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PREFACIO

Este libro se basa en un proyecto de investigacion concebido
inicialmente en una reunion de brainstorming convocada por
Keith Bezanson, presidente del Centro Internacional de Inves-
tigaciones para el Desarrollo (IDRC) de Canada. Participaron en
esa reunion Roy Culpeper y Stephany Griffith-Jones, quienes
definieron la reanudacion en gran escala de las corrientes de ca-
pital privado hacia la América Latina como un tema emergente
clave para el financiamiento internacional y para la América
Latina. Poco después, esas ideas se desarrollaron mas a fondo
en deliberaciones entre Ricardo Ffrench-Davis, David Glover
y Stephany Griffith-Jones.

Le estamos muy agradecidos al IDRC por responder rapida-
mente a la necesidad de investigar este nuevo e importante tema
y por proporcionar tanto elementos de juicio esenciales como apo-
yo financiero al proyecto. Agradecemos a David Glover laayuda
que nos presto para el desarrollo de la idea, a Gary McMahon
su apoyo a la fase inicial del proyecto y a Rohinton Medhora
(todos del IDRC) sus importantes aportaciones durante el resto
del proyecto. Queremos también expresar nuestra gratitud a la
Comision Economica para América Latina (CEPAL) por su res-
paldo intelectual y financiero al proyecto asi como por acoger en
su sede la realizacion de dos talleres, y al Banco Mundial por
aportar un estudio realizado por miembros de su personal.

Vale la pena sefialar que el presente proyecto de investiga-
cion es el cuarto de una serie de estudios orientados a las poli-
ticas y financiados por el IDRC acerca de cuestiones claves para
los paises de la América Latina y de paises en desarrollo en ge-
neral. El primero, dirigido por Stephany Griffith-Jones, trato la
negociacion de la deuda externa; el segundo, a cargo de Ennio
Rodriguez, abordé la negociacidn relativa al ajuste; el tercero,
conducido por Diana Tussie, se ocupo de las negociaciones co-
merciales. Todos los proyectos mencionados dieron origen a la

publicacion de un libro.
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8 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

Este proyecto, como los anteriores que han sido financiados
por el IDRC, tiene algunas caracteristicas singulares. Una es la in-
teraccion de especialistas de alto nivel, tanto académicos como
responsables de formular las politicas, y de expertos de los pai-
ses desarrollados y en desarrollo. El proyecto se beneficié de
la participacion de colegas de los organismos internacionales,
sobre todo de la CEPAL, del Banco Mundial, del Fondo Mone-
tario Internacional y del Banco Interamericano de Desarrollo.

Una segunda caracteristica de los proyectos del IDRC, aplica-
da también al presente estudio, es el aprovechamiento de varias
reuniones con autores y comentaristas invitados para enrique-
cer los resultados y compartir las experiencias. De ese modo,
se realizo la primera reunion en marzo de 1993 en Santiago, en
la sede de la CEPAL, para analizar un documento como marco
de referencia para el proyecto preparado por Roy Culpeper y
Stephany Griffith-Jones, asi como esquemas de trabajos res-
pecto a estudios de caso. También se efectué una segunda reu-
nion en la CEPAL en Santiago en diciembre de 1993 con el fin
de examinar los borradores de los trabajos que se incluyen en
este libro. En esta 1ltima reunién nos beneficiamos con las
valiosas aportaciones hechas por comentaristas, entre ellos .
representantes del Banco Central de Chile y del Ministerio de
Hacienda, del Banco de la Reserva Federal de Dallas de los
Estados Unidos, del Banco Mundial, del Banco Interamericano
de Desarrollo y del Fondo Monetario Internacional, de institu-
ciones financieras privadas (britanicas, estadunidenses y chile-
nas), asi como de académicos.

Ademas, se llevaron a cabo en Londres (en el Instituto de
Estudios Latinoamericanos de la Universidad de Londres), en
Washington (en la Brookings Institution y en el Banco Inter-
americano de Desarrollo) y en Nueva York (en las Naciones
Unidas) una serie de reuniones finales muy exitosa, cuyo obje-
tivo fue presentar los resultados de nuestro proyecto a acadé-
micos de alto nivel, financieros privados, representantes de
bancos centrales y periodistas. Les estamos muy agradecidos a
Victor Bulmer-Thomas (en Londres), a Nora Lustig y Robert
Devlin (en Washington) y a Cristian Ossa (en Nueva York) por
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su decisiva ayuda en la organizacién de reuniones de tan alto
nivel. Agradecemos también de manera muy especial a Enrique
Iglesias, presidente del Banco Interamericano de Desarrollo, y
a Jean Claude Milleron, subsecretario general de las Naciones
Unidas, sus estimulantes y agudos comentarios.

Los trabajos incluidos en el presente volumen se dividen en
tres grupos. El primero aborda las fuentes de corrientes finan-
cieras, haciendo una distincion entre los créditos y las inversio-
nes de los Estados Unidos y el Canada (fuente principal de las
corrientes privadas hacia la América Latina en el decenio de
los noventa), los créditos e inversiones de Europa (las afluen-
cias provenientes de Europa, aunque en el segundo lugar en im-
portancia después de los de los Estados Unidos, son de mayor
trascendencia de lo que generalmente se percibe en la América
Latina), y los fondos provenientes del Japén (caracterizados
hasta ahora por ser mas bien escasos). En tanto que los primeros
dos trabajos fueron escritos por los académicos Roy Culpeper
y Stephany Griffith-Jones, el tercero es obra de dos colegas del
‘Banco Mundial, Punam Chuhan y Kwang Jun.

Si bien en este libro se establece una diferencia entre la es-
cala, las caracteristicas y las motivaciones de los inversionistas
y prestamistas de América del Norte, Europa y Japon (distin-
cién que a nuestro entender es valiosa para lograr una mejor
comprension de los diferentes mercados), vale la pena destacar
los limites de esa distincion, debido a la tendencia hacia la uni-
versalizacion de los mercados financieros. Cada uno de los tra-
bajos respecto a las fuentes de las corrientes financieras analiza
por separado la inversion extranjera directa, los valores (tanto
bonos como acciones) y los créditos bancarios; también exa-
minan las motivaciones de los prestamistas y de los inversio-
nistas, asi como la reglamentacion existente que afecta a dichas
corrientes. :

El segundo grupo de trabajos trata a profundidad las carac-
teristicas de las corrientes de capital y sus efectos macroecono-
micos, al igual que la respuesta de las autoridades economicas
en materia de politicas en tres paises de la América Latina: Ar-
gentina, Chile y México. Los tres paises son de los que han ex-
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perimentado aumentos particularmente considerables de afluen-
cia de capital durante el decenio en curso, con un incremento
en especial notable en el caso de México. Se hace hincapié en
la variedad de las respuestas de las autoridades econémicas
a las cuantiosas corrientes de capital en los tres paises, que se
relaciona fundamentalmente con los intentos: i) por moderar el
efecto de los ingresos de capital en la apreciacion del tipo de
cambio (sobre todo en el caso de Chile); ii) por reducir el efecto
monetario de las operaciones de divisas, y iii) por moderar la
afluencia de capital, en particular el de corto plazo (como se
hizo en México y en particular en Chile).

Los autores de los estudios de caso incluyen a autoridades
de alta jerarquia, responsables de las politicas en diversos mo-
mentos, como el ex presidente del Banco Central de Argentina,
José Luis Machinea; el ex subsecretario de Hacienda de Méxi-
co, Angel Gurria; el ex director de Estudios del Banco Central
de Chile, Ricardo Ffrench-Davis, al igual que otros economis-
tas latinoamericanos destacados, como Manuel Agosin, José
M. Fanelli y Andras Uthoff.

En la tercera seccidn del libro (el capitulo final) se exponen
las repercusiones en materia de politicas para los paises recep-
tores, y las ensenanzas dejadas por los estudios de caso de los
mercados. El capitulo fue escrito por Robert Devlin y los dos
compiladores del libro. Un tema importante de este capitulo es
que el hecho de que se hayan reanudado las afluencias de capital
privado hacia la América Latina debe acogerse con beneplacito,
debido tanto a su potencial aportacion positiva para la recupe-
racion de la actividad econdmica y del desarrollo de la region,
como a las mayores posibilidades de rentabilidad para los inver-
sionistas y prestamistas de los paises industriales. Sin embargo,
para hacer sostenibles los beneficios mutuos de esas afluencias,
los gobiernos de los paises emisores del financiamiento y los
de los paises receptores deberian adoptar ciertas medidas. Entre
las que se han analizado se hallan un mejor seguimiento de las

“corrientes de fondos y una supervisién coordinada de las mis-
mas. Se identifican los vacios en materia de regulacion, que
deben corregirse con cierta urgencia, como la reglamentacion
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mundial de los valores mobiliarios. De igual importancia es que
en los paises receptores se adopten medidas macroeconomicas
adecuadas (por ejemplo, para evitar la excesiva apreciacion cam-
biaria) con el fin de hacer sostenibles a largo plazo los benefi-
cios de las corrientes de capital privado.

Los trabajos que componen el libro se escribieron principal-
mente en un periodo de abundancia (y en verdad de sobreabun-
dancia) de corrientes de capital destinadas a la América Latina,
y prevalecian los temas relacionados con la gestion de dicha
abundancia. En momentos en que se completa el libro (media-
dos de 1994), hay incertidumbre respecto a la sostenibilidad de
esas afluencias de financiamiento a los niveles recientes. Estas
nuevas tendencias son congruentes con el hincapié que hemos
dado, a lo largo de todo el libro, a la inestabilidad de importan-
tes componentes de esas corrientes y a sus implicaciones de po-
litica economica.

Finalmente, debe sefialarse que, aunque los trabajos se cen-
tran sobre todo en la reanudacion de las corrientes privadas hacia
la América Latina, muchas de las ensefianzas y dilemas plan-
teados son pertinentes a otros paises en desarrollo y a paises en
transicion hacia una economia de mercado, como los de la Euro-
pa Oriental. Ademas, varios de los problemas sefialados relati-
vos al seguimiento y a la regulacion no solo atanen a las corrientes
hacia la América Latina, ni siquiera hacia los llamados merca-
dos emergentes, sino que tienen una importancia mas universal.

Queremos agradecer la colaboracioén técnica de Alvaro Cal-
derén y de Daniel Titelman, y la valiosa labor de preparacion
del manuscrito final efectuada por Lenka Arriagada.

Junio de 1994
RicarDO FrRENCII-DAVIS
Y STEPIIANY GRIFFITH-JONES
Santiago, CEPAL



1. LA REANUDACION DE LAS CORRIENTES
PRIVADAS DE CAPITAL HACIA LA AMERICA
LATINA: EL PAPEL DE LOS INVERSIONISTAS

NORTEAMERICANOS*

Roy Culpeper

INTRODUCCION

EL DECENIO de los ochenta fue la “década perdida” para los paises de
la América Latina porque la deuda externa y la disminucion de la
actividad economica se combinaron para reducir la calidad de vida y
socavar las aspiraciones regionales de un futuro mejor. Si bien ningin
pais de la América Latina repudié de manera oficial su deuda, una
serie de incumplimientos de hecho, manifestados en crecientes atra-
sos incluso respecto de obligaciones reprogramadas, tornaron extre-
madamente cautelosos a los acreedores externos en cuanto a aumentar
su volumen de préstamos en la region. Los principales acreedores
privados, sobre todo los bancos comerciales, optaron mas bien por
reducir su riesgo cancelando sus préstamos, rehusando refinanciar
las lineas de crédito o negando nuevos préstamos a medida que se
amortizaban las deudas antiguas.

La gravedad de la crisis de la deuda, yuxtapuesta a sus anteceden-
tes histdricos, dejo a la mayoria de los observadores, al finalizar la
década, sumidos en el pesimismo con respecto a las posibilidades de
una reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia la region.
Prevalecia la nocién de que las regiones muy endeudadas deben de-

* Una versidn anterior del presente trabajo se expuso en un seminario realizado en la
sede de la ccpaL-NU en Santiago de Chile los dias 6 y 7 de diciembre de 1993. Los parti-
cipantes en el seminario entre  tros William Gruben, del Banco de la Reserva Federal de
Dallas; Vittorio Corbo, Stephany G..ffith-Jones y Robert Devlin aportaron numerosos y
utiles comentarios. También se recibieron provechosas sugerencias de Charles Collyns,
del Fondo Monetario Internacional. El autor agradece ademas los comentarios de sus cole-
gas Ann Weston y Andrew Clark, y las conversaciones con funcionarios del Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos, de la Comisién de Bolsa y Valores, del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, y con sociedades de valores con sede en Wall Street. Sin
embargo, las opiniones expresadas en el trabajo pertenecen al autor y no necesariamente
a las personas consultadas en su preparacion. También quiero agradecer a Sarah Matthews
1a elaboracidn final del texto.
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14 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

pender, en el futuro previsible, principalmente de corrientes finan-
cieras oficiales, por ejemplo, las que ofrecen los bancos multilaterales
de desarrollo. Al finalizar el decenio, no obstante, se habian reanu-
dado las corrientes de capital privado hacia la América Latina, lo que
sorprendié incluso a los observadores de los paises receptores, tanto
respecto al volumen total como a su composicion.

En el presente trabajo se intenta examinar una de las principales
regiones de donde se originan las corrientes de capital, vale decir, la
América del Norte (sobre todo los Estados Unidos). Se abordan cues-
tiones como las siguientes: ;cual es la magnitud identificable de las
corrientes de fondos entre las regiones? ;Cual es la composicién de
esas cotrientes, ya sean emisiones de bonos, compras netas de accio-
nes, inversion extranjera directa o préstamos bancarios? ;Coémo se
explica el repentino cambio de actitud de los inversionistas y acree-
dores de la América del Norte hacia una regién que hasta muy re-
cientemente evitaban? ;Qué papel cumple la estructura tributaria y
reguladora en la América del Norte en cuanto a inhibir o estimular
esas corrientes? Por iltimo, ;cudles son las perspectivas de corrientes
futuras entre la América del Norte y la América Latina?

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. En la seccion 1
se examina la historia de la América del Norte (Estados Unidos y
Canadd) en los mercados de capital mundiales. A continuacion, se
analizan en la seccion 11 los acontecimientos en los mercados finan-
cieros a partir de 1980. En la seccion 111 se examina el papel de los
mercados de capital de los Estados Unidos en la reciente reanudacion
de las corrientes de cartera hacia Ia América Latina. Por tltimo, en
la seccion 1v se hace un estudio del papel de la inversién extranjera
directa de los Estados Unidos.

I. LA AMERICA DEL NORTE EN LOS MERCADOS DE CAPITAL
MUNDIALES. UN PUNTO DE VISTA HISTORICO

Nada hay de nuevo acerca de las corrientes de capital internacionales;
de hecho han sido considerablemente mayores en el pasado en rela-
cién con el tamaiio de la economia mundial.! Segiin un calculo, las
cotrientes internacionales (en términos relativos) durante el periodo
1880-1914 fueron quiza tres veces mayores que en el decenio de los
ochenta (Eichengreen, 1991).

1 Véase en Stallings (1987) un excelente anilisis de las deudas y los créditos inter-
nacionales desde una perspectiva histdrica.
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Una conclusion interesante de la investigacion historica es que los
prestamistas internacionales parecen sufrir de amnesia. Por ejemplo,
en el decenio de los setenta los bancos que otorgaban préstamos a los
paises de la América Latina parecian pasar por alto el hecho de que
muchos periodos previos de gran actividad crediticia (como durante
el decenio de los veinte) terminaron muy mal, con incumplimientos
generalizados por los mismos prestatarios en la América Latina y en
otras partes. Ademads, hay pocos indicios de que los acreedores im-
pusieran penas a los incumplidores (u otorgasen premios a los que
evitaban el incumplimiento) a modo de un menor (o mayor) acceso
a los mercados de capital de los acreedores. Mas bien hay pruebas de
que todos los prestatarios (ya fueran incumplidores o cumplidores
como la Argentina) sufrieron una merma del acceso a los mercados
de capital del sector privado desde el decenio de los treinta hasta fi-
nes del de los sesenta (Eichengreen, 1991). Ello indica que, en igual-
dad de circunstancias, tiene mas sentido para un prestatario optar por
el incumplimiento, o declarar una moratoria conciliadora, durante pe-
riodos dificiles, que soportar los apuros adicionales de mantener el
pleno servicio de la deuda.

Con el tiempo, el modo y la composicion de los mercados de capi-
tal internacionales asi como la orientacion de las corrientes de capital
han cambiado radicalmente. Algunos prestatarios se convirtieron en
prestamistas por derecho propio. La Amética del Norte —que en este
contexto se refiere solo al Canada y los Estados Unidos— era deudo-
ra neta con respecto al resto del mundo antes de 1914. En el caso de
los Estados Unidos, en 1914 representaba el 8% de la posicion acree-
dora pero el 15.5% de los saldos deudores brutos del mundo.

La situacion cambio radicalmente, al menos en el caso de los Es-
tados Unidos, en el periodo interbélico. En el decenio de los veinte
los Estados Unidos se convirtieron en un acreedor neto en gran escala,
y Nueva York pasoé a ser el centro del financiamiento internacio-
nal, antes del colapso de 1929 (el Canada se mantuvo como deudor
neto).

En el ambiente de pesimismo resultante de dicha crisis econémica
se establecio el orden econdmico mundial de la posguerra en Bretton
Woods, promovido sobre todo por los Estados Unidos y el Reino
Unido. El nuevo orden se basaba en la premisa de que las corrientes
internacionales de capital privado eran no sélo improbables; en vo-
lumenes cuantiosos eran ademas indeseables, pues tenian como con-
secuencia la inestabilidad y la pérdida de control de las politicas
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econdmicas internas (Bryant, 1987).% De ese orden nacieron el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial para que incrementaran
la estabilidad, la capacidad de prediccion, y el papel del sector publico
en los mercados internacionales de capital. Tal como lo sefiala aun el
convenio constitutivo del M1, el mundo en 1945 no se oponfa a las
restricciones a las corrientes internacionales de capital por los Esta-
dos-nacion.

Con el fin de determinar por qué y cémo se reanudaron las co-
rrientes privadas hacia el resto del mundo durante el decenio de los
sesenta y después, es necesario apreciar la manera en que evolucio-
naron los mercados internos de capital de la Ameérica del Norte y
Europa. Los cimientos de los mercados de capital de la posguerra en
la América del Norte se establecieron durante el periodo de la Gran
Depresién. La generalizacion de las quiebras en el sistema bancario
creo gran confusion financiera al socavar la confianza del ciudadano
comun en los bancos.

El colapso del sistema bancario, a su vez, contribuy¢ a la profun-
didad y larga duracion de la contraccidn de la actividad econdmica.
Los incumplimientos generalizados por los prestatarios internacio-
nales en la América Latina y en otros paises acrecentaron los trastor-
nos financieros, pues dieron lugar a la incertidumbre e infligieron
pérdidas a los tenedores de bonos. Esos hechos dieron un fuerte im-
petu a la decision del gobierno y al congreso de los Estados Unidos
de promulgar reformas —parte del New Deal (nuevo orden econé-
mico y social)— para apuntalar el sistema bancario y financiero.

Para comenzar, las leyes federales respecto a valores del decenio
de los treinta intentaron crear un “cortafuegos” entre la banca y el
resto del sector financiero. La legislacion acerca de valores tenia dos
objetivos: en primer lugar, proporcionar una red de seguridad a los
bancos para ayudarlos a protegerse contra la insolvencia generalizada
durante futuros periodos de contraccion econémica. Por consiguiente,
se crearon planes de seguros para los depositantes respaldados por el
Estado; asimismo, se impusieron limites a las tasas de interés que los
bancos podian ofrecer a los depositantes (mediante la “regulacién Q™).

Anteriormente, la ley McFadden (1928) habia prohibido las sucur-
sales bancarias interestatales con el fin de proteger a los estados mas

2 Bryant cita un discurso de Keynes presentado en 1944, en el que dijo lo siguiente:
“Nos proponemos proseguir con el control de nuestra tasa interna de interés, de modo que
podamos mantenerla tan baja como convenga a nuestros propios fines, sin interferencia del
ir y venir de los movimientos internacionales de capital o fugas de capital especulativo...”
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pequefios y a los bancos con una sola sucursal, contra la competencia
de los bancos con sede en las grandes ciudades. Esas medidas con-
tribuyeron a incrementar la rentabilidad de los bancos mas pequefios.
Ademas, el sistema de la Reserva Federal (que se habia creado dos
decenios atras como conglomerado libre de bancos regionales de com-
pensacion) se transformé en un verdadero banco central con poderes
para controlar las reservas, crear liquidez y actuar como prestamista
de ultima instancia.

Sin embargo, la legislacion de valores tenfa un segundo objetivo,
vale decir, ponerle fin a las transacciones basadas en informacion
privilegiada que tanto habian inflado los precios de las acciones en
el alza repentina de los precios que condujo a la crisis de 1929. Intento
de esa manera terminar con la manipulacién en el mercado de los
precios de las acciones y los bonos haciendo que los bancos abando-
naran las actividades de garantia, transaccién y cotretaje de valores
empresariales. En 1934 se dict6 la ley de bolsas de valores que cred
la Securities and Exchange Commission, SEc (Comision de Bolsa y
Valores), organismo federal que fija normas para la divulgacién pu-
blica de informacion concerniente a la situacion financiera y a la ges-
tion de las empresas cuyos valores se ofrecen en las bolsas del pais.
Adicionalmente, la SEC inici6 la reglamentacion del comportamiento
en materia de transacciones en las bolsas de valores, con facultades
ejecutoras para detener a quienes cometieran abusos como incompa-
tibilidad de intereses, manipulacién de los precios y uso de informa-
cion privilegiada (Pierce, 1991).

La conformacion y estructura del mercado de capitales interno de
los Estados Unidos que surgio de la Depresion ctearon en 1990 las cir-
cunstanc1as para una significativa relacion entre los Estados Unidos,
como exportador de capitales, y los paises en desarrollo importadores.
de’ capltal durante el periodo posbélico. En primer lugar, el merca-
f de bonos estaba en mayor o menor medida cerrado a los prestata-
rios de los paises en dg_sagollo Los tenedores de bonos fueron castiga-
dos por los incumplimientos ocutridos durante Ta Depresién, y la liqui-
dacion de las demandas pendientes se demord en algunos casos hasta
el decenio de los sesenta. Ademas, recientemente, los requisitos de
“inscripcion de la SEC, que se instauraron para proteger a los inversio-
nistas contra los bonos de alto riesgo, actuaron como una “barrera al
ingreso” de los emisores de bonos de los paises en desartollo.

3 Sin embargo, la existencia de reglas de la skc relativas a las emisiones de bonos en
los Estados Unidos sirvié en el decenio de los sesenta para estimular la expansion del
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La tarea de proporcionar capital privado a los paises en desarrollo
en los primeros dos decenios del periodo de la posguerra quedo en
su mayor parte en manos de los prestamistas oficiales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, que se establecid
en 1959. Los prestamistas e inversionistas privados evitaron los mer-
cados de los paises en desarrollo. A la larga, el vacio de las corrientes
privadas finalizo, primero, mediante la reanudacion de la inversién
extranjera directa y, segundo, por medio de préstamos del sistema
bancario. La inversion extranjera directa se analiza posteriormente.
La historia de por qué la banca llegé a camplir un papel tan promi-
nente en las cotrientes internacionales de capital es interesante, y debe
relacionarsele con la evolucion de la banca después de la Depresion.

Las reformas del New Deal y un periodo desusadamente largo de
crecimiento y de estabilidad econdmica durante dos décadas después
de la segunda Guerra Mundial crearon la impresion de que los bancos
se habian tornado de manera permanente seguros e inmunes a las
quiebras (Pierce, 1991). Sin embargo, varios acontecimientos ocu-
rrian en los mercados financieros de los Estados Unidos que amena-
zaron la rentabilidad del sector bancario y lo obligaron a realizar
actividades crediticias de alto riesgo (entre ellas los préstamos a los
paises en desarrollo) que no eran tradicionalmente exclusividad de
los bancos comerciales.

'Esos cambios desde mediados del decenio de los sesenta precipi-
taban un ambiente inflacionario causado por la provision de fondos
(con financiamiento mediante déficit presupuestario) para la guerra
de Vietnam. La Reserva Federal en definitiva aumento las tasas de
interés en 1966 con el fin de frenar el exceso de demanda. No obstan-
te, a causa del limite maximo aplicado a las tasas de interés sobre los
depdsitos, algunos depositantes retiraron fondos para aprovechar las
tasas mas altas de los bonos del Tesoro y otros instrumentos de mer-
cado. Por consiguiente, a los bancos les fue dificil satisfacer la de-
manda de préstamos de sus clientes comerciales, lo que se tradujo en
una gran restriccion del crédito. En parte como resultado de ello, los
prestatarios comerciales comenzaron a recurrir al mercado vendien-
do de manera directa pagarés de alta liquidez y a corto plazo que
ofrecian tasas de interés competitivas a inversionistas y gobiernos

euromercado, al principio en Londres pero posteriormente en otros mercados financieros
extraterritoriales en los que se tomaban en préstamo y se prestaban doélares sin las res-
tricciones reguladoras estadunidenses. Los paises de la América Latina tuvieron algiin
acceso a los mercados de eurobonos.
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locales. El denominado mercado de “papeles comerciales” crecié
50% en 1966.y-en 1969 se habia arggl_ado 250% con respecto a fos
niveles.de.19635_Asi si comehizo a tendencia a Ia “desintermediacion”,

en la que los prestatarios tienen acceso a los ahorradores directamente
sin la intermediacion de los bancos que reciben depdsitos (Pierce,
1991).

Para detener la pérdida de depdsitos los propios bancos recurrieron
a fines del decenio de los sesenta a los mercados financieros de corto
plazo, creando los certificados de depdsito negociables (cp) en com-
petencia con los papeles comerciales. Sin embargo, los bancos aun
estabaii restfingidos por los limites maximos aplicados a las tasas de
interés, de modo que no podian ofrecer tasas competitivas en los cp
cuando los niveles de mercado sobrepasasen dichos limites. Ese
hecho, no obstante, marco el inicio de la “gestion del pasivo™: en lugar
de depender tranquilamente de los depodsitos para obtener fondos
prestables, los bancos comenzaron a buscar de modo activo los fon-
dos que necesitaban obteniéndolos en préstamo en el mercado.

El “cortafuegos” entre la banca y los mercados financieros de los
Estados Unidos habia comenzado a derretirse. Los reguladores del
pais ifitentaton con intensidad mantenerlos separados durante los pe-
riodos de limites méaximos aplicados a las tasas de interés de los depé-
sitos banicaties, en el supuesto de que éstas restringirian los costos
bancarlos, mantendrian la rentabilidad y obviarian la necesidad de
otorgar préstamos de alto riesgo. No obstante; €omo los depositantes
desertaron para optar pot insttiimentos de mayor rendimiento, ello
resulto ser mas bien una desventaja que una ventaja; los bancos inten-
taron eludir los topes maximos.

No se podia imponer topes a las tasas de interés en los mercados
offshore, de modo que para fines del decenio de los sesenta los bancos
procuraron los fondos que necesitaban ofreciendo cD en los nacientes
mercados de eurodolares establecidos en Londres. Ademas, en el am-
bito nacional los grandes bancos formaron “sociedades de control”
(holdings), que téchicamente no eran bancos y podian emitir cD no
sujetos a los limites de las tasas de interés. Todos estos acontecimien-
tos fueron acelerados por la computarizacion en gran escala, que les
facilito a quienes operaban en los mercados financieros —bancos e
instituciones no bancarias por igual— estandarizar sus procedimien-
tos de empréstitos y préstamos y rebayzr los costos.

Por lo tanto, al producirse la primera crisis de los precios del pe-
troleo (1973-1974), los bancos se hallaban en buena situacidn para
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absorber el exceso de liquidez internacional a modo de petroddlares
que flufan de los paises exportadores de petréleo en grandes cantida-
des hacia los euromercados. En la nueva era de gestion del pasivo,
los bancos podian lanzar emisiones de cD en los euromercados, ofre-
ciendo a los ahorradores inversiones financieras de alta liquidez y
seguras. Los bancos usaron el importe para otorgar préstamos a los
prestatarios de los paises en desarrollo, muchos de los cuales suftie-
ron grandes déficit de balanza de pagos a causa de la crisis de los pre-
cios del petroleo.

Como bien se sabe ahora, ese comportamiento de los bancos fue
estimulado por funcionarios gubernamentales en todo el mundo y por
organismos internacionales, como el Fmi1. Parecia urgente remediar
los desequilibrios en los pagos causados por las dos crisis.de los pre-
cios del petréleo del decenio de los setenta reciclando los excedentes
de petrodolares hacia los paises deficitarios. Los bancos comerciales
estuvieron a la altura de las circunstancias. Resultd peculiar, en lo
que atafie a la banca, la indole de la mayoria de ios préstamos: créditos
garantizados por el Estado con fines generales y no garantizados, para
apoyo de la balanza de pagos, muy diferentes de los créditos banca-
rios habituales, vinculados comercialmente y garantizados.

Otro acontecimiento decisivo, que rompio las barreras entre la ban-
cay el resto del sector financiero de los Estados Unidos, fue el adve-
nimiento en el decenio de los setenta de los fondos de inversién del
mercado monetario (money market mutual funds) como intermedia-
rios de captacion de depositos. Técnicamente, esos instrumentos ofre-
cen acciones al piiblico en un fondo que invierte en valores de alto
rendimiento y bajo riesgo, como los bonos del Tesoro, los ¢D y los
efectos comerciales. En la practica, las acciones se usan como cuentas
cotrientes, muy similares a los depdsitos a la vista que devengan in-
tereses. La intensa competencia por los depdsitos de los fondos de
inversion fue lo que a la larga llevd a los bancos a ejercer presion para
que se adoptaran las cuentas cotrientes con intereses y se terminara
de manera efectiva la Regulacion Q en 1982 (Litan, 1991).

No obstante, la competencia por los depésitos sencillamente se in-
tensifico a fines del decenio de los setenta y comienzos de los ochenta.
Anadido a la intensificacion de la gestion del pasivo, el resultado fue
un espectacular aumento del activo y la creciente competencia por
captar prestatarios. De ese modo, los bancos se vieron enfrentados a
la competencia en ambos lados de sus balances generales: tanto con
respecto al pasivo (fondos obtenidos en préstamo, incluidos los de-



CORRIENTES PRIVADAS DE CAPITAL 21

positos) como con respecto al activo (préstamos). La competencia

por los clientes se tradujo en una especie de juerga de préstamos in-

ternos para energfa, agricultura (debido al auge de los productos

basicos y los precios de la energfa) y bienes raices. En el campo inter-

nacional, hubo un nuevo repunte de créditos otorgados a la América

Latina y a otros paises en desarrollo después de 1979,-asociado con

la segunda crisis de los precms del petrdleo. Los créditos internacio-

nales fueron considerados por los bancos como parte de una estrate-

gla de diversificacicn de la cartera. Sin embargo, la ausencia de un

sistema regulador internacional causé un exceso de préstamos ban-

carios a algunos pafses y una 1nsuﬁc1ente preocupacidn por el riesgo..
Ambos factores se invertirian de manera abrupta en el decenio de los_
ochenta, cuiando 16s bancos cesaron de modo stibito sus préstamos-y

se tornaron reacios al riesgo (Devlin, 1989).

II. ACONTECIMIENTOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
A PARTIR DE 1980

Se conoce ya bastante bien lo que sucedio con la consiguiente crisis
de la deuda después de 1982, causada por las altas tasas de interés y
la recesion en los paises de la Organizacion de Cooperacion y Des-
arrollo Econémicos (0CDE). La crisis de la deuda, en especial en sus
etapas iniciales, parecio amenazar la solvencia del sistema bancario
de los Estados Unidos, aunque en ningtin momento se tradujo en la
insolvencia de algun banco estadunidense en particular.

De hecho, el rapido aumento de la tasa de quiebras de los bancos
de los Estados Unidos en el decenio de los ochenta se debio mas a
sus créditos a los prestatarios nacionales en situacion de crisis —en
la agricultura, la energia y la urbanizacion—, todos victimas de la
deflacion de los precios en la tltima mitad del decenio. Hacia 1989,
la parte del activo de los bancos de los Estados Unidos destinada a
préstamos para bienes raices habia ascendido a 37% (rm1, 1991).
Ademas, una proporcidn creciente de las carteras de préstamo de los
bancos mas grandes se centrd en transacciones internas de riesgo,
como las compras de empresas con fondos tomados en préstamo; en
1990, mas de 35% de los préstamos comerciales nacionales de los
bancos establecidos en las principales plazas financieras apoyaban
operaciones de ese tipo (FM1, 1993a). Las pérdidas totales de los ban-
cos en quiebra durante los afios siguientes se calculan entre 15 mil
millones y 88 mil millones de dolares, y se centran en alrededor de
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30 mil millones. Esas pérdidas se retinen en los bancos mas grandes,
que suelen tener carteras de préstamo de mayor tiesgo y que no estan
tan bien capitalizados como los bancos mas pequefios (FM1 1993a, p.
19).% En contraste con ello, los bancos nunca fueron tan vulnerables
al incumplimiento por sus prestatarios del Tercer Mundo como por
sus prestatarios dentro del pais. Cuando estallé la crisis de la deuda
en 1982, el monto de los préstamos de los bancos de los Estados Uni-
dos, desembolsados y pendientes, a los paises en desarrollo era de al-
rededor de 11% del activo total; esa proporcion disminuyo continua-
mente de ahi en adelante a causa de la liquidacion de los préstamos
a los paises en desarrollo y a una rapida acumulacion de préstamos a
los sectores nacionales. Los problemas de las carteras de préstamos
de los bancos cortespondientes a los paises en desatrollo surgieron
pocos afios antes de que sus préstamos a los prestatarios nacionales
se toparan con dificultades. De ese modo fue mas facil para los bancos
adoptar medidas correctivas para protegerse (por ejemplo, mediante
reservas para pérdidas en préstamos) durante los afios de auge de
mediados a fines del decenio de los ochenta, y para reducir el monto
de los préstamos vigentes en el extranjero en favor de los clientes
nacionales.

Una serie de cambios rapidos y profundos continué conmocionan-
do los mercados financieros de los Estados Unidos durante los afios
ochenta. Desaparecio, en mayor o menor medida, el orden financiero
de la posguerra, creado por las reformas del New Deal a partir de la
confusion del periodo de la Depresion. La situacion de privilegio de
los bancos se habia erosionado por la tecnologia y las fuerzas de la
competencia. Los trastornos que afectaron a todas las instituciones
captadoras de depdsitos (los bancos y las asociaciones de ahorro y
préstamo, o “cajas de ahorro”) muestran las dificultades a las que se
enfrentaban esos intermediarios, que anteriormente constitufan el
fundamento solido del sector financiero. A pesar de la gestion del

- pasivo, los bancos y las cajas de ahorro todavia estan sometidos, en

4 Deficiencias similares acosaron a las desafortunadas instituciones conocidas como
Saving and Loan Associations (asociaciones de ahorro y préstamo), que invirtieron en
gran medida en bienes raices y quedaron atrapadas en una maraiia de riesgo de las tasas
de interés, deflacion del activo y fraudes ocasionales, todo lo cual fue exacerbado por
iniciativas para desreglamentar esa actividad y aumentar la cobertura del seguro otorgado
a los depositantes. En 1993, el costo total de proteger a los depositantes asegurados contra
pérdidas se calculd en hasta 175 mil millones de ddlares, vale decir, 3% del pnB de los
Estados Unidos (National Commission on Financial Institution Reform, Recorvery and
Enforcement, julio de 1993, p. 4).
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parte, a depender de los depdsitos para su financiamiento; sus prin-
cipales activos, es decir, los préstamos comerciales e hipotecas he-
chos a la medida, no tienen liquidez. Los préstamos bancarios, por
su propia naturaleza, son activos a plazo y, a diferencia de otros acti-
vos financieros, por lo general no son comerciables en los mercados
secundarios. Ello imbuye considerable flexibilidad a las carteras de
activos de los bancos.

La tecnologia y las fuerzas del mercado conspiraron para anular
la eficacia de los bancos y las cajas de ahorro en su propia actividad
mediante la innovacion de las operaciones de ‘empréstitos y présta-

~mos, y por medio del proceso de conversion de activos financieros

' en valores o “titularizacién” (securitization). Como lo sugiere el térmi-

i no, el producto final de dicha innovacién financiera es por lo general

‘ un activo financiero que puede comercializarse en los mercados se-

" cundarios. Los inversionistas que compran valores comerciables
gozan de una liquidez a la que los bancos que invierten en préstamos
no tienen acceso. La “titularizacion” se originé en los mercados fi-
nancieros de los Estados Unidos cuando los organismos federales
hicieron un fondo comin de hipotecas y las vendieron a los inversio-
nistas a modo de certificados garantizados por los préstamos implici-
tos. Esta practica fue extendida después por los acreedores privados,
como la General Motors Acceptance Corporation (GMAC) y la GE
Capital, al crédito a los consumidores. La capacidad de vender dichos
activos a los inversionistas permite al acreedor otorgar crédito a un
fondo comin mucho mas amplio de prestatarios, aumentando asf
considerablemente la capacidad crediticia. En consecuencia, las ins-
/tituciones de crédito para el consumo como la GMAC, tenian mas ca-
pital propio que cualquier banco de los Estados Unidos, excepto el
Citicorp. En efecto, en 1990, los activos de la GMAC superaron los de
todos los bancos salvo los dos mds grandes (Litan, 1991).

Los bancos, en definitiva, respondieron al desafio de la “titulari-
zacion” durante la crisis de la deuda del Tercer Mundo. De hecho,
los agentes de valores de inversion organizaron un mercado secun-
dario de préstamos bancarios a paises en desarrollo después de 1985.
Esos agentes encontraron compradores (que con frecuencia eran es-
peculadores o agentes de conversion de la deuda en capital) para los
bancos que deseaban deshacerse de sus carteras de deuda del Tercer
Mundo o intercambiar porciones de ellas. Si bien a la larga se publi-
caron los precios de oferta, se trataba mas que nada de un mercado
de “necesidad” o de “urgencia” muy influido por grandes transaccio-
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nes individuales. Inicialmente fue un mercado poco activo y sin liqui-
dez; sin embargo, el hecho de que terceras personas pudiesen comprar
y vender préstamos bancarios significo una importante transicion
hacia la “titularizacion” de los activos bancarios.

Por 1ltimo, una parte de los saldos pendientes de los préstamos
bancarios a los paises en desarrollo se “titularizaron” por medio de
las conversiones de deudas y el Plan Brady. Este ultimo implicaba
una conversion negociada de la deuda en bonos, con los auspicios de
organismos oficiales como el FM1, el Banco Mundial y el Departa-
mento del Tesoro de los Estados Unidos. A mediados de 1993 ocho
paises deudores habian alcanzado acuerdos con sus bancos acreedo-
res, lo que tuvo como resultado la conversion de sus deudas bancarias
en bonos que redujeron el principal de la deuda o rebajaron los costos
por concepto de intereses. Seis de ellos eran paises deudores de la
América Latina: Argentina, Bolivia, Costa Rica, México, Uruguay y
Venezuela.

Otras conversiones de la deuda no tuvieron lugar con patrocinio
oficial; se utilizé mas bien el mercado secundario para préstamos ban-
catios. Participaron compradores de deuda bancaria con descuento
que negociaron con los paises deudores para transformar sus acreen-
cias en capital de cartera, deuda local o compra de activos reales. La
privatizacion de las empresas estatales se convirtié en un importante
vehiculo de conversion de la deuda bancaria en derechos de activos
reales en México, Chile y Argentina. Cuando los compradores eran
inversionistas extranjeros (que en gran medida lo eran) esas conver-
siones de deuda en capital constituian también uno de los cauces
principales de inversion extranjera directa. El mercado secundario
crecid considerablemente, con un volumen de negocios (incluidos los
bonos Brady e instrumentos nuevos) calculado en 200 mil millones
de dolares en 1991 y hasta en 500 mil millones en 1992 (FMm1, 1993b).

No obstante, en definitiva, el Plan Brady y la conversién de los
créditos bancarios en otros activos representaron variaciones de op-
ciones por medio de las cuales los bancos podian “abandonar” sus
posiciones en los paises en desarrollo. El significado verdadero de la

titu]arizacién y la conversion de la deuda bancaria es que prepara-
llo ha01a los mercados tanto de bonos mtemaclona]es /_made otro
tipo. Los bonos Brady les permitieron establecer una presencia en los
mercados internacionales sin tener que pasar por el proceso acos-
tumbrado de ofertas publicas. Una vez que se alcanzo esa cabeza de
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playa financiera, solo les quedé a los prestatarios lograr acceso a los
mercados de capital de modos mas tradicionales.

Los agudos problemas relacionados con el servicio de la deuda del
decenio de los ochenta pusieron fin a la voluntad y a la capacidad de
los bancos de continuar prestando a los paises en desarrollo. En 1987,
las fuertes reservas para cubrir préstamos no rembolsados eran un
reconocimiento formal de la dudosa paturaleza de gran parte del
financiamiento destinado al Tercer Mundo. El desincentivo a otorgar
préstamos fue realzado por los acuerdos de Basilea respecto a requi-
sitos del capital bancario en 1989, que exigian que los bancos man-
tuvieran una relacion capital-activos de 8% con respecto a sus activos
en el Tercer Mundo, relaciéon mucho mas alta que la prevaleciente en
la mayoria de los bancos. Con la retlrag&de los bancos, que fueron
con mucho las fuentes principales de capital externo, se pensaba de
manera generalizada a fines del decenio de los ochenta (al igual que
en el periodo inicial de la posguerra) que los prestatarios de los pai-
ses en desarrollo probablemente dependerian en gran medida de los
acreedores oficiales, como los bancos multilaterales, durante el futu-
ro previsible (Banco Mundial, 1991).

ITI. CORRIENTES DE FONDOS RECIENTES HACIA LA AMERICA LATINA:
EL PAPEL DEL MERCADO DE CAPITALES DE LOS ESTADOS UNIDOS

Ya se ha hecho referencia al aumento durante el decenio de los setenta
de los fondos de inversion del mercado monetario, o fondos mutuos.
Durante el decenio siguiente continué la tendencia a la instituciona-
lizacion de la inversion, con la administracion de fondos mutuos,
fondos de pensiones y compafiias de seguros de vida. A causa de los
cambios demogtificos (el envejecimiento de la generacion surgida
del “auge de los nacimientos”, que se ha traducido en una acumula-
cién de fondos de pensiones y de seguros de vida) y debido a las
preferencias de los inversionistas por una gestion profesional de sus
carteras, una proporcion cada vez mayor de activos financieros fami-
liares termiiio administrada por esas “instituciones-coleetivas de in-
version” (cuadro 1).

“ Los activos de fondos mutuos por si solos han tenido un crecimien-
to espectacular desde 1980. En 1987 habia unos 2 mil fondos en los
Estados Unidos; la cifra crecié a mas del doble, arriba de 4 200, en
junio de 1993. En ese momento se cotizaba el doble de fondos que
de acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York; los activos en
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CuaDRo 1. Crecimiento de los inversionistas institucionales

(Activos financieros colectivos como porcentaje de los activos familiares)

1980 1985 1990
Estados Unidos 20.0 26.0 31.2
Japén 15.6 20.2 26.4
Alemania 22.6 29.0 35.1
Francia 10.6 23.6 36.3
Reino Unido 41.5 53.1 58.6
Canadj 20.4 24.9 29.7

Fuente: ocpe (1993), p. 2.

fondos mutuos, por un valor de 1.8 billones de ddlares eran casi tan
cuantiosos como los depdsitos en los bancos comerciales.

Otro importante acontecimiento ocurrio en la estructura de los
planes de pensiones. En toda la América del Norte ha habido un
notorio alejamiento de los planes de pensiones de “beneficios defini-
dos”, que estipulan los beneficios de pension que deben pagarse con
los activos de pensién acumulativos, y una aproximacioén a planes de
“contribucion definida”. A estos ultimos, que sélo estipulan el valor
de las contribuciones acumulativas (que incluyen las ganancias de
capital y los ingresos reinvertidos), se les ha concedido la condicion
de contribuyente tributario privilegiado en los Estados Unidos y el
Canada. Puesto que a menudo dan a los beneficiarios la posibilidad
de elegir entre vehiculos de inversion, han apoyado también el cre-
cimiento de los fondos mutuos y otras inversiones de cartera que
ofrecen diversificacion. A medida que proliferaban dichos fondos
muchos comenzaron a ofrecer inversiones especializadas, por ejem-
plo, en valores internacionales. El nimero de fondos internacionales
aumento 80% desde 1990 a 1993 (The Economist, 14 de agosto de
1993).

Sin embargo, ocurrieron otros sucesos importantes durante el de-
cenio de los ochenta que transformaron las perspectivas econdmicas
de muchos prestatarios de la América Latina y les permitieron el ac-
ceso a los mercados de capital en desarrollo en la América del Norte
y en otras regiones Esos cambios ocurrieron en parte en virtudd:: las
durante ese decemo y en partépor medio de negocxaclones con los
bancos y acreedores oficiales en el Club de Paris. Las reformas se
tradujeron en la venta de empresas productivas por los gobiernos.
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CuUADRO 2. Afluencia de capitales hacia los paises
en desarrollo, 1989-1992

(Millones de délares)
1989 1990 1991 1992
Corrientes de inversion
extranjera directa 28 644 31345 38 768 40 000?
Bonos 5 487 6 164 12 527 23 574
Capital accionario ‘
de cartera® - 1262 5442 9391

FueNTE: 1ED: Naciones Unidas (1993), Bonos y capital accionario: rm1 (1993b)
2 Estimacion.
b Nuevas emisiones solamente; las compras secundarias son adicionales.

CuaDRO 3. Afluencia de capitales hacia la América Latina,
1989-1992

(Millones de délares)

1989 1990 1991 1992
Corrientes de inversion
extranjera directa 8 326 9 950 15 235 16 000*
Bonos 833 2 589 6 832 12 272
Capital acclonano
de cartera® - 98 4 120 4 195

FUENTE: Misma del cuadro 2.

a Estimacion.

b Nuevas emisiones solamente; las compras secundarias son adicionales.

Las reformas econémicas provocaron un camlgg_t_gLaI (klﬁmbien-

fistas de cartera de los Estados Umdos al examinar los ri rlesgos yla
rentabilidad” mherentes a los mercados_de Ta América Latina, los
consideraron enormemente atractivos, impresion muy diferetite de la
de Tos baticos comerciales unos cuantos afios atras, cuando los los prin-
cipales prestatarios de esos. paises eran los gobiernos, acosados_por
ptoblemas con el servicio de la deuda. Ademss, una recésion cada
vez mas pMWczmm tasas de interés en los Estados Uni-
dos y otros paises industriales hicieron las inversiones en esos mer-
cados menos atractivas en relacion con las oportunidades en los
mercados emergentes de la América Latina (Culpeper y Griffith-Jo-
nes, 1992; Calvo, Leiderman y Reinhardt, 1993).
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Desde 1989 el resurgimiento de las corrientes de capital ha adop-
tado tres maneras pnnc1pales inversion extranjera directa, que se
analizara posteriormente, compras. de bonos y corrientés de capital
accionario de cartera, en ese orden (cuadro 2). Las corrientes hacia
la América Latina muestran caracteristicas similares (cuadro 3). Se
analizaran enseguida las porciones correspondientes a la cartera
(bonos y capital social).

1. Emision de bonos

Se produjo una fuerte recuperacion de los prestatarios de los paises
en desarrollo en los mercados de bonos internacionales después de
1989, en especial en la América Latina. México y, en menor grado,
el Brasil estuvieron a la cabeza de dicha recuperacion (cuadro 4).

CUADRO 4. Emisiones internacionales de bonos
por los paises en desarrollo

(Millones de ddlares)

Primera mitad

1989 1990 1991 1992 1993
Paises endesarrollo 5 487 6 164 12 527 23574 21218
Asia 1 601 1630 3099 6014 4930
América Latina 833 2 589 6 832 12272 11 167
Argentina 21 795 1570 941
Brasil 1837 3 655 2962
Chile 200 333
México 570 2 306 3373 5916 5932

FueNTE: PMI (1993b), cuadro 7.

(Por qué los mercados de bonos se recuperaron de manera tan
espectacular, y por qué el resurgimiento ha beneficiado en especlal a
los prestatarios de la América Latina? Parte de la razon, y ciertamente
en los casos de México ¥ la Argentina, fue el Plan Brady que ayudo
a preparar el camino para el reingreso de esos dos prestatarios a los
mercados de bonos. Sin embargo, ello no explica el reingreso del
Brasil a los mercados de bonos, pues ese pais no habia logrado toda-
via en octubre de 1993 un acuerdo de restructuracion de la deuda (un
“programa Brady™) con sus bancos acreedores.

Se puede intentar explicar la reactivacion de las corrientes de bo-
nos examinando el comportamiento de los inversionistas en bonos.
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Empero, no es facil discernir la fuente u origen del financiamiento
meédiante bonos usando datos correspondientes al “lado de Ta deman-
da” (es decir, de los pafses que emiten los bonos y de los mercados
de emisidn). En especial, tampoco es facil determinar con base en
estos datos la patticipacién de inversionistas o re51demam1gs Es-
tados Unidos en las cortientes de financiamiento mediante bonos. La
razon es que resulta dificil desagregar las fuentes de financiamiento,
en particular en los mercados internacionales (o euromercados), que
son de mucha mayor cuantia que los mercados nacionales. Desde
1990, esos mercados han absorbido de tres a-cinco veces el volumen
de las ‘émisiones extranjeras de bonos offecidas en los prmmpales
mercados s internos de los Estados Unidos, el Japén, Europa y de ofras
) paltes (cuadro 5). Ademas, la denominacion monetaria de las ofertas
efi el mercado internacional no revela mucho acerca de la nacionali-
dad del comprador de bonos. La mayoria de los inversionistas que
compran eurobonos en dolares de los Estados Unidos no son necesa-
riamente residentes o ciudadanos de ese pais; es probable mas bien
que sean inversionistas internacionales que mantienen carteras diver-
sificadas en activos, expresados en diversas monedas.

CUADRO 5. Ofertas internacionales y extranjeras de bonos
1990-1992

(Miles de millones de dolares)

1990 1991 1992
Emisiones internacionales
(euromercado) 180.1 248.5 276.1
Ddlar de los Estados Unidos 70.0 76.9 103.2
Marcos alemanes 18.3 199 33.8
Yen 22.8 35.7 33.7
Emisiones extranjeras (en los
mercados internos) 49.8 49.1 57.6
Estados Unidos 9.9 12.9 23.2
Suiza 232 20.2 18.1
Japén 7.9 52 7.4

FuEeNTE: ocDE (1993), cuadro 1, pp. 113.

De ese modo, mientras mas de una tercera patte de las emisiones
de bonos internacionales en los recién pasados aos se ha expresado
en dolares, ello no corresponde necesariamente a Ia" p*fo‘p’chlon de
1nver51omstas que son de los Estados Unidos. En efecto, seglin una
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fuente sélo 15% de un eurobono en dolares de los Estados Unidos
emitido para prestatarios latinoamericanos es suscrito por inversio-
nistas de los Estados Unidos, en tanto que el 55% es comprado por los
europeos, el 20% por los latinoamericanos y el 10% restante por
los japoneses y otros inversionistas (Fedder y Mukherjee, 1992). Es-
tos calculos con toda probabilidad subestiman la participacion de los
inversionistas de los Estados Unidos; no obstante, gran parte de las
corrientes de financiamiento mediante bonos hacia la América Latina
parece originarse en Europa y en el capital fugado de inversionistas
latinoamericanos.

Por otra parte, se puede presumir que los inversionistas en los
mercados de bonos nacionales son residentes en su mayor parte; de
ese modo, son predominantemente los residentes de los Estados
Unidos quienes invierten en el mercado de bonos de ese paifs. Se
calculé que en 1990 dicho mercado habia movilizado hasta 150 mil
millones de délares para los emisores de bonos. La mayoria de los
emisores en el mercado de los Estados Unidos son, a su vez, residen-
tes del pais. Las emisiones de bonos extranjeros en ese mercado (co-
nocido como “mercado yanqui”) representaron alrededor de 10% del
total; los prestatarios de los paises en desarrollo han representado de
modo tradicional una pequefia fraccion, a lo mas 10% de las emisio-
nes extranjeras, o 1% del total, hasta el decenio de los noventa (Fedder
y Mukherjee, 1992). Tal como se menciond anteriormente, los estric-
tos requisitos de inscripcion de la SEC restringieron en gran medida
este mercado para los emisores de los paises en desarrollo hasta 1989,
cuando la sec adopto la regla 144-A (véase mas adelante). Sin embar-
g0, esta tltima liberalizo el acceso sélo para el segmento de coloca-
cion privada del mercado de los Estados Unidos, y no eximié a los
emisores de los exigentes requisitos de divulgacion financiera para
las inscripciones en el mercado cotizado en bolsa, que es de mayor
volumen.

Si bien los datos correspondientes al “lado de la demanda” no son
utiles para cerciorarse del origen del financiamiento para ofertas de
bonos (y la participacion de los inversionistas de los Estados Unidos),
se observan algunos indicios de las fuentes de financiamiento si se
usan datos del “lado de la oferta”. Estudios recientes acerca de in-
versiones de cartera en los Estados Unidos indican que una fuente
institucional importante de inversiones en bonos en los Estados Uni-
dos fueron las compafias de seguros (los bonos representaron 60%
del activo de esas instituciones en 1992). Se afirmo en 1992 que los
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bonos extranjeros representaron 3.7% de sus activos de 1.6 billones.
Las compaiiias de seguros de los Estados Unidos estan sujetas por
el estado en que residen a restricciones con respecto a la composi-
cion de sus carteras de inversion. En el caso del estado de Nueva York
hay un limite de 6% a la proporcion de activos extranjeros. Ademas,
hay otras restricciones a las inversiones en valores extranjeros que
estén clasificados por debajo de la categoria de inversién por la
asociacion de compaiifas de esa actividad (Chuan, 1993). Puesto que
hasta la fecha a muy pocos emisores de la América Latina se les ha
otorgado una clasificacién de categorfa de inversion, ello limita las
inversiones en bonos latinoamericanos a una pequefia proporcién de
las carteras de las companias de seguros.

Datos del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos (cuadro
6) proporcionan nuevas pruebas indicadoras de la participacion rela-
tiva de los inversionistas de los Estados Unidos. Sin embargo, los
datos incluyen tanto las emisiones nuevas y las compras en los mer-
cados secundarios como las ventas de valores extranjeros. Ademas,
los datos se refieren a las transacciones en el mercado de los Estados
Unidos y no se refieren a la nacionalidad de los agentes. Por ende,
los_compradores finales de bonos latinoamericanos emitidos en el
mercado de los Estados Unidos podtian incluir a inversiofi: onistas de la
Améfica Latina, de Euro a y de Japon.

Los datos’ correspondlentes a la América Latina y el Caribe resul-
tan ain mas asimétricos por la inclusién de las Antillas Holandesas,
las Islas Caiman, Bermudas y las Bahamas, centros bancarios extra-
territoriales (offshore) por medio de los cuales se efectian transac-
ciones de los Estados Unidos e internacionales.® En la medida en que
esos datos reflejan transacciones emprendidas por inversionistas de
los Estados Unidos (y no sélo por agentes en nombre de residentes y
no residentes de los Estados Unidos) indican que los inversionistas
estadunidenses cumplen un papel importante, pero no necesariamen-
te preponderante, en el financiamiento de las corrientes de bonos
hacia la region. Si se tiene en cuenta el hecho de que las corrientes
brutas que aparecen en el cuadro 6 incluyen las compras en los mer-
cados secundarios, en tanto que las cifras del cuadro 4 representan
nuevas emisiones de bonos, se puede inferir que en 1991-1992 los re-

5 En 1992, de los 33 700 millones de ddlares en ventas brutas de bonos a la region,
26 500 millones se originaron en los siguientes paises: Antillas Holandesas (11 700
millones), Bermudas (7 600 millones), Indias Occidentales Britanicas (Islas Caiman,
4 500 millones) y las Bahamas (2 700 millones).
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CuUADRO 6. Ventas de bonos a largo plazo por extranjeros
en los Estados Unidos

(Millones de dolares)

-

1991 1992
Total 340294 504 129
América Latina y el Caribe? 19 575 33716
Argentina 373 791
Brasil 415 412
Chile 58 90
Meéxico 1108 3522

FuenTE: Estados Unidos, Departamento del Tesoro (1992) y (1993).

a Incluye a las Antillas Holandesas y las Indias Occidentales Britanicas.
sidentes de los Estados Unidos fueron inversionistas importantes en
bonos argentinos y mexicanos, pero no tan importantes en cuanto a
los bonos brasilefios. En conjunto, los bonos latinoamericanos repre-
sentaron alrededor de 6% de los bonos extranjeros brutos (incluidos
los emitidos en centros bancarios extraterritoriales) comprados por
inversionistas estadunidenses.

Las corrientes de bonos hacia México incluyen compras de Cetes,
obligaciones del gobierno mexicano expresadas en pesos mexicanos.
El rmi caleula que los extranjeros compraron Cetes por un valor de
5 900 millones de dolares en 1991-1992 (FM1, 1993b). Se trata de un
hecho notable y practicamente sin precedentes; pocos observadores
hubieran predicho en 1989 que los inversionistas extranjeros com-
prarlan valores expresados en pesos mexicanos en volimenes tan
cuantiosos. Es una demostracion del optimismo de algunos inversio-_
nistas con respecto al mercado mexicano en los primetos _a,n,o;s.;,del, .
decenio de los noventa.

A pesar del hecho de que las compafifas de seguros y de pensiones
de los Estados Unidos atin actiian con mucha cautela al invertir en
bonos de mercados emergentes (Chuan, 1993), el repunte de las in-
versiones en bonos que ha tenido lugar en 1993 es atribuible en parte
a las compaiifas de seguros de vida, asi como a otros inversionistas
institucionales, como los fondos mutuos y otros con “apetito” de deu-
da con una baja clasificacion (y por lo tanto de alta rentabilidad),
como la emitida por los créditos soberanos y las empresas privadas.
Este segmento, en especial el del mercado de bonos “yanqui”, ha sido
considerablemente ampliado debido a la baja relativa de las tasas de
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interés en el mercado interno de los Estados Unidos y de la rentabi-
lidad de los bonos (Financial Times, 5 de abril de 1993).%

2. Corrientes de capital accionario de cartera

Desde 1990 las emisiones de capital accionario, sobre todo de los
paises dé ta Affiérica Latina, han aumentado con extremada rapidez,
hasta el punto que ahora representan un volumen considerable de la
afluencia de capitales (cuadro 7). Ademas de la compra de nuevas
emisiones, ha habido corrientes de capital accionario hacia los paises
en desarrollo por medio de compras en los mercados secundarios rea-
lizadas por inversionistas extranjeros. Estas se calcularon en 12 mil
millones de ddlares en 1991 y 14 mil millones en 1992, cuando las
transacciones de los mercados emergentes, segtin informes, repre-
sentaron 28% de todas las corrientes internacionales de capital des-
tinado a la compra de acciones (FM1, 1993b). Se dispone de datos que
sefalan que las entradas de capitales a los mercados secundarios,
que alcanzaron cerca de 46 mil millones de ddlares durante el periodo
1989-1992, fueron de modo considerable mayores que las entradas a
los mercados primarios (Howell, 1993).

Recientemente se han hecho muchos analisis del fenomenal aumen-
to de las corrientes internacionales de capital accionario hacia los
mercados emergentes desde 1990, En ¢uaiito a 108 impottadores de
capitales de los paises en desarrollo, estas publlca01ones recientes
sefialan que los mercados de capital accionario en los paises indus-
triales representan una fuente de capitales enormes y en su mayor
parte no aprovechados; sélo de 0.1a 0.2% de los activos de los fondos
institucionales se coloca en valores de los mercados emergentes, muy
por debajo de la participacion de 7% que tienen los mercados emer-
gentes en la capitalizacion de los mercados de valores mundiales
(Agtmael, 1993; Chuan, 1993). En 1991, los activos totales de los
fondos de pensiones, las compamas de seguros de vida y contra dafios
en cinco paises indusfriales importantes (Canada, Alemania, Japén,

6 Segun un estudio reciente acerca de esta actividad, 16% de los fondos mutuos
examinados ya incluia en sus carteras bonos de los mercados emergentes, y otro 16%
planeaba incluirlos en el futuro. Las compaiiias de seguros ocupaban el segundo lugar a
corta distancia: 14% de ellas los incluia actualmente y otro 3% planeaba participar en el
futuro (Global Derivatives Study Group, 1993).

7 En septiembre de 1993 el Banco Mundial llevé a cabo un simposio en Washington
acerca de “Inversiones de cartera en los paises en desarrollo” que reunié a muchos ana-
listas importantes, entre ellos a representantes de las principales empresas de valores.
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Cuabpro 7. Emisiones internacionales de capital accionario por
los paises en desarrollo

(Millones de délares)

Primer

1990 1991 1992 semestre
1993

Paises en desarrollo 1262 5442 9 391 4179
Asia 1040 1028 4732 1478
Ameérica Latina 98 4120 4 195 2611
Argentina 356 504 2095

Brasil 133

Chile 98 129 114
México 3764 3058 375

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993b), cuadro 13.

Reino Unido y Estados Unidos) se calcularon en 8.3 billones de d6-
lares (Banco Mundial, 1993); solo en los Estados Unidos se calculan
en 5.6 billones en 1992 (Chuan, 1993). Por consiguiente, para el proxi-
mo decenio se proyectan considerables inversiones adicionales anua-
les en capital accionario en valores de mercados emergentes; algunos
calculos son de alrededor de 15 a 30 mil millones de délares al afo.
El financiamiento provendra del autnento de los activos de inversio-
nistas institucionales (fondos de pensiones, compafias de seguros y
fondos mutuos) alimentados por fondos adicionales de ahorro en los
paises industriales, y del “requilibrio” de las carteras para invertir una
proporcion mayor en los mercados emergentes (Chuan, 1993; Ho-
well, 1993).

Desde el punto de vista de los inversionistas de los paises indus-
triales, los valores de los mercados emergentes representan una nueva
oportumdad de aumentar los i ingresos de cattera. Es probable que los
ingresos en los mercados emergentes, a la larga, sean mayores que
en los paises industriales porque el crecimiento econdmico sera ma-
yor, en especial una vez que el ambiente de las politicas economicas
sea propicio. A fines del decenio de los ochenta se instauraron en mu-
chos paises de la América Latina reformas economicas en armonia
con el mercado. Ademas, las reformas incluyeron la liberalizacion
del acceso a los mercados de valores locales, que tradicionalmente
habia estado restringido.

Elreciente repunte de las entradas de capital destinado a la compra
de acciones ha contribuido en sf a hacer subir mucho los precios de
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las acciones. Segun la Corporacién Financiera Internacional, los ren-
dimientos totales en los mercados de valores de los Estados Unidos

(medidos segiin Standard and Poor 500) durante el ‘periodo 1987-
1992 fueron de 119%; en contraste con ello los rendimientos totales
de veinte mercados emergentes durante el mismo periodo fueron de
148%. Los rendimientos en la América Latina durante ese periodo
alcanzaron la espectacular cifra de 321% (Banco Mundial, 1993a).
Afiddase qugajgs rendimientos de las carteras “invertibles”™ al alcance
de los inversionistas extranjeros muestran que tan superior fue el
desempeno en la América Latina con respecto a los valores de los
paises desarrollados (cuadro 8). Sin émbargo, hay | rlesgos en cuanto
a que si ocutren grandes salidas de capital accionario, los precios de
las acciones pueden caer pronunciadamente.

CUADRO 8. Rentabilidad total invertible anualizada, 1988-1992

(Rentabilidad porcentual, medida en délares)

Argentina 115.1
Brasil 60.5
Chile 46.9
México 55.2
Venezuela 90.6
Estados Unidos 15.6
EALO? -2.2

FueNTE: cF1(1993), p. 74.
a Europa, Australia y Lejano Oriente (paises desarrollados).

Al mismo tiempo que aumentaban sus ingresos, los inversionistas
de los paises industriales estaban listos para disminuir sus riesgos
(medido segun la variabilidad de los ingresos) diversificando sus
carteras y convirtiéndolas en valores de los mercados emergentes,
resultado que es contrario a lo que seria una actitud intuitiva, pues-
to que un aumento de los rendimientos se obtiene por lo general s6lo
con un aumento del riesgo. De hecho, un analisis del Banco Mundial
indica que si los inversionistas de los Estados Unidos hubiesen tenido
20% de sus carteras en los mercados emergentes (en comparacion
con tenencias efectivas de alrededor de 0.2%) habrian incrementado
sus ingresos 1% y reducido su riesgo en dos a tres puntos porcentua-
les. Esta conclusion se basa en las bajas correlaciones anteriores entre
los indices de los mercados desatrollados y los de los emergentes: los
rendimientos en esos mercados han tendido, en especial hasta muy
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recientemente, a no desplazarse en la misma direccion, al mismo
tiempo, lo cual indica que cierta diversificacion disminuye la inesta-
bilidad global (y por lo tanto el riesgo) de la cartera. No obstante, el
mismo analisis sugiere que aumentar la participacion de los mercados
emergentes mas alla de 20% incrementa el riesgo aun cuando los in-
gresos totales seguirian creciendo, es decir, ocurre la relacién normal
de riesgo-rendimiento (Banco Mundial, 1993a).

La base estadistica de esta relacion se ha puesto en tela de juicio
ultimamente. Las correlaciones entre los indices de los mercados
desarrollados y los de los emergentes son bajas durante periodos cor-
tos (en observaciones mensuales), pero mucho mas altas durante pe-
riodos mas largos (observaciones anuales). Por lo tanto, en el largo
plazo, los beneficios de la diversificacion a modo de disminucion del
riesgo pueden reducirse de manera considerable. En este debate es-
tadistico hay hipétesis implicitas contrapuestas respecto al grado de
integracion de los mercados de capital del mundo. Los coeficientes
de correlacion bajos respaldan una hipétesis de baja integracion: los
mercados responden a fuerzas econdmicas locales, no mundiales. A
la inversa, los coeficientes de correlacion altos evidencian un mayor
grado de integracién mundial de los mercados. La mayoria de los ob-
servadores coinciden en que con el tiempo los coeficientes de corre-
lacion aumentaran a medida que los mercados (de bienes) reales tam-
bién se integran cada vez mas a escala mundial (véase Mullin, 1993).

En contraste con la motivacién “racional” de diversificacion de la
cartera mundial, no hay duda de que existe también una “mentalidad
de rebafio” entre algunos inversionistas, qu1enes no diferencian nece-
sariamente a los paises dentro de las regiones. Las dos motivaciones
no son de manera forzosa incompatibles. La América Latina podria
ser considerada muy atractiva por los inversionistas privados que de-
sean diversificarse y salir, por ejemplo, de Asia Oriental, pero que
no diferencian los paises de la region. Ello podria explicar por qué el
Brasil (a pesar de sus problemas macroeconomicos) ha sido benefi-
ciario de la afluencia de valores en cartera, junto con México y Chile
(paises que han resuelto sus problemas macroeconémicos en mayor
medida). Esa falta de diferenciacién no refleja ni la irracionalidad ni
el hecho de que la informacion es costosa. Al mismo tiempo, una “es-
tampida” hacia la América Latina en conjunto representa una diver-
sificacion de la cartera mundial, puesto que los “mercados emergen-
tes” hasta la fecha estaban centrados en Asia Oriental y Suroriental.
Por desgracia, esos “efectos de ampliacion” pueden ser dinamica-
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mente inestables, a medida que las afluencias nuevas hacen subir los
precios en un ciclo de autocumplimiento, hasta que alcanzan niveles
insostenibles. Ello parece haber sucedido en 1992 y 1993 (véase mas
adelante).

Al igual que en el caso de los mercados de bonos, se puede pregun-
tar qué Jorcentaj_ e de corrientes de inversion en capital accionario
proviene de inversionistas residentes de los Estados Unidos. Tal como
en el caso de las corrientes de bonos, la respuesta es dificil de obtener
de los datos correspondientes al “lado de la demanda”. Vale la pena
hacer notar que las carteras de inversionistas de los Estados Unidos
que aportan capital accionario estan muy inclinadas hacia valores del
pais, que representan cerca de 96% de sus inversiones. Si los inver-
sionistas de los Estados Unidos estuvieran diversificados internacio-
nalmente tendrian una participacion mucho mas baja en valores de
su pais, pues estos representan apenas casi una tercera parte de la cifra
total de capitalizacion de los metcados mundiales (Tesar y Werner,
1993).

Debe anadirse que aunque los inversionistas de los Estados Unidos
son sin duda de relativa importancia, hasta muy recientemente no han
sido los principales inversionistas extranjeros en los mercados emer-
gentes. Segun Howell (1993), que aporta datos acerca de las nuevas
cotrientes, los residentes del Reino Unido fueron los principales apor-
tadores de capital accionario en los mercados secundarios, con com-
pras netas durante el periodo 1989-1992 de 10 400 millones de dolares
de un total de 45 900 millones. Los inversionistas estadunidenses
ocupaban el segundo lugar con un total de 9 600 millones de dolares,
es decir, la quinta parte del total. Otras fuentes importantes de in-
version fueron Hong Kong, Japdn, Suiza y otros paises europeos.
~Hay que senalar, sin embargo, que la participacion de los inver-

/sionistas de los Estados Unidos quizd ha aumentado durante el perio-

Lo 1991-1992. Se dispone de datos del Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos respecto a las compras para inversion en capital
accionario en ese pais (cuadro 9). Como en el caso de las compras de
bonos, esas cifras incluyen las ofertas iniciales y las transacciones en
los mercados secundarios. También, como en el caso de los datos
relativos a los bonos, las cifras reflejan el lugar de la transaccion en
los Estados Unidos y no se refieren necesariamente a operaciones
hechas de manera exclusiva por inversionistas estadunidenses.

Al comparar los datos del cuadro 9 respecto a ventas brutas de ca-
pital social por extranjeros (es decir, compras por inversionistas de
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CUADRO 9. Ventas de capital accionario de cartera por
extranjeros a residentes de los Estados Unidos

(Millones de dolares)
1991 1992
Total 151 190 182 173
América Latina y el Caribe? 12 703 19 673
Argentina 149 749
Brasil 626 1968
Chile 43 171
México 7 031 8 391

FuenTE: Estados Unidos, Departamento del Tesoro (1992) y (1993).
2 Incluye las Antillas Holandesas y las Indias Occidentales Britanicas.

los Estados Unidos) con los datos del cuadro 7 acerca de emisiones
de acciones por los paises de la América Latina, se puede deducir
que, en contraste con el financiamiento mediante bonos, los inversio-
nistas estadunidenses aparecen como proveedores de una impottante
proporcion de participacién en capital social en México, Brasil y
Argentina. Las enormes cifras correspondientes a México reflejan la
emisién por valor de 2 mil millones de délares de acciones de Telmex
en los mercados de los Estados Unidos en 1991-1992, como parte de
la privatizacion de esa entidad de telecomunicaciones. Sobre todo en
1992 las ventas brutas de capital accionario superaron las emisiones
de nuevas acciones en un margen considerable, lo que indica un alto
nivel de compras en los mercados secundatios (en el Brasil las nuevas
emisiones fueron relativamente bajas).®

El marcado interés de los inversionistas de los Estados Unidos en
acciones de la América Latina se debe en parte a la existencia de
capital fugado latinoamericano en los Estados Unidos, asi como a los
crecientes vinculos comerciales con la region. La Iniciativa para las
Américas y el Tratado de Libre Comercio (TLC) han acrecentado el
potencial de integracion econdmica en la region. Ello a su vez ha
aumentado el interés de los inversionistas de los Estados Unidos por
participar en compafiias de rapido crecimiento de la region.

De acuerdo con trabajos empiricos recién realizados, el descenso

8 Los centros extraterritoriales son emplazamientos mucho menos importantes de
transacciones de acciones que de bonos; por lo tanto, hay un sesgo mucho menor de los
datos. Aun asi, las Antillas Holandesas, las Indias Occidentales Britanicas, Bermudas y
las Bahamas tuvieron ventas de 8 mil millones de ddlares de un total de ventas brutas de
accioneg por valor de 19 700 millones en la América Latina y el Caribe en 1992.
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de las tasas de interés y la desaceleracion de la economia en los Es-
tados Unidos justifican alrededor de la mitad de las salidas de capital
hacia la América Latina (Calvo, Leiderman y Reinhardt, 1993, y
Chuan, Claessens y Mamingi, 1993). Factores nacionales o locales
como el desempefio del mercado de valores explican el testo de la
variacion de las corrientes. Otros autores, sin embargo, han visto una
relacion mucho menor entre esas variables (Tesar y Werner, 1993).

Esos trabajos empiricos pueden ser importantes para predecir el
comportamiento de los inversionistas en acciones si cambiaran las
condiciones, por ejemplo, si las tasas de interés aumentaran en los
Estados Unidos, o si se recuperara la tasa de crecimiento. Lo.que se
deduce de los trabajos de quienes hacen hincapié en factores mun-
diales més que nacionales es que las afluencias de capital hacia Ia

e

Amenca Latina en 1989-1992 derJanfacl.lmente&;vr en otra direccion
una vez que > mejoraran las condiciones economlcas en los Bglses in-_
dustr1a1cs ¥y .comenz; Té"fésas de interés.

Es importante destacar que ocurrié un no

le cambio en la quma
mitad de 1992 y la primera mitad de 1993 a causa de una “correccion”
del mercado de valores proveniente de México hacia el resto de la
América Latina. La sobrevaloracion de los precios de las acciones
disminuy6 25% en promedio desde junio a octubre. La cuantia de la
baja vari6 de un pais a otro, de cerca de 20% en el caso de Chile a
mas de 50% en el de la Argentina y el Brasil. Dada la magnitud de
esa correccion, parece importante el hecho de que los inversionistas
extranjetos no hayan abandonado del todo la region cuando se frend
de manera brusca el mercado bursatil alcista. Hay informes prehrru-
nares de la region que indican que las inversiones de cartera siguieron
aumentando en 1993, pero el aumento ha sido s que fiada a modo
de financiamiento por medio de bonos.

Finalmente, la rapida expansion de los mercados de instrumentos
financieros “derivados™ puede ser motivo de cierta preocupacion.
Segtin algunos célculos el monto nominal de los productos derivados
es ahora de alrededor de 14 billones de ddlares (Wall Street Journal,
28 de octubre de 1993). En su mayor parte la inquietud expresada
hasta la fecha (por ejemplo, por el presidente de la Reserva Federal,
Alan Greenspan, o por el miembro del directorio, Gerald Corrigan)

9 Los instrumentos de inversién derivados son instrumentos de cobertura del riesgo e
incluyen los swaps o intercambios de monedas, las opciones, las operaciones a plazo y
los futuros. Se “derivan” del valor de un activo implicito y por lo general protegen un aspecto
especifico del activo, ya sea su tasa de interés, su precio o su denominacién monetaria.
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es con respecto a la posible inestabilidad sistémica que podria ser
desencadenada por el fracaso de agentes claves del mercado. Un ana-
lisis del Grupo de los Treinta ha instado a que haya mayor trans-
parencia en las operaciones de los agentes de valores (adoptando re-
valuaciones diarias de los activos en funcion del mercado), pero de
una manera general se sugirio en el informe que las amenazas a la
estabilidad sistémica mundial eran de poca importancia y podian con-
tenerse (Global Derivatives Study Group, 1993). En todo caso, aun
si los instrumentos derivados constituyeran una amenaza para la es-
tabilidad sistémica, no queda claro cémo los reguladores podrian re-
mediar el problema, pues la mayoria de los intercambios ocurren en
el mercado no oficial (es decir, tienen lugar de manera privada entre
agentes de valores y sus clientes) y no se cotizan en las bolsas de valo-
res. En realidad por esa razon es dificil recoger informacion bésica
acerca del volumen y de la indole de las transacciones.

Se puede inferir que la mayor parte de las transacciones de instru-
mentos derivados ocurre entre personas o entidades nacionales del
mismo pais industrial. Sin embargo, cada vez con mayor frecuencia
la indole de esas transacciones es internacional, por ejemplo, los ac-
tivos implicitos son con frecuencia extranjeros. Ademads, los datos al
respecto son extremadamente escasos. Por lo menos un observador
bien informado (funcionario de los Estados Unidos) sostiene que las
transacciones de instrumentos derivados basados en valores mexica-
nos han aumentado de manera acelerada y son muy activas; existe la
posibilidad de gran inestabilidad en el mercado. El mismo observador
afirmé que se sufrieron pérdidas en valores de unos 6 mil millones
de dolares a causa de transacciones de instrumentos derivados en 1992.
Las implicaciones de todo lo expuesto son que existe la necesidad de
una mayor transparencia e informacidn acerca del volumen y la in-
dole de las transacciones de instrumentos derivados, asi como de nue-
vos analisis de las necesidades para una fiscalizacion prudencial.

3. El ambiente regulador, la tributacion y las corrientes
de inversiones de cartera de los Estados Unidos

(Hasta qué punto impide la reglamentacion que rige las transac-
ciones de los mercados de capital internos en los Estados Unidos el
acceso a los emisores de valores de los paises en desarrollo que
desean ingresar a dichos mercados? Dos tipos de reglamentacion son

pertinentes: el que rige todas las transacciones del mercado y el que
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rige el comportamiento de actores determinados. En la primera ca-
tegoria se hallan las reglas de la Comisién de Bolsa y y Valores (SEC,
por sus siglas én 1ng1es),'orgamsmo federal; en la segunda, las leyes
o incluso reglas autoimpuestas que afectan la actividad de los inver-
sionistas institucionales, como las compaiifas de seguros y los fondos
de pensiones. Ambas categorias de reglamentacion actualmente in-
hiben el volumen y la indole de los valores emitidos en el mercado
de los Estados Unidos.

Con respecto a las reglas en todo el ambito del mercado, la mas
importante de las “barreras al ingreso™ de las entidades latinoameri-
canas (en especial Tas sociedades anonlmas) al mercado publico
interno (que lncluye el mercado yanqu1  de bonos y las cotizaciones
publicas de las emisiones de acciones en las bolsas de valores) son
los requisitos de inscripcion de la SEC para una plena divulgacion de
informacién financiera. Dichos tequisitos comprenden la adhesion a
los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados
Unidos. Muy pocas entidades empresariales, si las hay, que no son
estadunidenses han podido hasta la fecha cumplir esa norma. Muchas
empresas de la América Latina son estatales o con pocos accionis-
tas (por ejemplo, de propiedad privada), administradas por accionistas
mayoritarios. En ambos casos la administracion es por lo general rea-
cia a ser tan transparente y directa como las empresas privadas cuyas
acciones se comercializan en la bolsa en los paises de la ocDE.'° Por
esta razon, el ingreso inicial en el mercado de los Estados Unidos ha
comenzado por lo general con la colocacion privada de valores, lo
que hace obvia la necesidad de una plena inscripcion y divulgacion
segun lo estipula la sEc.

No obstante, el ingreso al mercado de colocaciones privadas
también estuvo restringido hasta la adopcion de la regla 144-A por
la sEC en abril de 1990. Las colocaciones privadas estan restringidas
a los inversionistas que cumplen los requisitos (denominados histo-
ricamente “inversionistas refinados”). Antes de la adopcion de la
regla 144-A, el problema con dichas colocacmnes privadas era que

"Tos compradores debian mantsnc: ivus valores por lo menos dos afios
antes de venderlos a otros inversionistas idoneos, y aun asi el proceso
suponia un procedimiento engotroso y costoso en el que la SEC to-
maba decisiones caso por caso. La resultante pérdida de liquidez del

10 Segrin se informa, PEMEX, la compaiiia petrolera estatal de México, esta adoptando
los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos con el fin
de poder cotizar sus acciones en el mercado de este pais (Banco Mundial, 1993a).
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mercado, la incertidumbre administrativa y los costos de transaccion
inhibian a los.emisores de valores y a los inversionistas. La regla
144-A (y la “regla S”, que clarifica su aplicacién) permite a los “com-
pradores institucionales idoneos™ (unas 3 300 instituciones y corre-
dores-agentes de valores que cumplen ciertos requisitos minimos de
tamafio o valor neto) comprar y vender valores emitidos de manera
privada dentro del periodo restringido de dos afios (Bank of New
York, 1992). Muchas compaiifas de la América Latina ingresaron al
mercado bursatil de los Estados Unidos emitiendo titulos de deposlto

en el mercado estadumdense —en su modo original, American Dée-"
positary Receipts (ADR)—! en virtud de la regla 144-A en el mercado
privado de colocaciones. La regla 144-A ha reducido el tiempo y el
costo de acceso al mercado de valores de los Estados Unidos. Una
emision de ADR segun la regla 144-A por lo general cuesta alrededor
de 500 mil ddlares en cargos de tramitacion, la que toma seis sema-
nas, en comparacion con varios millones de ddlares y seis a ocho me-
ses en el caso de los ADR cotizados en bolsa (Chuan, 1993).

Otra reglamentacion de todo el ambito del mercado que puede
restringir el ingreso en el mercado de capitales de los Estados Unidos
es laregla 17f-5 de la ley de compaiiias de inversiones de 1940. Esta
regla estipula que la custodia de valores extranjeros solo puede ser
proporcionada por instituciones con un minimo de 200 millones de
dolares en patrimonio neto. La regla afecta a los fondos mutuos mas
pequefios, que se cuentan entre los invetsionistas mas dinamicos en
los mercados emergentes. La SEC actualmente examina la regla y es
posible que reduzca el requisito de 200 millones de délares (Fondo
Monetario Internacional, 1993b).

Con respecto al comportamiento de los inversionistas institucio-
nales, existen leyes y reglamentaciones aut01mpuestas quel llmltan el
contenido extranjero de las carteras de inversion. El ambiente regu-
lador se complica por la partlc1pac1on de las autoridades legislativas
federales y de los estados. Por ejemplo, la actividad de seguros de
vida esta regulada por cada uno de los estados, y las reglas varian
de un estado a otro.

Como ya se dijo, en el caso de los seguros de vida hay reglas.que
rigen el contenido extranjero y la calidad de los activos de las carteras

11 Los ADR son instrumentos basados en el patrimonio neto y denominados en délares,
con un respaldo de un fideicomiso que contiene acciones de una compariia extranjera. Los
ADR se comercializan en las principales bolsas de valores o en el mercado extrabursatil
(F1, 1993b).
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de inversion. Esas reglas se circunscriben a la autoridad de los go-
Blernos de los estados. El estado de-Nueva York, el mas influyente
en estas materias, limita las inversiones extranjeras de las compatiias
de seguros a 6% de los activos, tope que sélo muy recientemente se
elevo con respecto al 3% anterior. Puesto que las “inversiones ex-
tranjeras” incluyen valores de otros paises desarrollados (salvo el
Canadd, que esta exento) el efecto de dicho tope es limitar las in-
versiones en los mercados emergentes a una proporcién mintscula.

Ademas, hay teglas de los estados que rigen la calidad de las inver-
siones. Por lo general, restrmgen los valores cuya calificacion es
inferior a la categorla de inversion. El sistema de calificacion usado
es el de la asociacién de empresas de seguros, la National Association
of Insurance Commissioners (NAIC) (Asociacion Nacional de Comi-
sionados de Seguros); el sistema tiende a diferir de aquellos de los
organismos nacionales de calificacion, como Standard and Poor’s o
Moody’s. Debido a problemas recientes que han afectado la activi-
dad, la NAIC ha degradado algunos valores que antes se hallaban en
la categorla de inversion (Chuan, 1993). Se desprende de esas reglas
que parecerlan estar descartados los valores de los paises en desarro-
llo, casi todos los cuales estan por debajo de la categoria de inversion.

No obstante un estudio reciente respecto a inversiones demostro que
fondos mutuos, entre los pamclpantes en los mercados emergent@s
(Global Derivatives Study Group, 1993).

En contraste con ello, los fondos de pensiones de los Estados
Unidos, en especial los privados, estan mucho menos restringidos por
la reglamentacién interna en cuanto a su desempefio en materia de
inversiones extranjeras. Una ley federal (la ley de seguridad de in-
gresos de jubilacion de los empleados, de 1974) estipula que los ad-
ministradores de los planes de pensiones deben ser prudentes en las
inversiones, pero deben también diversificarlas para reducir el riesgo.
No hay restricciones cuantitativas a las inversiones extranjeras. En
lo que respecta a los fondos publicos de pensiones, estos se encuen-
tran reglamentados en los estados con variables de restriccion a las
inversiones extranjeras (Banco Mundial, 1993a; Chuan, 1993).

Las normas reguladoras se imponen a los fondos de pensiones y a
las compaiiias de seguros de vida por razones prudenciales; los ad-
ministradores de los fondos estan restringidos por ley con el fin de
limitar el riesgo al que pueden estar expuestos los beneficiarios. Sin
embargo, el problema es la congruencia de esas normas reguladoras
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a lo largo de todo el pais, y la estandarizacion entre los grupos de in-
versionistas (Banco Mundial, 1993).'

Es preciso agregar que el ambiente regulador y la escasez de in-
formacion en los propios paises de la América Latina son factores
~ importantes que afectan el comportamiento de los inversionistas de
los Estados Unidos. Representantes del sector privado y funciona-
rios del sector piblico comentaron en entrevistas que la especulacién
aprovecharnido informacidn interna (insider trading) seria corriente
en muchos mercados. Ademas, los mercados son poco activos, y unas
cuantas transacciones pueden provocar fuertes variaciones en los
precios de las acciones. Finalmente, los inversionistas de los Estados
Unidos se beneficiarian si se hiciera una investigacién mas objetiva
de las compaiiias cuyas acciones estan en oferta o se cotizan. |

“La falta de transparencia y de informacién respecto a las perspec-
tivas de inversién puede ser causa de preocupacién. No hay razén
para creer que los administradores profesionales de carteras de inver-
siones —a cargo de fondos mutuos y de las carteras de fondos de
pensiones y compafifas de seguros-— tengan un mejor conocimiento
de la informacion respecto a los riesgos de las inversiones de sus
clientes, o un mayor acceso a ella, del que lo que habitualmente esta
al alcance de todos. Por otra parte, esos lnversxomstas profesionales”
son un grupo diferente de los bancos comelciales, los “acreedotes
profesionales” de los paises en desarrollo en el decenio de los setenta,
y no han encarado las consecuencias del exceso de préstamos que
experimentaron los bancos. De ese modo, los inversionistas profe-
sionales pueden estar “invirtiendo en exceso™ sin dar la debida impor-
tancia al riesgo, casi lo mismo que les ocurri6 a los bancos dos déca-
das atrds. Las circunstancias son inquietantes por su semejanza: baja
rentabilidad y exceso de liquidez en los mercados de los paises indus-
triales, junto a una conviccion de que los ingresos en la América Lati-
na y en otros mercados emergentes tendran que ser.necesariamente
mas altos.

La misma falta de informacion puede, de hecho, limitar el buen
juicio de otros participes en la evaluacion de los riesgos de inversion,
en especial los organismos de calificacion de valores. Se podrian es-
grimir argumentos en ambas direcciones: los organismos de califica-
cion son en exceso conservadores (segin lo demuestra su renuencia
a otorgar calificaciones que corresponden a la categoria de inver-

12 Seguin Chuan (1993), la NaIc intenta reconciliar las leyes de los estados que rigen
las actividades de las compaiiias de seguros.
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sién), o son demasiado liberales (al no tener en cuenta la historia
reciente y el margen del riesgo de deterioro de la situacién). En el
primer caso, la inversion institucional en los Estados Unidos esta
indebidamente restringida; en el segundo, se le da una falsa sensacion
de seguridad.

4. Créditos bancarios

Entre 1985 y 1991, las carteras de crédito de los bancos de los
Estados Unidos en los paises en desarrollo, incluidos los de la Amé-
rica Latina, disminuyeron en 50% (cuadro 10). En 1992 habia indi-
ciosdetifia gradual reanudac1on de los créditos bancarios, a medida
que el volumen de préstamos se recuperaba de sus bajos niveles de
1991. Ademas, continud en 1993 la tendencia al aumento de los cré-
ditos bancarios a la region, segiin el Banco de Pagos Internacionales
(BP1, 1993).

CuaDRro 10. Créditos de los bancos comerciales de los Estados
Unidos a los paises en desarrollo

(Miles de millones de dolares)

1985 1987 1989 1990 1991 1992

Todos los paises
en desarrollo 134.2 110.8 822 71.8 67.0 73.0
América Latina

y el Caribe 824 74.7 53.2 443 411 457
Argentina 8.4 8.8 4.5 3.5 3.8 5.8
Brasil 228 22.7 16.3 114 6.9 7.4
Chile 6.6 6.0 50 3.9 2.7 32
Meéxico 24.9 227 16.1 15.2 16.5 17.3

FuentE: Banco Mundial (1993c¢), cuadro 7a, p. 30

A pesar de ello, la mayor parte de los nuevos compromisos cre-
diticios bancarios en los afios noventa parece estar dirigida a los pai-
ses de Asia mas que a los de la América Latina. Los paises en des-
arrollo de Asia atrajeron alrededor de 36 mil millones en nuevos
compromisos bancarios en el trienio de 1990-1992, en comparacion
con los 5 200 millones en el caso de los prestatarios de la América
Latina. Se han establecido algunos mecanismos de crédito para em-
presas latinoamericanas en los sectores publico y privado de Chile,
Meéxico, Colombia y Venezuela (M1, 1993b). Dados los problemas
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que el sector bancario de los Estados Unidos ha tenido en el pais, la
reciente experiencia con la crisis de la deuda, y la solucion de la crisis
por medio de la “titularizacion” y las conversiones, no parece pro-
bable que los bancos constituyan una fuente importante de capital
privado para la regién en el futuro previsible.

IV. LAS INVERSIONES DIRECTAS DE LOS EsTADOS UNIDOS
EN EL EXTERIOR

Las publicaciones relativas a inversion extranjera directa han reco-
nocido durante algin tiempo que ese tipo de inversion se comprende
mejor mediante las teorias de organizacion industrial, del ciclo de
desarrollo de productos y del comercio internacional, y desde el punto
de vista del desempefio de la empresa (en especial las transnaciona-
les), mas que desde el punto de vista de las teorias de los movimientos
del capital de cartera.!® Por lo tanto, en el intento por entender las
corrientes de inversion extranjera directa desde la América del Norte
hacia la América Latina, es necesario emplear un marco de referencia
algo diferente del que se usa para explicar las corrientes de cartera
de financiamiento mediante acciones y mediante deuda. Estas ultimas
se pueden entender mejor en el contexto de los mercados de capital
mundiales, en tanto que la inversion extranjera directa debe situarse
en el contexto de las relaciones comerciales y en el comportamien-
to en el mercado de las empresas transnacionales. No obstante, ambos
tipos de corrientes financieras responden a las oportunidades de ren-
tabilidad y dependen de lo propicio del ambiente de inversion en los
palses receptores.

La inversion extranjera directa ha sido una manera de inversién,
internacional utilizada en mayor medida, qulza por empresas con.
sede en los Estados Unidos que por compafias asentadas en otros
paises desatrollados. Histéricamente ha predominado sobre todas las
otras maneras de inversion - 1nternac1ona1 privada de los_Estados
Unidos, con inclusién de las corrientes de valores en cartera (bonos
y acciones) y los créditos de bancos de los Estados Unidos con pres-
tatarios extranjeros, salvo un corto periodo en la década de los veinte
cuando los créditos de cartera estuvieron por poco tiempo sobre la
inversion extranjera directa, en la década de los setenta cuando las
corrientes financieras bancarias aumentaron con mayor rapldez Y,

13 Véase en Dunning (1993), capitulo 4, un resumen de las publicaciones tedricas.
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CuaDRo 11. Posicidén en materia de inversiones internacionales
de los Estados Unidos

(Miles de millones de ddlares)

1914 1929 1950 1960 1970 1980

Inversidén extranjera

directa 2.65 7.52 11.8 319 75.5 215
Cattera 0.86 7.84 5.31 9.6 209 62.7
Créditos de los bancos - - - 3 13.8 204

FuenTE: Estados Unidos (1988), pp. 129 y 130.

muy recientemente, cuando las corrientes de cartera parecen de nuevo
ser las predommantes (Estados Unidos, 1988).

“Cabe destacar el hecho de que la distribucion mundial de la inver-
sién extranjera directa de los Estados Unidos cambié de modo notable
después de la segunda Guerra Mundial. En 1950, el volumen de in-
versién directa de los Estados Unidos en el extranjero estaba dividido
de modo parejo entre los paises en desarrollo y los desatrollados. Una
gran propotcién (casi 39%) del volumen de esa inversion estaba en
1950 en la América Latina, en comparacion con 30% en el Canada y
menos de 15% en Europa. En 1966, la proporcion de la América La-
tina disminuyo a menos de 19%, en tanto que la de Europa se duplicé
a 32% y la del Canada se mantuvo en 30%. Estas tendencias conti-
nuaron hasta el decenio de los ochenta, a excepcidn de la proporcion
del Canada que también bajé (cuadro 12).

Fundamentalmente, antes de la segunda Guerra Mundial, la inver-
sion directa de los Estados Unidos en el extranjero estaba en gran
medida concentrada en los sectores primarios (en especial el petroleo
y la mineria, pero también en la agricultura). La inversion directa en
la América Latina y otros paises en desarrollo procuraba obtener
productos primarios y materias prlmas para el sector manufacturero
de los Estados Unidos, el cual crecia con rapidez.

Después de la guerra, sin embargo, las empresas estadunidenses
establecieron fabricas sucursales en Europa y el Canada con mayor
frecuencia que en los paises en desarrollo. Ademas, durante las dé-
cadas de los cincuenta y sesenta la mayor parte de esas inversiones
se centraba en el sector manufacturero, para aumentar o establecer la
presencia de las empresas de los Estados Unidos en mercados de
consumidores de rapido crecimiento en los paises desarrollados, por
regla general tras barreras arancelatias nacionales o regionales. En-

-










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































