 473 -514 _ 239 357

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetatio internacional y organismos nacionales competentes.
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Cuadro A2
AFLUENCIA NETA DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA LOS PAISES DE
CENTROAMERICA, 1990-1995
(Millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993

1994 1995 “

IED en el exterior

Ingresos netos 163 178 226 247 298 355
Capital 6 9 61 24 59
Reinversién de utilidades 42 43 66 90 30
Otros capitales 115 126 99 133 209

IED en el exterior 2 6 4 2 6

Saldo neto de IED 161 172 222 245 292 355

Ingresos netos 2 25 15 16 23 15
Capital 1 10 15 16 2 13
Reinversién de utilidades 19 6 - - 3 2
Otros capitales -18 - - 18 -

IED en el exterior - - - - -

Ido neto de IED 2 25 15 16 23 15

Ingresos netos 48 91 94 143 65 75
Capital 6 68 80 1
Reinversién de utilidades 20 23 14 27
Otros capitales 22 0 0 5

Ingresos netos 44 52 48 35 35 50
Capital - - - -
Reinversion de utilidades 35 35 48 50
Otros capitales 9 17 0 -15

IED en el exterior - - - -

Saldo neto de IED 44 52 48 35 35 50
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Cuadro A2 (concl.)

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades 12 10 10
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IED

Ingresos netos -147 138 173

Capital 74 99 -22
Reinversién de utilidades 158 -125 150 176 260
379 164 45 730 243

Otros capitales
IED en el exterior
Saldo neto de IED

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y organismos nacionales
competentes,

@ Las cifras corespondientes a 1994 y 1995 fueron proporcionadas por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A3

AFLUENCIA NETA DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA LOS PAISES

DEL CARIBE, 1990-1995
(Millones de ddlares)

1990 1991 1992

1993

1994 1995

“Ingresos netos

Capital
Reinversién de utilidades

Otros capitales

IED en el exterior
Saldo neto de IED

Ingresos netos
Capital
Reinversién de utilidades

Otros capitales - -

IED en el exterior
Saldo neto de IED

Ingresos netos
Capital
Reinversion de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IED

Ingresos netos

Capital
Reinversién de utilidades
Otros capitales

IED en el exterior

Saldo neto de IED

11 6 16
5 2 2
6 4 14

61 55 20
52 39 12
5 4 3
4 12 5

131 185 =37
131 185 -37
131 185

-7 - 7

-4 7 11
-13 -7 -4
17 - 7

27
28

-1

27




Cuadro A3 (cont.1)

Ingresos netos 11
Capital 8
Reinversién de utilidades 3

Otros capitales -

IED en el exterior 1
Saldo neto de IED 10

Ingresos netos 17
Capital 15
Reinversién de utilidades 2

Otros capitales -

IED en el exterior -

Saldo neto de IED 17
Ingresos netos 13
Capital 4
Reinversién de utilidades 3
Otros capitales 6

IED en el exterior -

Saldo neto de IED

Ingresos netos 13
Capital 9
Reinversién de utilidades 2
Otros capitales 2

IED en el exterior -
~ Saldo neto de IED 13
éi faiti -

Ingresos netos
Capital
Reinversién de utilidades
Otros capitales
IED en el exterior -8

Saldo neto de IED 8

121

14 9
8 5
2 2
4 2
1 3

13 6

18 11
16 1
2 -
2 2
16 9
21 13 2
5 5 8
3 2 5
13 6 9

23 20 19
6 12 7
2 1 2

15 7 10

23 20 19
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Cuadro A3 (cont.2)

Ingresos netos

Capital 63 15 10 6 17
Reinversion de utilidades 1" 12 10 3 6
Oftros capitales 64 106 122 69 94

IED en el exterior - - - - -
Saldo neto de IED

Ingresos netos 5
Capital - 3 - 1 -
Reinversién de utilidades 1 - - 2 1
Otros capitales 9 5 5 2 -

IED en el exterior - - - - -
Saldo neto de IED

Ingresos netos 8 33 40 1" 22
Capital 9 25 1 9 8
Reinversién de utilidades 7 2 18 1" 21
Otros capitales -8 6 1" -9 -7

IED en el exterior 2 1 2 2 1

Saldo neto de |ED 6 32 38 13 21

Ingresos netos 133 145 180 183 190 199
Capital _ 127 141 169 181 180 '
Reinversion de utilidades 5 4 11 2 10
Otros capitales 1 - - - -

|IED en el exterior - - - - -

Saldo neto de IED 133 145 180 183 1980 199

Ingresos netos 49 21 13 14 15
Capital 1 - 1 1 -
Reinversion de utilidades 1 - 3 3 3
Otros capitales 47 21 9 10 12

IED en el exterior - - - - -
Saldo neto de IED 49 21 13 14 15




Cuadro A3 (concl.)

Ingresos netos 45
Capital -
Reinversién de utilidades 8
Otros capitales 37

IED en el exterior -

Saldo neto de IED 45

Ingresos netos 8
Capital 1
Reinversién de utilidades 3
Otros capitales 4

IED en el exterior -

Ingresos netos -43
Capital -1

Reinversién de utilidades -
Otros capitales -42
IED en el exterior -

123

58 41 34

3 1 5
15 15 13
40 25 16
58 41 34

9 19 31
8 4 4
1 15 27

10 30 47
-1 3 4
11 27 43

32

16
16

32

51

Ingresos netos 109 169 178 379 516
Capital 58 31 21 258 378
Reinversion de utilidades 75 117 136 N 189
Otros capitales -24 21 21 30 51
IED en el exterior - - - - -
Saldo neto de IED 109 169 178 379 516
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por &l Fondo Monetario Internacional y organismos nacionales

competentes.
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Cuadro A4
UTILIDADES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PAISES

MIEMBROS DE LA ALADI, 1990-1994
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Remesas 407 379 344 378
Reinversiones 230 428 501 568
intereses 0 0 0 0
Totales 637 807 845 946

Remesas
Reinversiones 14 18 20 25 20
Intereses
Totales 17 18 20 25 20

|

Remesas 1619 688 649 1583 2235
Reinversiones 273 365 175 100 80
Intereses 296

Totales 1892 1053 824 1979 2315

Remesas 335 637 867 798 1092
Reinversiones - 8 30 - ’ -
Intereses

Totales 335 645 897 798 1092

Remesas 907 786 978
Reinversiones 57 98 65 108 90
Intereses

Totales 964 884 1043 108 90




125

Cuadro A.4 (concl.)

Remesas

Reinversiones 62 65 72 86 100
Intereses
Totales 125 128 130 147 180

Remesas 1237 1084 1292 1113 1260
Reinversiones 1070 1408 1020 1399 2934
Intereses

Totales 2307 2492 2312 2512 4194

Remesas

Reinversiones 12 13 14 21 23
Intereses - 3 3 4 4

Totales 22 20 20 43 45

Remesas 7 32 41 41 43
Reinversiones 8 4 15 20 34
Intereses

Totales 15 36 56 61 77

Remesas 31 - 34
Reinversiones 15 37
Intereses

Totales . . 46 71

Remesas 224 228 507 574 558

Reinversiones

Intereses

Totales 224 228 507 574 558

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y
organismos nacionales competentes.




126
CuadroA 5

UTILIDADES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PAISES DE

CENTROAMERICA, 1990-1994
(Millones de délares)

Remesas

Intereses
Totales

Remesas

Intereses

Totales

Remesas

Intereses

Totales

Remesas

Intereses

Remesas

Intereses

Totales

Fuente:

Reinversiones

Reinversiones

Reinversiones

Reinversiones

Reinversiones

1990 1991 1992 1993 1994
Remesas 18 22 26 12 20
Reinversiones 42 43 66 90 30
Intereses
Totales 60 65 92 102 50

17 21 22 25 26
20 23 14 27

35 35 48 50

12 10 10

638 834 897 827 932
158 -125 150 176 260
796 709 1047 1003 1192

CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario internacional y organismos nacionales
competentes.
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Cuadro A6
UTILIDADES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PAISES DEL
CARIBE, 1990-1994
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Remesas 2 4 5 5 5
Reinversiones 5 2 2 2 3 |
Intereses - - - 1 1
Totales ' 7 6 7 8 0

Remesas 14 10 11 11 11
Reinversiones 5 4 3 3 5
Intereses - 2 1 1 -
Totales 19 16 15 15 16

Remesas - 2 3 2 1

Reinversiones - - - - -
Intereses

Totales - 2 3 2 1

Remesas

Reinversiones
Intereses

Totales

Remesas 6 6 7 10
Reinversiones 3 1 2 2
Intereses

Totales 9 7 9 12
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Cuadro A6 (cont.1)

Remesas

Reinversiones 2 2 2
Intereses

Totales 8 9 13 12

Remesas 2 3 3 4 5
Reinversiones 3 4 3 2 5
Intereses

Totales 5 7 6 6 10

Remesas | | 5 3 3 5 5
Reinversiones 2 1 2 1 2
Intereses 1 1 1 1 1
Totales 8 5 6 7 8

Remesas

Reinversiones
Intereses

Totales

Remesas 178 148 47 2 40
Reinversiones 11 12 10 3 6
Intereses

Totales 189 160 57 5 46

Remesas 1 2 1 1 2

Reinversiones 1 - - 2 1
Intereses

Totales 2 2 1 3 3
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Cuadro A6 (cont.2)

Antilla

"I"\’emesas

Reinversiones 7 2 18 11 21
Intereses

Totales 73 49 104 89 42

Remesas

Reinversiones 5 4 11 2 10
Intereses 0 0 0 0 0
Totales 85 124 110 110 10
sain ' |
bll?e’n;esas

Reinversiones 1 - 3 3 3
Intereses 1 5 5 5 5

Totales 5 7 11 12 12

]?emesas 16 T 14 | 1 8 u ”12
Reinversiones 8 15 15 13 16
Intereses 3 3 - 1 1

Totales 27 29 29 32 29

Remesas

Reinversiones 3 8 4 4 6
Intereses

Totales 13 12 9 7 1

Remesas
Reinversiones
Intereses

Totales 2 3 1
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Cuadro A6 (concl.)
Remesas 123 119 115 62 81
Reinversiones 75 117 136 | 189
Intereses
Totales 198 236 251 153 270
Fuente:

CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y
organismos nacionales competentes.
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Cuadro A7
ARGENTINA: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR PRIVATIZACION

DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995
(Porcentajes y millones de délares)

Aiio 1993

Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) 2280
Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. 272
Hidroeléctrica El Chocin S.A. 206
Hidroeléctrica Alicura S.A. 151
Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A. 73
Central Costanera S.A. 73
Transener 70

YPF - Dock Sud Re

Afio 1994

Transportadora de Gas del Sur S.A. 27.0 16.2 316
Metrogas 122
Caja Nacional de Ahorro y Seguro 60.0 30.0 43
Hidroeléctrica Diamante S.A. 100.0 50.0 16
Empresas Lineas Maritimas Argentinas 100.0 100.0 15
Hidroeléctrica Ameglino 59.0 59.0 14
Centrales Térmicas Mendoza 100.0 100.0

Distrocogo -

Transpa S.A. 51.0 12.8

Aiio 1995

Edelar 14
Transportadora de Gas del Norte S.A. 25.0 250 142
Hidroeléctrica Rio Juramento 98.0 0.1 0.0
Edesur 39.0 39.0 390
Edenor 19.5 19.5 157

Total general 4387

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes.



132

Cuadro A8
BRASIL: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR PRIVATIZACION
DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995

(Porcentajes y millones de délares)

Aiio 1993

Acos Minas Gerais, S.A. 99.9 0.1 1
Compaiiia Sidertrgica Paulista 62.3 3.7 22
Poliocefinas 315 1.8 5
Companhia Sidertirgica Nacional 81.9 1.1 18

Aiio 1994

Anafertil 333 16.7 5
Brazilian Petroquimica Uniao (PQU) 50.3 10.1 58
Acrinor 17.7 6.6 5
Companhia de Indistrias Quimicas do Nordeste, S.A. 314 20.9 16
Companhia Pernambucana de Borracha Sintética 23.0 154 17
Polialden 13.6 9.0 1
Politeno 249 16.6 30

Empresa Brasilefia de Aeronautica (EMBRAER) 60.4 18.8 60

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais,SA. 163 126 372

Afio 1995
Espirito Santo Centrais Elétricas

Total general 1033

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes,
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Cuadro A9
COLOMBIA: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR PRIVATIZACION

DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995
(Porcentajes y millones de délares)

Afio 1993

Banco de Colombia

Afio 1994

Banco Corpavi 23.8

Afio 1985

Total general 470

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes.

al Ninguna de las empresas privatizadas en 1995 fue adjudicada a inversionistas extranjeros.
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. Quadro A10
PERU: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR PRIVATIZACION

DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993-1995
(Porcentajes y millones de délares)

Aiio 1993

Cerro Verde 100.0 100.0 36
Petrolera Transoceanica S.A. 100.0 100.0 25
Empresa de Transportes Aéreos del Per 814 74.1 23

Petroleos del Mar

Aiio 1994
Empresa Nacional de Telecomunicaciones

del Pert/Compafiia Peruana de Teléfonos 35.0 35.0 1400

Tintaya Mines 100.0 99.2 275

Edelsur 100.0 100.0 212
Cajamarquilla ~ 1000 98.1 192 (
Edelnor 60.0 39.6 117

Cementos Lima S.A. 489 38.9 82
Tlo Copper Refinery 100.0 67.5 68

Banco Internacional del Pert 100.0 100.0 50

Cartavio-SPL 100.0 100.0 4
Colpar/Analaban/Pallac 100.0 100.0 2

Aiio 1995
Banco Continental 60.0 229
EDEGEL

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes.




135

Cuadro A11 i
NICARAGUA: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR

PRIVATIZACION DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993 Y 1994
(Porcentajes y millones de dolares)

Aiio 1994

Envases 100.0 50.0 0.7

Ingenio Camilo Ortega 100.0 1000 0.5
Valle de Sebaco 100.0 50.0 15

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes,

o/ Ninguna de las empresas privatizadas en 1993 fue adjudicada a inversionistas extranjeros.
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Cuadro A12
TRINIDAD Y TABAGO: INGRESO DE INVERSION EXTRANJERA POR PRIVATIZACION
DE EMPRESAS Y ACTIVOS, 1993 Y 1994

(Porcentajes y millones de ddlares)

Fuente:

Afio 1993
Fertain and TTUC

Afio 1994

Trinidad & Tobago Electricity 49.0 49.0
Leon & Steel Comp. of Trinidad & 100.0 100.0
Tobago

Trinidad & Tobago Methanol Comp. 31.0 31.0
Trinidad Cement Ltd. 20.0 20.0
Petroleum Company of Trinidad & 100.0 100.0

Tobago

Airline Catenens Ltd

Total general

169.0

107.5
70.5

47.0
10.8
4.4

CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial y organismos nacionales competentes,
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Cuadro A13
ARGENTINA: PRINCIPALES EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS,
1993-1995 a/
(Millones de délares)

EMISOR 1993 1994b/ 1995 TOTAL
A Estad "

Republica de Argentina 2126 4394 7 605

Provincia de Cérdova 60 - - 60
Provincia_ de Buepqs Airgs - 100 207 307

B. Empresas publicas

Banco dve la Proyincia dve Cérdova

c. Bancospnvado . . 9
ABM AMRO Bank NV (Argentina) - - 30 30

Banco Interfinanzas S.A. - - 15 15
Banco Credit Lyonnais Argentina S.A. 70 - - 70
Banco Francés del Rio de la Plata S.A. 40 - - 40
Banco Holandés Unido 30 - - 30
Banco Mayo Cooperativo Ltdo. 20 - - 20
Banco Medefin S.A. Argentina 75 - - 75
Banco Mercantil Argentino - 50 - 50
Banco Quilmes 50 30 - 80
Banco Roberts S.A. 50 - - 50
Banco Rio de la Plata S.A. 150 - - 150
Banco UNB S.A. - 90 - 90
Banco de Crédito Argentino S.A. 210 75 - 285
Banco de Galicia y Buenos Aires 250 150 50 450
Banco de la Provincia de Cérdova - 60 - 60
Banco del Sud S.A. 85 50 - 135

Banco del Suquia S.A.

Industria Argentina de Aceros S.A. (ACINDAR) 200 - - 200

Alpargatas S.A.l.C. 60 40 - 100
Buenos Aires Embotelladora S.A. (BAESA) 60 - - 60
Central Costanera S.A. - 50 - 50
Compafifa General de Combustibles S.A. - 50 - 50
Compaiiia de Inversiones en Telecom - 320 - 320
Compafifa Naviera Pérez Compac S.A.CFIMFA 300 - 75 375
Empresa Distribuidora Sur S.A. 80 200 - 280

Gas Argentino S.A. 130 - - 130
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Cuadro A13 (concl.)

Gascart S.A. - 50 - 50
Gatic S.A. ICFIA 35 37 72
Hidroeléctrica Alicura S.A. - 170 - 170
Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) - 50 - 50
Impsar S.A. 30 - - 30
Loma Negra CIASA 100 - - 100
Molinos Rfo de la Plata S.A. 45 - - 45
Petrolera Argentina San Jorge S.A. 45 - - 45
Roberts S.A. de Inversiones - 30 - 30
Sevel Argentina S.A. 100 - - 100
Siderar S.A.I.C. - - 60 60
Sociedad Comercial del Plata S.A. 100 53 153
Sodigas Pampeana / Sodigas Sur - 150 - 150
TIBSA Inversora S.A. 50 - - 50
Tecpetrol 60 - - 60
Telecon Argentina STET-France Telecon S.A. 500 - 573 1073
Telefonica de Argentina S.A. 300 - - 300
Transportadora de Gas del Norte S.A. - - 96 96

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y Euromoney Bondware.

a/ Financiamiento bruto.
b/ Incluye sélo emisiones realizadas entre enero y septiembre de 1994.
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Cuadro A14
BRASIL: PRINCIPALES EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS ,
1993-1995 a/
(Millones de ddlares)

EMISOR 1993 1994b/ 1995 TOTAL "

Estado de Minas Gerais - 200 - 200

Republica de Brasil - - 1635 1635
Banco do Brasil S.A. ¢/ 300 - 127 427
Banco do Estado de Minas Gerais S.A. 50 - - 50
Banco do Estado de Parana S.A. 50 - - 50
Banco do Estado de Séo Paulo S.A. 280 - - 280
Banco Nac. de Desenvolv. Economico y Social 150 - - 150
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - 150 249 399
Companhia Brasileira de Petroleo Ipiran - 80 - 80
Companhia Vale do Rio Doce - - 150 150
Petréleo Brasileiro (Petrobras) 801 - 149 950
Telecomunicaciones Brasilefias (TELEBRAS)

BCN Barclays Banco de Investimento S.A. 50 - 100 150
Banco ABC-Roma S.A. - 50 - 50
Banco ABN Amro S.A. - 35 280 315
Banco America do Sul - - 105 105
Banco BBA Creditanstalt S.A. 50 - 189 239
Banco de Minas Gerais 50 - - 50
Banco de Minas Gerais 20 - - 20
Banco BRASEC S.A. 50 - - 50
Banco Bamerindus do Brasil S.A. 100 268 240 608
Banco Bandeirantes de Comércio S.A. 40 - - 40
Banco Boavista S.A. 50 - 55 105
Banco Bozano Simonsen S.A. 40 60 50 150
Banco Brasileiro de Desconto S.A. 100 50 305 455
Banco Cidade S.A. 75 - - 75
Banco Credibanco - - 30 30
Banco Credibanco S.A. 60 - - 60
Banco Credit Commercial de France 60 60 - 120
Banco Economico S.A. (1. Cayman) 170 - - 170
Banco Excel S.A. 50 70 - 120
Banco Fibra S.A. - 50 - 50
Banco Frances e Brasileiro S.A. 50 110 - 160
Banco Geral do Comercio 50 - - 50
Banco Icatu S.A. 60 - -
Banco Industrial e Comercial S.A. 50 - - 50
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Cuadro A14 (cont.)

Banco Inter-Atléntico S.A, 110 - 40 150
Banco ltamarati S A. 100 - 20 120
Banco Mercantl de S&o Paulo SA. 50 - - 50
Banco Multiplic S.A. 50 - - 50
Banco Nacional SA. 190 122 - 312
Banco Nacional del Lavoro do Brasi 20 15 20 55
Banco Pactual SA. 110 . - 110
Banco Real SA. 160 - 270 430
Banco Safra S.A. 305 - 200 505
Banco Sogeral SA. 30 - 50 80
Banco Sovereign Credit Ltd, - - 70 70
Banco Sudameris Brasil SA. - - 70 70
Banco Votorantim . - 50 50
Banco de Bahia Investimentos S.A. 50 . - 50
Banco de Credito Nacional S.A. - - 100 100
Banco do Nordeste do Brasil S.A. 175 60 - 235
Banco do Boston S.A. 130 - 165 295
Citibank N.A. - Sucursal Brasil M 70 309 490
Deutsche Sudamerikanische Bank AG 50 . 120 170
intemationale Nederlanden Bank NV (SP) . . 100 100
Lloyds Bank pic (Brazil)

Unibanco - Uniao de Bancos Brasileiros

.. Empresas privadas no financieras: -

Abril S.A.

Alcoa Aluminio S.A.

Aracruz Celulose S.A. 80 120 150 350
Aracruz Export Import - - 150 150
BASF Brasileira S.A. Industrias Quimicas 40 - 50 920
BCN Leasing Amendamento Mercantil S.A. 70 - - 70
Bombiil S.A. 93 - - 93
Celulose Nipo-Brasileira S.A. - CENIBRA 200 - - 200
Ceval Overseas Ltd. - - 100 100
Ciba-Geigy Brasil - - 50 50
Companhia Hering 50 - - 50
Companhia Suzano de Papel e Celulose 80 - - 80
Constructora Norberto Odebretch S.A. - 50 - 50
Companhia Petroquimica do Nordeste S.A. (COPENE) 165 - - 165
Globo Participagoes Ltda. - - 158 158
IBM Brasil Leasing Arrendamento Mercantil 120 - - 120
Industrias Villares S.A. 30 - - 30
lochpe-Maxion S.A. s - - &
Klabin Fabricadora de Papel e Celulose S.A. 120 - - 120
Metalurgica Gerdau<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>