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PREFACIO

Los principales objetivos de este informe sobre la inversién extranjera y las empresas transnacionales
en América Latina y el Caribe han sido analizar el proceso de reactivacién de los flujos de inversién
extranjera en la primera mitad de los afios noventa e identificar los factores mas relevantes que estin
incidiendo en su evolucin, para asi poder determinar su sustentabilidad en el largo plazo y los
problemas potenciales que deberan sortear los paises de la region para asegurar su permanencia.
Abordar esta tarea es particularmente importante en este momento, luego de que en 1994 las cifras
revelaran una desaceleracién de la tendencia creciente de las corrientes de capital extranjero hacia
los paises de la regién, aun cuando durante ese afo el flujo de inversion extranjera sigui6
aumentando con respecto a su nivel de afios anteriores.

El informe consta de cuatro secciones. En primer lugar, a modo de introduccién, se presenta
una serie de reflexiones sobre las caracteristicas de los escenarios econémicos regional y mundial en
que se desenvuelven la inversién extranjera (IE), en sus diferentes modalidades, y su principal
vehiculo, la empresa transnacional (ET). El propésito es esbozar una matriz conceptual de referencia
que sirva de base al andlisis presentado en las secciones siguientes del documento.

En segundo lugar se aborda el retorno de América Latina y el Caribe a los mercados
internacionales de capital, a partir de 1990. Especificamente, el examen se centrd en las corrientes
privadas de capital, respecto de las cuales se hace una expresa distincién entre flujos de deuda privada
(créditos bancarios y de proveedores), inversién de cartera o portafolio (acciones, bonos, papeles
comerciales, certificados de depésito y otras modalidades conexas), € inversion extranjera directa. Este
andlisis permitié identificar las tendencias mas recientes de los flujos financieros, sus principales
caracteristicas y los factores que las determinan, asf como destacar la creciente diversificacién de los
mecanismos de captacién y la importancia relativa de cada componente en las corrientes agregadas
de capital extranjero. Lo anterior hace posible explorar el probable comportamiento de los flujos de
capital hacia los paises de la regién en 1995 e identificar los principales problemas que los respectivos
gobiernos deberdn enfrentar para que contintie creciendo la captacion regional en los mercados
financieros internacionales, donde su participacién disminuy6 en 1994 con respecto al afio precedente.

En tercer lugar se analizan los flujos de inversién extranjera directa ingresados a América
Latina y el Caribe. Se examina su sostenido crecimiento durante los dltimos afos, asi como la
desaceleracién observada en 1994, en el contexto de la participacion regional en los flujos mundiales
de inversion extranjera directa; se destaca al respecto el hecho de que dicha participacién disminuy6
durante los afios ochenta, en favor de los paises asiaticos en desarrollo, deterioro que no ha podido
ser totalmente remediado en lo que va de la presente década. En el marco del andlisis descrito se
seitala el papel desempefiado por los programas de conversién de deuda externa en capital y de
privatizacién de empresas y activos estatales. Se ha intentado poner permanentemente en evidencia
el clima econémico que en la actualidad tiende a predominar en la region, asi como las relaciones
crecientes de cooperacién e integracion, resultado no sélo de la generalizada democratizacién que
se lograra a fines de los afios ochenta, sino también, y especialmente, de la vigencia de un nuevo
estilo de desarrollo regional, caracterizado por el protagonismo de la empresa privada y la hegemonia
del mercado. Pese a las dificultades estadisticas y metodolGgicas, el anlisis de la inversién extranjera
directa en la regién culmina con un intento por precisar las principales tendencias segin su origen
geografico y su distribucién sectorial. Se incluye, ademés, una breve reseiia de los aspectos mds
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relevantes del actual dilema de las empresas transnacionales en la regién, que deben optar por
desinvertir o reestructurarse.

Finalmente, se examina la evolucién de las politicas sobre inversién extranjera directa en la
region, para lo cual se pasa revista a los principales cambios introducidos en los regimenes nacionales
y a los diversos convenios internacionales suscritos en relacién con las garantias y proteccién
otorgadas a la inversién extranjera directa y el tratamiento més adecuado en situaciones de doble
tributacion. Ademés, se revisan someramente los aspectos relacionados con la inversién extranjera
directa incluidos en las diversas iniciativas de integracién econémica y comercial actualmente en
marcha en la regién.

La preparacion de este informe fue encargada a la Unidad Conjunta CEPAL/UNCTAD sobre
Empresas Transnacionales, que dirige el sefior Alejandro C. Vera-Vassallo; participaron directamente
en su elaboraci6n los sefiores Patricio Rozas y Alvaro Calderén Hoffman, quienes contaron con las
contribuciones y comentarios de los sefiores Michael Mortimore y Ricardo A. Bielschowsky, de la
misma Unidad. La realizacién de este estudio ha sido posible gracias a la colaboracién de los
organismos nacionales competentes en el tema, que integran una red regional de instituciones
publicas y privadas constituida en torno de dicha Unidad con el propésito de promover relaciones de
informaci6n y cooperacién en beneficio de los propios miembros de la red, asi como de todos los
agentes econémicos y, en general, de las economias de América Latina y el Caribe.

¥,
T

Director
Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial
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RESUMEN

Durante los primeros afios de la década de 1990 América Latina y el Caribe se han registrado
importantes ingresos netos de capitales extranjeros, lo que se ha interpretado como el retorno de la
regién a los mercados internacionales de capital. Esta masiva entrada de recursos externos ha
significado la desaparicion de la restriccién financiera externa que la regién enfrenté durante el
decenio de los afios ochenta y la reversién de las transferencias netas al exterior que caracterizaron
la década pasada.

En el retorno de la regién a los mercados de capitales, ademas de la existencia de
circunstancias favorables a nivel de la economia internacional, cabe subrayar la importancia que ha
tenido la introduccién de un conjunto de reformas econémicas e institucionales que pusieron fin a
un largo periodo de crecimiento basado en la industrializacién sustitutiva de importaciones para
comenzar a transitar hacia un nuevo patrén de desarrollo competitivo que se orienta hacia una mayor
y mejor insercién internacional. Asimismo, las economias de la regi6n pusieron en marcha programas
de conversién de deuda externa en capital y programas de privatizacién que han jugado un papel
importante en la renovacién del interés de los inversionistas extranjeros por invertir en la regién.

Esta reinsercién financiera, sin embargo, tiene algunas caracteristicas que impiden la plena
certidumbre de su sustentabilidad en el mediano y largo plazo. En primer lugar, muestra una fuerte
concentracion en un grupo pequefio de paises. Aunque la mayor parte de los paises de la region se
beneficié del retorno de los capitales externos, cabe hacer notar que los nuevos flujos se concentraron
principalmente en Chile y México, que superaron sus promedios histéricos, Argentina, que ejecuté
importantes programas de conversién y privatizacién, y Brasil, en razén principalmente de sus
dimensiones econdmicas pero con captaciones muy inferiores a las de periodos anteriores. En
segundo lugar, la volatilidad de un volumen importante de capitales captados mediante mecanismos
no tradicionales de financiamiento externo, cuya proporcién en el flujo total no es menor, presentan
un alto grado de volatilidad. En tercer lugar, el predominio de capitales de corto plazo, en muchos
casos de caracter especulativo y de poca significacién en la inversién real de las economias de la
region. Por ello, las crisis individuales registradas a fines de 1994 y comienzos de 1995 constituyen
sefiales de referencia y pruebas relevantes de un proceso de reformas econdémicas que busca su
consolidacién a través de diversas medidas complementarias que la experiencia indica.

Estos mayores ingresos de capital se han caracterizado por una importante diversificacién de
los mecanismos y de las fuentes de financiamiento externo, con predominio de las fuentes privadas.
Esto hace evidente la complejidad creciente de los mercados internacionales de capital, que muestran
una clara tendencia a la globalizaci6n.

En el dltimo periodo de grandes ingresos de capital a la regién -verificado durante la segunda
mitad de la década de los afios setenta y comienzos de los afios ochenta- la principal fuente de
financiamiento externo fue la banca comercial en la forma de créditos externos. La crisis de la deuda
de los anos ochenta demostré fehacientemente los peligros de un financiamiento sustentado en
préstamos oficiales y de la banca transnacional con tasas de interés variable.

Por el contrario, en los afios noventa éstos han sido sustituidos en gran medida por otras
modalidades de financiamiento externo, en particular por la inversién extranjera, tanto directa como
de cartera (bonos, acciones y otros valores), constituyéndose las bolsas de valores de las economias
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emergentes de la regién en importantes instrumentos de este proceso. Esta diversificacién de
mecanismos y de fuentes ha favorecido el acceso de la regién a los mercados internacionales de
capital, disminuyendo su dependencia respecto de un tipo especifico de financiamiento externo, aun
cuando algunos instrumentos den cabida a la participacién de capitales de gran volatilidad. Estos,
enfrentados a situaciones criticas puntuales en las economias receptoras, pueden emigrar con rapidez,
con los consiguientes efectos trauméticos sobre la continuidad de los flujos totales y el equilibrio
externo. En general, los cambios de la composicién de las corrientes de capital extranjero han tenido
una incidencia positiva al estimular la bisqueda de nuevas bases de sustentabilidad para el
financiamiento externo del desarrollo.

De todos modos, se debe reconocer que el notorio auge de las corrientes de capital durante
el periodo 1991-1994 desempeii6 un papel importantisimo en la remocién de las diversas restricciones
externas imperantes a comienzos de la década, que contribuian a mantener bajos niveles de inversién
y sumian a la regién en una grave recesién econémica. Sin embargo, como ya se advirtid, esta
evaluacién positiva no debe inducir a ignorar los efectos no deseados de esta afluencia de capitales
en la evolucién de los tipos de cambio, en el control de la oferta de dinero, los pasivos externos y,
posiblemente, el futuro grado de vulnerabilidad ante nuevas conmociones de origen externo.
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SUMMARY

In the early 1990s, Latin America and the Caribbean received significant net inflows of foreign
capital, which were seen as marking the region’s return to international capital markets. This massive
inflow of foreign funds marked the end of the external financial restrictions faced by the region in
the 1980s and a reversal of the net transfers out of the region that characterized that decade.

A factor that contributed to the region’s return to international capital markets, in addition
to favourable conditions in the world economy, was the introduction of a set of economic and
institutional reforms that brought to an end a long period of growth based on import-substitution
industrial policies and began to move towards a new competitive development model oriented towards
greater and better linkages with the world economy. The region’s economies thus initiated debt-for-
€quity conversion programmes and privatization programmes that played an important role in
renewing the interest of foreign investors in investing in the region.

This financial reintegration, however, has some aspects that make it hard to be completely
through sure that this process is sustainable in the medium and long term. Firstly, this reintegration
is heavily concentrated in a small group of countries. Although most of the countries of the region
have benefited from the return of foreign capital, it should be noted that the new inflows have chiefly
been concentrated in Chile and Mexico, which have been above their historical averages, in
Argentina, which has carried out mayor conversion and privatization programmes, and in Brazil, owing
mainly to the size of its economy but with inflows far smaller than in earlier periods. Secondly, the
volatility of a significant amount of capital brought in through non traditional forms of external
financing, whose proportion of the total inflow has not diminished, brings a high degree of instability
to the situation. Thirdly, there is a predominance of short-term capital that is frequently speculative
in nature and has little significance in terms of genuine investment in the economies of the region.
Therefore, the individual crises that occurred at the end of 1994 and at the beginning of 1995 serve
as reference points and significant tests of an economic reform process that seeks consolidation
through various supplementary measures that experience has indicated as being appropriate.

These increased capital inflows have been characterized by a significant diversification of the
mechanisms and sources of external financing, especially private sources. This demonstrates the
growing complexity of international capital markets, which show a clear trend towards globalization.

During the last period of large capital inflows into the region --experienced during the second
half of the 1970s and the early 1980s-- the main source of external financing was the commercial
banking sector in the form of foreign credits. The debt crisis of the 1980s convincingly demonstrated
the dangers of financing that is supported by official loans and loans from the transnational banking
sector with variable interest rates.

By contrast, these loans have been largely replaced in the 1990s by other external financing
arrangements, particularly by foreign investment, both direct and portfolio (bonds, stocks and other
securities), with the stock exchanges of the region’s emerging economies serving as important
instruments in this process. This diversification of mechanisms and sources has permitted the region
to gain access to international capital markets and to reduce its dependence on one specific type of
external financing, even though some instruments allow for the participation of highly volatile capital.
Such capital, confronted by isolated critical situations in the recipient economies, can take flight from
the countries in question, with consequent traumatic effects on the continuity of total flows and on
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the external balance. In general, changes in the composition of foreign capital flows have had a
positive influence in promoting the search for new, sustainable bases for external development
financing.

In any case, it must be recognized that the marked increase in capital flows during the period
1991-1994 played a crucial role in eliminating the various external restrictions in effect at the
beginning of the decade that were instrumental in keeping investment at a low level and that caused
the region to plunge into a deep economic recession. Nevertheless, as outlined above, this positive
evaluation should not lead to the undesirable effects of this capital inflow being overlooked:
undesirable effects on exchange rate movements, and on control over the money supply and foreign
liabilities, and also possibly on control over the degree of future vulnerability to new external schocks.
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L. INTRODUCCION

En estos pérrafos introductorios se intenta presentar un conjunto de reflexiones, de carécter
conceptual o féctico, sobre los escenarios econdmicos regionales y mundiales en los que se
desenvuelven la inversién extranjera (IE)' y su principal vehiculo, las empresas transnacionales
(ETs). El propdsito es bosquejar una matriz conceptual de referencia que facilite el anélisis de la
informaci6n presentada en las siguientes secciones de este documento.

1. La reinsercion financiera internacional: un nuevo escenario
econémico para la region

La primera mitad de la década de 1990 ha sido testigo del retorno de la regién a los mercados
financieros internacionales, al desaparecer la restriccién financiera externa causada por la crisis
internacional de la deuda. Durante el periodo 1990-1994 el balance de pagos regional registré una
irrupcién masiva de capitales extranjeros. Reaparecié el financiamiento externo y cesaron las
transferencias netas de recursos financieros al exterior (CEPAL, 1994b).

Este vuelco abrié una nueva fase en la que el ahorro externo podia complementar el interno
para financiar las exigencias de inversién que imponian, con distintos grados de premura, la
reactivacion del desarrollo de los paises de la regién y la configuracién de un nuevo escenario
economico regional y mundial. Fue preciso entonces prestar atencién a las demandas sociales
postergadas durante la década de 1980 y emprender la impostergable reestructuracién y
modernizacién del aparato productivo interno. Esta ultima tarea derivaba del proceso de
globalizacion-transnacionalizacién de la actividad econémica mundial, con la consiguiente
intensificacion de la competencia internacional. Tal reestructuracién venia a inscribirse en un contexto
regional caracterizado por un notorio viraje estratégico en las politicas de desarrollo de los paises de
América Latina y el Caribe.

Durante este periodo se observaron importantes cambios en la composicién de los capitales
extranjeros ingresados a la region, particularmente en lo relativo, por una parte, al predominio de las
corrientes privadas®y, por la otra, a la progresiva reduccién en el tiempo del porcentaje de capitales
de largo plazo en los flujos totales. Es decir, los capitales con mayor incidencia en la inversién real
perdieron participacion en favor de aquellos de carécter especulativo y mas alto grado de volatilidad.

Una serie de factores, tanto internos como extrarregionales, explican la reactivacién de los
flujos de inversién internacional hacia la regién. La naturaleza de algunos es més estructural o

! En este informe se consideran tres tipo de inversién extranjera: la directa (IED), que supone
la creacién o ampliacién de una unidad productiva; la indirecta de cartera o portafolio (IEP), referida
a bonos y acciones transados internacionalmente; y la inversién extranjera cuasi accionaria (IEQ), que
comprende diversos tipos de contratos interempresariales para la transferencia de diversos tipos de
conocimientos, productivos (gerencia, administracion, asistencia técnica y mercadeo, entre otras)
principalmente tecnologia.

? Inversion extranjera directa mds inversién extranjera de cartera o portafolio (acciones y bonos),
mds deuda privada (créditos de la banca transnacional y de proveedores).
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permanente, mientras que la de otros es méas coyuntural o transitoria, diferencia importante al
momento de formular las politicas respectivas.

Entre los factores de naturaleza estructural cabe sefalar, en primer lugar, que los mercados
internacionales de capitales han experimentado una espectacular expansion durante las dltimas tres
décadas, debido a la convergencia de una creciente internacionalizacién de la produccién y el
consiguiente aumento del comercio internacional, asf como a razones de indole puramente financiera.
Esto iltimo estd vinculado, por ejemplo, al incremento de la bursatilizacién de las operaciones de
financiamiento externo en los mercados internacionales (Banco Mundial, 1993) y a la expansién y
diversificacion a escala internacional de las carteras de los inversionistas institucionales® de los paises
desarrollados (CEPAL, 1995b).

En segundo lugar, las reformas econémicas e institucionales introducidas en los paises de la
region, que adquirieron particular vigor desde fines de la década pasada, han conducido, con
gradualidad y énfasis diferenciados, a un manejo macroeconémico més cuidadoso, especialmente en
las areas fiscal y monetaria, una liberalizacién comercial y financiera orientada a ampliar y mejorar
la inserci6n internacional, una desreglamentacién de los mercados internos, incluido el laboral, y una
redefinici6n del papel del Estado en el proceso de desarrollo. En este marco, se dio al inversionista
extranjero un tratamiento tanto o ms favorable que al inversionista nacional. Asimismo, se redujeron
los costos de transaccién, los plazos y los riesgos inherentes al movimiento de capitales entre los
paises de la regi6n y los mercados internacionales (CEPAL, 1995a).

Entre los factores de caricter coyuntural o transitorio cabe sefalar, por una parte, que el
menor dinamismo econSmico de los paises industrializados durante los primeros cuatro afios de la
presente década redund6 en importantes rebajas de las tasas de interés, tanto en términos nominales
como reales, lo que sumado a la caida de los rendimientos en los mercados inmobiliarios y de las tasas
de utilidad de las empresas, principalmente de los Estados Unidos y el Reino Unido, auments el
atractivo de la regi6n para los inversionistas extranjeros en un momento en que ésta ofrecia mayor
rentabilidad a los capitales de corto y largo plazo.

Por otra parte, en sus respectivos tiempos y espacios nacionales, los mecanismos de conversién
de deuda externa en capital y los programas de privatizacién desempefiaron un papel importante en
la renovacion del interés de los inversionistas extranjeros en la regién, interés quizés motivado por
los altos subsidios implicitos en tales esquemas. Los programas de conversién de deuda han ido
perdiendo relevancia en el curso de los afios noventa. En cuanto a la privatizacién de empresas
estatales, el proceso mostré un fuerte dinamismo en 1991 y 1992, si bien determinadas metas al
respecto estdn atn por cumplirse en algunos paises. Cabe sefalar, sin embargo, que en la mayoria
de casos los programas de conversién de deuda y de privatizacién no generaron formacién bruta de
capital, sino un cambio de propiedad de los activos involucrados. No obstante, también interesa
destacar que muchas de estas operaciones dieron lugar a procesos de saneamiento, reorganizacion
y modernizacién de las empresas y, en algunos casos, a inversiones complementarias.

Si bien la regi6n ha superado la restriccién financiera externa que afectaba a su desarrollo,
el balance de este quinquenio indica que esa abundancia de capitales foraneos no se ha reflejado
proporcionalmente en un aumento de los niveles de inversién real (CEPAL, 1995b). Dichos capitales

? Tales como fondos mutuos, compaiifas de seguros, fondos de pensiones y corredores de valores.



9

no solamente exhibieron un alto grado de volatilidad, especialmente aquellos captados por la via de
mecanismos no tradicionales de financiamiento externo, sino que en algunos paises, ademas, esta
irrupcién de recursos financieros ha incidido negativamente en el tipo de cambio y la oferta

monetaria, lo que ha terminado por dar paso en la regién a una nueva forma de vulnerabilidad
externa.

La experiencia regional parece haber demostrado que cuando la apertura de la cuenta de
capitales es muy abrupta y se produce un ingreso masivo de capitales externos, el déficit en cuenta
corriente puede asumir proporciones que no sélo afecten a los equilibrios macroeconémicos, sino que
sean dificilmente sustentables en el mediano plazo. La sola capacidad para captar volimenes
importantes de recursos financieros externos no asegura en forma automética el fortalecimiento de
los procesos internos de ahorro-inversion, y menos adn su repercusién dindmica sobre el binomio
progreso técnico-competitividad internacional. Las entradas masivas de capital externo pueden influir
negativamente en dos variables claves para la eficiente asignacion de recursos: el tipo de cambio y
la tasa de interés reales.

Las reflexiones anteriores, asi como las recientes experiencias regionales, han suscitado
considerable debate en torno de la adecuada gradualidad y secuencia de la apertura financiera. Los
hechos han demostrado que, ante procesos de liberalizacién econdmica, los mercados financieros se
ajustan mucho més rapidamente que los mercados reales. Esto significa que las tendencias hacia la
apreciacion del tipo de cambio, estimuladas por la apertura financiera, son més veloces que las que
apuntan a la desvalorizacién cambiaria, promovidas por la apertura comercial, con las consiguientes
repercusiones sobre los precios relativos y los equilibrios macroeconémicos. En este sentido, la
experiencia regional parece indicar que la apertura de la cuenta de capitales al exterior deberfa
implementarse después de la liberalizacién comercial y de la desreglamentacion y reforma financiera
internas. En el curso de la reforma comercial habria que mantener un estricto control de los flujos
financieros externos para evitar la revaluacién del tipo de cambio y sus efectos adversos en el
comercio exterior y la inversion, especialmente en el caso de los productos transables (CEPAL,
1995a).

2. La inversion extranjera directa en la region: naturaleza,
origen e importancia del marco regulatorio

Las corrientes de IED que llegan a las economias de la region constituyen uno de los componentes
mas vigorosos de la inversién extranjera en general, tanto desde el punto de vista de la formacién
bruta de capital como de la introduccién de nuevas formas de organizacién y de conocimientos
tecnol6gicos vinculados a tales inversiones. Las entradas de IED muestran un renovado dinamismo
y se duplicaron con creces entre 1989 y 1994; no obstante, como referencia para entender lo
sucedido, cabe mencionar que los ingresos por concepto de inversién extranjera de cartera o
portafolio (IEP) crecieron casi 20 veces entre 1989 y 1993.

El anélisis de la IED segiin su origen geografico siempre muestra el predominio de los paises
desarrollados, a la vez que la participacién de los paises en desarrollo, especialmente de la propia
region, adquiere un creciente dinamismo. Asimismo, se observa la aparicién de nuevos socios
extranjeros, tales como Nueva Zelandia, Australia, Espafia y Canad4. La presencia de Japén y las
economias asidticas de industrializacién reciente es todavia escasa en la region. Algunas empresas
latinoamericanas lideres han puesto en marcha un creciente proceso de integracién econémica a
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escala regional impulsado por la inversién, en particular como resultado de las oportunidades abiertas
por los programas de privatizacién (CEPAL, 1995a). De esta manera, parece que un nuevo actor esta
emergiendo en el escenario regional: se trata de la empresa transnacional latinoamericana (ETL),
cuyos antecedentes son lejanos, pero que en el curso de los afios noventa se perfila con mas fuerza
y mayores perspectivas. Aparentemente, la empresas latinoamericanas lideres han decidido adoptar
los patrones de comportamiento de la era de la globalizacién. Estas inversiones intrarregionales y los
efectos que de ellas derivan en términos de comercio de bienes y servicios* estan dando paso a un
proceso de integracion regional por razones de mercado que, en forma creciente, acompaia la
voluntad politica de los gobiernos latinoamericanos, expresada en la proliferacién de acuerdos y
convenios de integracion y cooperacidn econémica a escala regional (CEPAL, 1994b).

Es sumamente importante tomar conciencia del papel decisivo que normalmente desempeifian
la estrategia de desarrollo y los correspondientes marcos regulatorios en el proceso de toma de
decisiones a nivel microeconémico. La IED, tanto en cuanto a acervo de capital acumulado (stock)
como a flujos anuales, ha sido fuertemente condicionada por la historia y vicisitudes de la politica
econdmica de los paises de la region. Es decir, por la evolucion del régimen de incentivos, el marco
regulatorio y el propio desempefio macroeconémico que, al actuar sobre escenarios nacionales y
unidades productivas con caracteristicas estructurales distintas, generan comportamientos
microeconémicos y resultados sectoriales igualmente diferenciados (Katz, 1995)°. Sin duda, las
caracteristicas sectoriales de la IED en la economia regional han sido profundamente marcadas por
una etapa de prolongada vigencia del modelo de industrializacion mediante sustitucién de
importaciones, el periodo de nacionalizaciones de las actividades vinculadas a la explotacién de
recursos naturales por el que pasaron muchos paises latinoamericanos y caribefios entre los afios
sesenta y setenta, y la crisis de la deuda externa de los afios ochenta, que provocd serios
desequilibrios en las economias de la regién y dio lugar a diversos procesos de estabilizacién y ajuste,
preludio de un importante viraje estratégico en sus politicas nacionales de desarrotlo (Ramos, 1993).5

Los sucesivos cambios experimentados por el régimen de incentivos, el marco regulatorio y
las variables macroecondmicas a lo largo de las diversas etapas econdmicas antes mencionadas han
condicionado el desempefio y el proceso de toma de decisiones a nivel microeconémico de los
distintos colectivos que actan en cada uno de los 4mbitos nacionales de América Latina y el Caribe.

* La notable expansi6n del comercio intrarregional a partir de 1990 ha permitido que su tasa de
participacion en el comercio total de la regién practicamente se duplicara (CEPAL, 1994b).

> En el documento citado, Katz se refiere a las relaciones entre macroeconomia y microeconomia
y sefiala que la teoria microecondémica convencional (teoria de los precios) no fue concebida para
admitir que pudieran existir dos agentes econémicos, con distintas caracteristicas, que frente a un
mismo escenario macroecondmico reaccionaran de manera diferente. Esta idea parte de la conviccion
de que los supuestos que informan dicha teoria convencional son contradictorios con un escenario
real en el que existen interdependencias directas entre agentes econdmicos, fallas de mercado €
instituciones complementarias del sistema de precios, que condicionan la conducta de los agentes
econdmicos individuales.

¢ Esto se refiere a las recientes reformas econémicas e institucionales, abordadas anteriormente,
que con matices similares parecen definir el nuevo perfil del marco regulatorio con el que la regién
se apresta a ingresar al siglo XXI.
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Esos colectivos son subconjuntos de firmas que se diferencian por ciertas caracteristicas
microestructurales, tales como nacionalidad, tamaiio, grado de internacionalizacién de su produccién,

complejidad de sus estructuras y la propia naturaleza técnica de sus respectivas funciones de
produccion.

El otro conjunto de factores estructurales que es preciso considerar se refiere a las
caracteristicas de los propios escenarios econémicos nacionales. Dichos factores macroestructurales
muchas veces incidieron decisivamente en el proceso de toma de decisiones a nivel microeconémico
en respuesta a los cambios experimentados por las variables macroeconémicas y el marco regulatorio
imperante. Entre estos factores de cardcter macroestructural debe mencionarse el tamafio de los
mercados interno y ampliado por acuerdos de integracion, la disponibilidad de recursos naturales
explotables (frontera), la proximidad geogréfica a los centros més dinamicos de demanda externa,
particularmente los Estados Unidos, la capacidad productiva acumulada en periodos previos (en este
caso, el acervo de IED) y, por lo tanto, susceptible de reestructuracién a partir del aprovechamiento
de dicha capacidad instalada, que en el calculo econdémico no representa otra cosa que costos
sumergidos. En tal sentido, el caso de Brasil ofrece un excelente ejemplo ya que alli las filiales de
empresas transnacionales, enfrentadas a un mercado interno muy grande y a la perspectiva de
concrecion del MERCOSUR, no reaccionaron igual, en cuanto a desinversién y desofisticacion
tecnoldgica de la estructura industrial, que en otros paises de menores dimensiones econémicas donde

ya se habfan emprendido procesos de liberalizacién y apertura semejantes (Bielschowsky y Stumpo,
1995).

En la mayoria de los paises latinoamericanos y del Caribe el acervo de IED acumulada en el
sector primario es poco significativo, no obstante la abundancia de recursos naturales. Esto se
relaciona directamente con la ola de nacionalizaciones registrada en la regién entre los afios sesenta
y setenta, que ademds de abarcar las actividades extractivas se extendié también a la actividad
bancaria y los servicios pblicos (Sigmund, 1980). Sin embargo, a partir de fines de los afios ochenta
en el caso de Chile, y durante la presente década en el del resto de los paises de la regién, la reforma
econémica ha abierto importantes oportunidades a la inversién extranjera en 4reas de extraccién y
explotacion de recursos naturales (mineros, petroleros, pesqueros, agricolas y forestales), asi como
en actividades secundarias y terciarias vinculadas a través de eslabonamientos productivos de diversa
indole.

La mayor parte del acervo de IED en América Latina y €l Caribe estd ubicada en el sector
manufacturero, hecho atribuible tanto a la prolongada vigencia del modelo sustitutivo de
importaciones como al ya aludido proceso de nacionalizacién de la explotacién de recursos naturales.
Hasta la década pasada, la politica vigente en la mayorfa de los paises de la regién incluia
restricciones explicitas a la IED no s6lo en el sector primario, sino también en el financiero y otros
servicios. En la mayoria de los paises latinoamericanos y caribefios la IED se ha concentrado en las
industrias productoras de bienes de consumo masivo destinados a los mercados internos,
especialmente en las ramas de alimentos, bebidas y tabaco, pero también en actividades con mayor
contenido tecnoldgico, como quimica basica, metalmecanica y electroelectrénica, entre otras. Este
desarrollo industrial alcanzaba diversos estadios de sofisticacién tecnoldgica, que evidentemente eran
superiores en los paises de la regién de mayores dimensiones econémicas o, lo que es lo mismo, con
més alto nivel de desarrollo econémico relativo.

En la década de 1970y los primeros afios ochenta se inicié una recomposicién de la industria
manufacturera regional en favor de las ramas con uso intensivo de recursos naturales. En esta linea
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cabe mencionar: celulosa y papel, petroquimica, aluminio, aceites vegetales, harina de pescado y otras.
Se trata de ramas productoras de bienes altamente estandarizados de uso difundido (industrial
commodities), intensivas en capital, con tecnologia moderna y accesible, procesos de produccién de
flujo continuo y grandes economias de escala. En ellas convergen empresas de propiedad local
(consorcios nacionales), especialmente en los paises més grandes de la region, y filiales de empresas
extranjeras (Katz, 1995). Las causas de esta recomposicion difieren en los diversos paises de América
Latina. En Chile es imputable a una temprana mudanza de su estrategia de desarrollo, con una clara
vocacion exportadora. En Argentina y Brasil, esta tendencia atin respondia al modelo sustitutivo de
importaciones, pero se ven impulsadas a exportar debido a la drastica contraccién de la demanda
interna en el curso de los afios ochenta. En Perd se instrumenté un proceso deliberado de
industrializacion, con criterio sustitutivo, en el que se dio prioridad a la industria basica en manos del
capital nacional, sea privado o estatal.

Durante la crisis de los afios ochenta, la capacidad del sector manufacturero para atraer a los
inversionistas extranjeros disminuyé significativamente. Se emprendieron diversos esfuerzos de
racionalizacion y, a fines de la década, las filiales manufactureras localizadas en la regién realizaron
algunos timidos intentos de reestructuracion industrial, con la finalidad de adecuarse al nuevo
escenario econdmico. El agotamiento de la industrializacién sustitutiva, el perfodo de crisis y
estabilizacion subsiguientes y el inicio de la reforma econémica tuvieron una secuencia temporal
diferente en cada pais de la regién.” En el curso de esta década se fueron fortaleciendo las zonas
de procesamiento para la exportacién y se adoptaron medidas especificas en favor de la
subcontratacion, especialmente en México y en los paises de Centroamérica y el Caribe (plantas
maquiladoras).

Los afios noventa son testigos de una nueva fase de expansién selectiva de la industria
regional y de crecientes esfuerzos por reestructurar la plataforma industrial heredada del modelo
sustitutivo. En el curso de la presente década maduran, secuencial y progresivamente, los esfuerzos
de estabilizacién econdémica y de reforma estructural, en el marco de una nueva estrategia de
desarrollo que favorece nuevas modalidades de participacién de las ETs en las economias de la
regi6n. Todo esto fortalece la competencia interna y externa, que asume una mayor importancia como
factor determinante de la conducta microeconémica.

En este contexto se agudiza el proceso darwiniano de supervivencia del mas apto, que ya
comenzara a percibirse durante la década anterior, lo que pone en evidencia, en general, las
debilidades del modelo sustitutivo, pero més especificamente en las economias medianas y pequeiias
de la regién, donde la industrializacién trunca se expresa en menores escalas, més bajos niveles de
sofisticacién tecnoldgica y de aprendizaje industrial y, congruentemente, en un inferior desarrollo de
los sistemas nacionales de innovacion.® Este proceso darwiniano adquiere relevancia especial en el
caso de las filiales extranjeras que operaban en los sectores de mayor sofisticacién tecnoldgica o los
mas dindmicos de la demanda interna de manufacturas en la region. Enfrentadas a la apertura de la
economia al exterior, dichas filiales, al igual que las empresas nacionales existentes, en particular en

7 En Chile, la crisis y la recesién se desencadenaron en el segundo semestre de 1973; en
Argentina, a partir de 1978; en Brasil, desde 1981; y en México, en 1982, con fuertes repercusiones
en el resto de los paises de la region.

8 Véase la seccién 4.c) mas adelante.
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las ramas automotriz y metalmecanica, encontraron que era imposible mantener el grado de
integracién vertical y el modelo de organizacién industrial de perfodos precedentes. Su respuesta ha
sido buscar la especializacién y la desverticalizacién y, congruentemente, elevar los coeficientes de

importacién y reducir la produccién local de insumos intermedios (Bielschowsky y Stumpo, 1995;
Katz, 1995).

En el curso de la presente década estos comportamientos se han traducido en impactos
sectoriales diferenciados en las economfas de la regién. Como consecuencia de los cambios del marco
regulatorio y el régimen de incentivos, la nueva macroeconomia regional mostr6 fuertes descensos
de la tasa de interés real y los precios relativos de los bienes de consumo durable y los automéviles,
hecho que explica la reactivacién de la demanda interna de estos bienes, particularmente la de
vehiculos (Katz, 1995). Esto se conjuga con las estrategias corporativas a nivel global de las ETs de
la rama automotriz en los paises més grandes de la regi6n.’ En paises de mediano tamafio, como
Chile y Perd, entre otros, la desinversién en este sector fue mucho mayor y, en algunos casos, no
queda ni el recuerdo de estas actividades, cuyos conocimientos tecnoldgicos tampoco fueron objeto
de absorci6n social alguna.

En general, concomitantemente se observé una declinacién generalizada de las ramas de la
industria latinoamericana con uso intensivo de conocimientos y tecnologia la que ha sido menor en
los paises més grandes de la regién, tal como Brasil. Es decir, hubo una menor participacién en el
valor agregado industrial de las ramas metalmecénica y electro-electrénica; ramas en que las ETs
tienen una presencia preponderante, particularmente en los paises de la regién con economias de
menores dimensiones. Ante la disyuntiva de modernizarse o perecer, en muchos casos se opté por
desinvertir (véase el cuadro 2 en Bielschowsky y Stumpo, 1995).

El aumento de la IED en el sector de servicios y su caida en el sector manufacturero durante
la década de 1980 se tradujo en un incremento de la participacién relativa del acervo de IED
acumulado en el sector terciario. La IED en servicios tales como comercio, transportes y
comunicaciones surgié inicialmente con caricter de apoyo a las actividades de las ETs en el sector
manufacturero. Las reformas econémicas introducidas en la region significaron la eliminacién de las
restricciones a la IED en algunas actividades de servicios, particularmente bienes raices, finanzas y
seguros, lo que favorecié el ingreso de capitales extranjeros a este sector. Los programas de
privatizacién fueron otro factor importante que explica el crecimiento registrado por la IED en las
actividades de servicios durante los afios noventa.

? Durante los afios finales de la década de 1980 las ETs del sector automotor trataron de mejorar
su competitividad dentro del mercado norteamericano mediante estrategias de integracion compleja,
tendientes a abaratar costos, por intermedio de sus filiales en México (Mortimore, 1995b). En el caso
de Argentina y Brasil, paises en los que el sector automotor enfrenté muchas dificultades en los afios
ochenta, se buscaron soluciones mediante acuerdos sectoriales en el marco del MERCOSUR y otras
estrategias corporativas, como lo ejemplifica la creacién de la empresa binacional AUTOLATINA
(Ford y Volkswagen).
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3. El nuevo escenario econémico mundial: 1a IED y las empresas
transnacionales

a) La distribucion internacional de la IED

El mapa de la IED en el mundo estd experimentando cambios significativos, al igual que las
estrategias y estructuras internacionales de su principal vehiculo, la empresa transnacional (ET), que
se han ido transformando en forma concomitante con la emergencia de un nuevo orden econémico
internacional.

La revitalizacion de la afluencia de IED hacia la regién coincide con las tendencias observadas
a nivel mundial. Durante los afios noventa los paises en desarrollo han mostrado una creciente
capacidad para atraer capitales extranjeros. Asi, de un ingreso equivalente a 16% del flujo total de
IED en el periodo 1986-1990 se pasé a 41% en 1993. La participacién de los paises desarrollados,
por el contrario, descendi6 de 71.6% en el periodo 1986-1990 a 56.1% en 1992. Sin embargo, estas
cifras encubren lo que sucede en el plano de los propios paises desarrollados, ya que mientras el
ingreso de IED a la Unién Europea ascendié de 37.5% a 54.1% en los mismos periodos,® la
dirigida a los Estados Unidos disminuy6 de 34.1% a 2%."' En Jap6n, cuya captacién de IED
adquiere especial dinamismo en los afios noventa, ésta llegd a 1.7% en 1992, proporcién muy cercana
a la de los Estados Unidos (Naciones Unidas, 1988; Naciones Unidas, 1994).

Con respecto a esta creciente atraccién de IED por parte del mundo en desarrollo conviene
subrayar dos cosas: primero, que el repunte de los paises en desarrollo en este sentido, especialmente
durante los dltimos tres afios, coincide con la reactivacién de la afluencia de IED hacia América
Latina y el Caribe. La region, tras sufrir los efectos negativos de la crisis de los afios ochenta, cuando
perdid participacién en favor de los pafses en desarrollo de Asia, se ha recuperado claramente en los
anos noventa, aunque sin alcanzar aidn los porcentajes de captacién anteriores a la crisis (Mortimore,
1995a).2 Segundo, que entre los paises asidticos en desarrollo se destaca nitidamente la fuerte
atraccion de China, sin duda atribuible a las dimensiones colosales de su mercado interno y a una
reforma econémica que promueve la inversién extranjera, no obstante que continda el dirigismo
estatal en materia de estrategia de desarrollo.

1 La Uni6n Europea ha captado anualmente 28.5% y 37.5%, en promedio, de los flujos de IED
ingresada a nivel mundial durante los quinquenios 1981-1985 y 1986-1990, respectivamente; en 1991
esta proporcién fue de 45.1% (Naciones Unidas, 1988; Naciones Unidas, 1994).

" Las entradas anuales de IED a los Estados Unidos fueron, en promedio, 36.8% del total
mundial en el periodo 1981-1985 y 34.1% entre 1986 y 1990. En 1991 bajaron a 15.8%.

12 Durante el perfodo 1975-1979 la regi6n capté un promedio anual de 13% de los flujos totales
de IED ingresada y Asia en desarrollo alrededor de 5%. Durante los afios ochenta, la participacién
de América Latina y el Caribe cay6 a un promedio anual de 6% en el segundo quinquenio, mientras
que los paises asiaticos en desarrollo bordearon un 9%. En los primeros cuatro aiios de los noventa,
la captacion de la regién de los ingresos mundiales de IED avanz6 hacia 9%, pero la participacién
del Asia en desarrollo continu6 creciendo hasta llegar a cerca de 15% anual, en promedio.
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b) Las empresas transnacionales y la globalizacién selectiva

Por su tamafio y la naturaleza de sus actividades, a fines del siglo XX las ETs emergen como
actores protagénicos de una economifa mundial liderada por la tecnologia y selectivamente
globalizada. Estas empresas adquieren asi un creciente control de sectores productivos y mercados
internacionales claves." Un tercio dc la produccién mundial corresponde a la esfera de las ETs, que
comprende matrices y filiales en el exterior. Desde comienzos de la presente década, el valor de las
ventas totales de las filiales extranjeras de las ETs (4.8 billones de ddblares) excede el del comercio
mundial de bienes y servicios no financieros (4.5 billones). Por otra parte, méas de la mitad del
comercio mundial es una manifestacién de las actividades comerciales de las ETs y una proporcién
significativa de dicho comercio mundial tiene carécter de intrafirma (Naciones Unidas, 1994).

Un indicador importante de la gravitacién de las ETs en la economia internacional es el hecho
de que sean el agente econdémico relevante en todas las transacciones transnacionales de mayor
dinamismo. Tales transacciones asumen las siguientes formas: i) IED: a comienzos de la presente
década habfa, a nivel mundial, por lo menos 37 000 casas matrices de ET, y éstas posefan o
controlaban 206 000 filiales extranjeras o mas, sin contar otras formas no convencionales de inversién
extranjera (non-equity forms of investment). De estas casas matrices, 400 aproximadamente
representaban 50% de la produccion total de este colectivo; ii) Alianzas estratégicas: las ETs han
concertado decenas de miles de estas alianzas, que operan a nivel internacional; iii) Acuerdos de
subcontratacion: han establecido cientos de miles de estos acuerdos, sin contar otras modalidades de
asociacién o contratos interempresariales con fines de transferencia de tecnologia, gerencia o
administracién, comercializacién y asistencia técnica, entre otros.! (Naciones Unidas, 1992a;
Finkman y Montenegro, 1995). En este contexto, los procesos de toma de decisiones sobre
produccion, comercio de bienes y servicios, flujos de tecnologia y de capital, movilidad internacional
de profesionales calificados y acuerdos interempresariales estan todos interconectados en un complejo
y creciente entramado internacional.

** Entre 1983 y 1990 la IED creci6, a nivel global, cuatro veces mas rapidamente que la
produccién mundial y tres veces mas rapidamente que el comercio mundial (Naciones Unidas, 1991;
The Economist, 1993).

1 Estos arreglos o contratos interempresariales algunas veces son llamados inversién extranjera
indirecta cuasi accionaria (IEC); ésta se traduce en pagos o compensaciones a las ETs, por montos
fijos o proporcionales al valor de la produccién, las ventas o las utilidades. Se trata de formas no
convencionales de inversién extranjera que no suponen aporte de capital (non-equity forms of
investment), las cuales no generan propiedad ni control del capital de la empresa. Difieren de la
inversion extranjera indirecta de cartera o portafolio (IEP), referida a acciones, bonos y otros titulos
con diferentes plazos de maduracién y grado de liquidez, y también de la inversién extranjera directa
(IED), que normalmente asume la forma de aportes de capital para la ampliacién o constitucién de
una empresa.




16

Este proceso de globalizacién de la economfa mundial®® puede ser visto como el resultado
de la interaccion de tres fenémenos o tendencias: i) el aumento del comercio mundial y €l cambio
hacia un patr6n exportador caracterizado por el liderazgo de los sectores que hacen uso intensivo de
conocimientos y tecnologia; ii) la creciente complejidad de las actividades de IED y de las estrategias
y estructuras de las ETs; iii) la profundizacién de la integracién financiera mundial (Finkman y
Montenegro, 1995).

Sin embargo, la consideracién del escenario econémico regional con vistas a formular
estrategias y politicas de desarrollo exige necesariamente conocer y entender cémo se han
reconfigurado las estrategias y las estructuras organizativas de las ETs en el marco de la globalizacién
de tal manera de poder articular sistemas integrados de produccién a nivel internacional. Es
importante destacar que las mismas estrategias antes aplicadas tienen actualmente impactos diferentes
en las economias regionales, hoy méis complejas y abiertas y con un nuevo estilo de desarrollo.

Durante la vigencia en la regién del modelo de industrializacién sustitutiva, la ET matriz se
vinculaba a una constelacion de filiales en el exterior que seguifan la estrategia de "mantenerse solas"
(stand-alone strategy) y estaban disefiadas para suministrar recursos naturales a la casa matriz o
abastecer los mercados locales de bienes manufacturados o servicios, reproduciendo los productos de
la empresa matriz. Esta era, generalmente, la fuente del capital, los conocimientos administrativos y
la tecnologfa. Tal era la modalidad predominante de organizacién de las ETs que llegaban a América
Latina y el Caribe con el propésito de explotar recursos naturales y que asumian el cardcter de
enclaves mineros o plantaciones agricolas; es decir, se mantenfan desvinculadas del resto del aparato
productivo nacional, lo que se explicaba por dos razones fundamentales: el escaso grado de
sofisticacion tecno-productiva de las economias receptoras en la regién y la excesiva proteccion del
mercado interno, préctica inherente al modelo sustitutivo. Ese era también el caso de las industrias
de sustitucién, réplicas de la casa matriz a escala reducida.

Las mismas presiones derivadas del proceso de globalizacién, en particular el progreso técnico
y la liberalizacién econ6mica, modificaron progresivamente la forma en que se estaba abordando la
produccion internacional en la regioén y en el mundo. La competencia por costos de los productos
estandarizados, la convergencia de los patrones internacionales de consumo y la reduccién de los
costos de transporte terminaron por expandir el alcance geografico de las estrategias corporativas,
y las grandes firmas oligop6licas transnacionales (industrias automotriz y electrénica) fueron capaces
de combinar economias de escala con la organizacién de proveedores de bajo costo a nivel
internacional. Esto condujo a la adopci6n de estrategias de integracién simple, marco en el que las
filiales, con tecnologia proporcionada por la casa matriz, emprendian un rango limitado de actividades
orientadas a abastecer a la matriz de insumos especificos. Se fortalecieron asi las relaciones de
subcontratacion; en la regién éstas adquirieron mayor importancia durante la década de 1980, a raiz
de la promocién de las zonas de procesamiento de exportaciones y de la industria maquiladora, como
se verd més adelante. En determinados pafses de América Latina las ETs ensayaron estrategias de

1% Se entiende por globalizacién el proceso mediante el cual una parte mayoritaria y creciente de
la riqueza y el valor se genera o produce a través de redes privadas interconectadas de produccién
y abastecimiento. Es decir, se trata de un proceso cada vez mas intenso de "produccién internacional”,
concepto que John Dunning define como el conjunto de actividades que agregan valor, organizadas
transnacionalmente por una firma (ET), que tiene la propiedad o el control (Dunning, 1993).



17

integracion simple en las industrias automotriz y electrénica, que después evolucionaron timidamente
hacia estrategias de mayor complejidad.

Una caracteristica de las dos estrategias descritas (stand alone e integracion simple) era que
la produccién, al interior de la ET permanecia fragmentada y la internacionalizacién de la actividad
productiva a través de las fronteras era limitada.

Finalmente, la creciente liberalizacién de las transacciones econémicas internacionales, el
incremento de la competencia internacional y la difusi6n de las tecnologfas de informacién fue dando
paso a estrategias de integracién compleja; en este esquema las ETs asumen el papel de
organizadores de la produccién y las transacciones dentro de una red transnacional de relaciones
internas y externas, que pueden implicar participacion accionaria, 0 no, pero en que todas las
unidades productivas sirven a los intereses globales de la ET (Naciones Unidas, 1994).

Bajo estas modalidades estratégicas y estructuras organizacionales, la produccién internacional
liderada por las ETs traslada a través de las fronteras no sélo bienes y servicios, sino también factores
productivos, métodos de organizacién y conocimientos tecnoldgicos, en el marco de una estructura
administrativa unificada, lo que da lugar a una divisién internacional del trabajo a nivel intrafirma.
En esta perspectiva las ETs, con sus estrategias cada vez mas complejas, favorecen un cambio
cualitativo en la economia mundial, influyen en la divisién internacional del trabajo, fomentan la
complementariedad entre el comercio exterior y la inversién extranjera y constituyen los principales
motores del crecimiento y el desarrollo en el nuevo orden econémico internacional. Anteriormente,
la inversi6n extranjera y el comercio exterior eran formas alternativas para el abastecimiento de los
mercados externos. Ahora, en cambio, se observa una correlacién creciente entre ambas variables,
especialmente en los pafses desarrollados, aunque se reconoce que las redes de filiales integradas a
escala regional son un factor determinante del crecimiento del comercio intrarregional.

Sin embargo, las consideraciones anteriores sobre el transito de las ETs hacia estrategias
complejas y estructuras globales parecen estar siendo objeto de un énfasis excesivo, particularmente
en el caso de América Latina y el Caribe y de los paises en desarrollo en general. La globalizacién
es un fendmeno a escala mundial que normalmente se vincula a estrategias corporativas de
integracién compleja. No obstante, estas estrategias sOlo se han dado en determinados sectores, con
uso intensivo de conocimientos y tecnologfa, mientras que en otros continian vigentes los anteriores
esquemas de "mantenerse solos" e integracién simple. En la regién, las ETs estarfan comenzando a
ensayar las denominadas estrategias de integracién compleja s6lo en los paises mas grandes, que
tienen IED en sectores tales como las industrias automotriz y electro-electrénica.

c) La tecnologia como variable estratégica del desarrollo

Los paises de la regién estin empefiados en un proceso de reforma y reestructuracién
econdmica para adaptarse a una economfa mundial crecientemente competitiva y, en consecuencia,
claramente liderada por el progreso técnico. Sin embargo, en el escenario internacional, ademas de
los paises de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE) que constituyen el
area de mayor dinamismo comercial, aparecen regiones emergentes dotadas de un marcado vigor
econémico, como los paises asidticos en desarrollo y, méas recientemente, los propios paises de
América Latina y el Caribe; todo esto abre importantes oportunidades para que las economias de la
region logren una mayor y mejor insercién internacional, incluso en los sectores mas dindmicos del
comercio mundial, como lo es el de las manufacturas (Mortimore, 1995a).
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El escenario regional de la primera mitad de la década de los noventa se ha caracterizado,
de un lado, por el intento generalizado de perfeccionar una estrategia de desarrollo competitivo
sustentada en un renovado esquema institucional que se expresa en un nuevo marco regulatorio y
un nuevo régimen de incentivos. Por otro lado, la macroeconomia regional ha registrado el masivo
ingreso de capitales extranjeros y el inicio de la recuperacién de los coeficientes de inversién y
ahorro, muy desmejorados por la crisis de los afios ochenta. En este contexto, aparecen dos variables
que adquieren especial connotacién desde la perspectiva de un desarrollo productivo,
internacionalmente competitivo, de las economias de la regién. Una se refiere a las modalidades y
caracteristicas de la transferencia de tecnologfa y estd directamente relacionada con la prioridad que
tiene la incorporacién y difusién del progreso técnico para los paises de la regién. La otra se refiere
a la capacidad social de absorcién del progreso técnico de las economias de la regién. Hay
modalidades de transferencia tecnoldgica més efectivas que otras, pero su incorporacién al acervo de
conocimientos de una economia determinada y de sus propias empresas depende de ciertas
condiciones institucionales y organizacionales del propio pais receptor.

4. El marco conceptual para el diseiio politico-estratégico
a) Una aproximacién teérica a la inversion y la tecnologia extranjeras

En la actualidad, los gobiernos de la regién se preocupan especialmente de crear las
condiciones para atraer flujos crecientes de IED y asi sentar las bases para la incorporacién de sus
paises al proceso de globalizacién y evitar su marginacién del nuevo orden econémico mundial. Para
lograrlo es necesario entender las razones por las que se produce la IED. John Dunning integra
diversas teorias parciales en un marco coherente y comprensivo que él denomina "paradigma
ecléctico” (Dunning, 1993). En dicho paradigma se distingue entre las ventajas de propiedad
(referidas a aquellos activos tangibles o intangibles que permiten a la ET posicionarse mejor que una
empresa local en un mercado potencial dado); las ventajas de localizacion (referidas a la existencia
de recursos naturales, humanos o institucionales cuyas caracteristicas justifiquen la produccién local);
y las ventajas de internalizacién (que justifican la ampliacién de la estructura corporativa —creando
una filial dentro de determinado mercado— en vez de abastecerlo via exportaciones).

En el contexto del paradigma ecléctico y de la nueva teorifa de la firma, si una ET posee un
activo (por ejemplo, una patente industrial), puede optar por una de tres alternativas para
incrementar sus ventas globales y captar un porcentaje de determinado mercado extranjero: exportar,
licenciar (a una empresa local en el pafs extranjero), o invertir (creando una filial en dicho pais). El
dilema entre exportar o licenciar se define por consideraciones relativas a la naturaleza contractual
de la operaci6n. La primera opcién es de corto o mediano plazo; la segunda es de largo plazo, pero
conlleva la pérdida de la propiedad o control del activo (en este caso, conocimientos tecnoldgicos).
La decision de invertir, especialmente si la ET no quiere perder el control del activo, dependera del
balance entre los costos de transaccién en el mercado (exportar) y los costos de internalizar el
abastecimiento del mercado externo (invertir) creando una filial dentro de la estructura global de la
ET.'¢

' Con respecto a la nueva teorfa de la firma y el concepto de costos de transaccién, véase
Williamson (1975), Caves (1982), Williamson y Winter (1991), y Graham y Krugman (1993).
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b) Modalidades y caracteristicas de la transferencia internacional de tecnologia

Las tecnologias de proceso y de producto, los conocimientos gerenciales, el disefio y los
estandares, los métodos de produccién y organizacion del trabajo, el control de calidad y de gestion,
el mercadeo y otros componentes del Paquete tecnoldgico, son potencialmente transferibles a través
de las fronteras nacionales bajo diversas modalidades que se relacionan con las actividades de las ETs
y su papel preponderante en la generacién, aplicacién y comercializacién de tales activos
intangibles.!” Para comprender mejor este proceso de transferencia es necesario prestar atencion,
por un lado, a las implicaciones de cada una de las modalidades de transferencia antes aludidas y, por
otro, a las caracteristicas que asume la transferencia internacional de tecnologia hacia los paises de
la region, sea que se trate de una operacién intrafirma (entre matriz y filial) o que tenga por
destinatario a una empresa local.

Entre las modalidades de transferencia asociadas a las actividades de las ETs se puede
identificar las siguientes:

i) tecnologia vinculada al capital (equity related technology), que se transfiere a través de
diversos niveles de participacién de la IED en filiales cuya composicion patrimonial puede ir desde
la propiedad extranjera total hasta las empresas conjuntas (joint ventures) con distintas proporciones
de capital nacional y extranjero.

ii) tecnologfa vinculada a diversas modalidades de contratacién interempresarial (technology
contractual arrangements), tales como licencias, franquicias, contratos de gerencia, consultorias o
asistencia técnica, contratos llave en mano, subcontratacién internacional, servicios de control de
calidad y estdndares, entre otras.”® Estas modalidades también se denominan formas no
convencionales de inversién extranjera que no suponen aporte de capital (non-equity forms of
investment).

iii) tecnologfa incorporada en bienes de capital y bienes intermedios (embodied technology).

En el primer caso se trata de un uso cautivo de la tecnologia en el proceso de expansién de
la produccién internacional; es decir, la ET no pierde la propiedad y el control de ese activo, cuyo
retorno esta incluido o tiene lugar conjuntamente con las remesas de utilidades. La tecnologia se
transfiere desde la matriz hacia la filial, pero no necesariamente resulta en una transferencia a
terceras partes o en su difusién al resto del aparato productivo, salvo a través de la formacién de
personal calificado y de posibles efectos indirectos (spillovers) en los eslabonamientos hacia adelante
y hacia atrés. En el segundo caso se produce una efectiva transferencia de tecnologia a la empresa
compradora, asi como un pago explicito, que puede asumir la forma de regalias, derechos, comisiones,
u otra. Esto vuelve mas factible la difusi6n al resto del aparato productivo, especialmente cuando la

7 La otra via para acceder al progreso técnico es el desarrollo cientifico y tecnoldgico nacional,
en el contexto de los sistemas nacionales de innovacién, asunto que escapa a estas consideraciones
introductorias.

'* Es decir, todo aquello que corresponde a la esfera de la inversién extranjera indirecta
denominada cuasi accionaria (IEC) o también formas no convencionales de inversién extranjera que
no suponen aporte de capital (non equity forms of investment) referidas anteriormente.
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empresa receptora es propiedad total o parcial de capitales locales, lo que puede considerarse
condicion necesaria, pero no suficiente. En el tercer caso se trata de una operacién comercial con
bienes tangibles que tienen un precio en el mercado; éste constituye una retribucién por los
contenidos materiales y tecnolgicos incorporados en dichos bienes. Estos dltimos se usan
productivamente, pero como no es preciso que la empresa receptora asimile la tecnologia que
contienen, es més dificil que ésta sea efectivamente transferida y difundida.

Estas modalidades de transferencia tecnolégica pueden presentarse de manera simultanea y
combinada. De hecho, cabe mencionar que las ETs muestran una clara tendencia a introducir
contratos intrafirma de transferencia de tecnologia en sus operaciones de IED. Es decir, contratos
entre matriz y filial o entre filiales.” Los contratos de este tipo constituyen un excelente
instrumento para maximizar los objetivos globales de las ETs, particularmente en lo que se refiere
a la tasa de ganancia (Naciones Unidas, 1987). En otras palabras, las ETs prefieren el uso cautivo
de la tecnologfa, por intermedio de filiales de propiedad total o mayoritaria de la casa matriz
respectiva.  Esto obedece a razones de opcién estratégica, pues los contratos intrafirma son
especialmente adecuados cuando la diferenciacién de producto es importante, en términos de marcas
registradas o marcas de fabrica, aun en caso de que el proceso tecnolégico no sea muy complejo o
sofisticado o cuando los costos de perder el control del conocimiento tecnolégico sean muy altos
(Naciones Unidas, 1987). También se explica por motivos de orden pecuniario, ya que normalmente
a la ET le resulta imposible obtener la misma renta de ese activo intangible que posee, la tecnologia,
a menos que sea mediante el establecimiento de una filial (Naciones Unidas, 1988).

c) La capacidad social para la absorcién de progreso técnico: los sistemas nacionales de
innovacion

La otra variable determinante de un desarrollo competitivo de la regién es la capacidad social
del pais receptor para absorber el progreso técnico, factor que estd intimamente ligado a la
introduccién de cambios significativos en la organizacién de las empresas y de las instituciones
publicas y privadas, asi como a nivel de las politicas gubernamentales que concurren a tal fin (Vera-
Vassallo, 1995a).

Un nuevo clima cultural estd incubandose en la sociedad mundial, que podria denominarse
"tecnonacionalismo”. Este se expresa en la firme creencia de que las capacidades tecnoldgicas de las
empresas de un pais son la variable crucial en su desempefio competitivo, y que esas capacidades son,

en esencia, nacionales y pueden ser desarrolladas mediante acciones nacionales (Nelson y Rosemberg,
1993).

Es en este clima que, a nivel de la economia en su conjunto, ha adquirido particular
relevancia el desarrollo de los sistemas nacionales de innovacién, cuya finalidad es reforzar las
capacidades individuales y nacionales de negociacién, asimilacién, aprendizaje e innovacién
tecnolégica. El sistema nacional de innovacién (SNI) puede ser definido como la red de agentes
economicos y el conjunto de politicas e instituciones que influyen en la introduccién y difusién del
progreso técnico en la economia. Puesto que en la mayoria de los paises en desarrollo la tecnologia

1 En el curso de los afios noventa, cerca de 80% de los pagos internacionales por concepto de
regalias, derechos u otras formas de retribucién por el uso de tecnologfa, han tenido el cardcter de
intrafirma (Naciones Unidas, 1994; UNCTAD, 1994).
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es basicamente importada, el SNI, en un sentido amplio, incluye las politicas sobre el tratamiento de
la IED, la transferencia de tecnologia y otras modalidades de inversién extranjera que no suponen
aporte de capital, los derechos de propiedad intelectual y la importacién de bienes de capital. En
general, estos SNI comprenden un conjunto de normas y regulaciones que ordenan y catalizan el
proceso de absorcién y difusién del progreso técnico. El SNI también est4 integrado por la red de
agentes e instituciones piblicos y privados que apoyan o emprenden directamente actividades
cientificas y tecnoldgicas, entre las que se cuentan la investigacion y desarrollo (I1&D), la difusién
tecnoldgica y la creacién de capital humano, cuya interaccién dinamica con la actividad productiva
O empresarial es preciso promover. Finalmente, los SNI son directamente influidos por el clima
general en materia de politica econémica y por el régimen de incentivos, ya que estos factores
determinan en gran medida cudnto se invierte o cuinto esfuerzo se despliega para reducir costos,
mejorar calidades y proveer un creciente rango de bienes y servicios nacional e internacionalmente
competitivos, como resultado de los nuevos avances tecnolégicos. Los cambios en la organizacién de
las empresas constituyen la esfera que comprende la reestructuracién industrial y la reingenierfa,
procesos ambos que es posible promover activamente.

5. Dos patrones de conducta que es preciso considerar
a) Los patrones de comportamiento de las ETs

En un reciente estudio sobre las caracteristicas del comportamiento de las ETs que operan
en los paises asiticos en desarrollo y en América Latina se demuestra que tales patrones difieren
segin el origen geogrifico del capital, por lo que inciden de manera distinta sobre las oportunidades
que estas dos regiones tienen de incorporarse a un desarrollo productivo internacionalmente
competitivo (Mortimore, 1995a). En el Asia en desarrollo predominan las empresas transnacionales
de origen japonés, mientras que en América Latina se han establecido principalmente ETs de origen
estadounidense y, en segundo lugar, europeo. El estudio revela diferencias fundamentales de
comportamiento entre las ETs de Estados Unidos y las de Japén, no solamente en términos de
preferencia geografica, sino también de control patrimonial. Las ETs estadounidenses tiene una
participacién mayoritaria en el capital de las filiales que operan en la regién, mientras que las
Japonesas en los paises asiaticos prefieren participaciones minoritarias en sus filiales y otras formas
de asociacin a través de relaciones de subcontratacién o concesion de licencias.”® La experiencia
del Asia en desarrollo, particularmente en el caso de la Repiblica de Corea y la provincia China de
Taiwén, parece demostrar la importancia de la estrategia de asociacién con las empresas
transnacionales, pues ha facilitado un proceso nacional de aprendizaje industrial y absorcién
tecnoldgica que hizo posible pasar de la fase de adaptaci6n y asimilaci6n a la de posterior innovacién
y competencia con los propios progenitores, e incorporarse asi a la nueva economfa internacional y
su dindmica competitiva.

* En el caso de las ET estadounidenses y europeas fabricantes de automéviles que operaban en
paises en desarrollo, 85% de su capacidad productiva se concentraba en América Latina, mientras
que la de sus homdlogas japonesas en los paises asidticos en desarrollo llegaba a 89%. A su vez, la
mayor parte (88%) de la capacidad productiva de las primeras correspondia a filiales con participacién
mayoritaria del capital extranjero, en tanto que tratandose de las ETs de Japén se traducia casi
exclusivamente en filiales con participacién minoritaria del capital nipén o asociadas a €l pero sin
participacién del mismo.
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El interés de las ETs en el uso de sus ventajas tecnoldgicas es promover su presencia
internacional bajo diversas modalidades. Si estas empresas llegan a externalizar y comercializar
conocimientos productivos, ocurre una efectiva transferencia de tecnologia que beneficia a empresas
y paises receptores, dependiendo del grado de desarrollo de sus SNL Pero si las ETs emprenden
actividades de IED por intermedio de filiales controladas por la matriz, el resultado es una
transferencia de tecnologfa esencialmente intrafirma y, por ende, su absorcién y difusién dentro del
pais receptor es mucho més limitada, basicamente a través de la capacitacién y formacién de capital
humano, en general, y de los efectos indirectos sobre los diversos eslabonamientos productivos.

El examen de estos patrones de comportamiento de las ETs permite concluir que una efectiva
transferencia de tecnologia basada en las diferentes actividades de las ETs no es un proceso que se
produzca autométicamente, y mucho menos una consecuencia de propésitos inherentes a las
estrategias corporativas. Por el contrario, debe ser un objetivo deliberado y explicito inscrito en las
estrategias gubernamentales, que contemple tanto un esfuerzo tecnol6gico interno, en procura de
efectos multiplicadores de causalidad circular,” como la formulacién de politicas activas encaminadas
a maximizar la transferencia tecnoldgica a partir de las diversas modalidades de insercién de las ETs
en los paises latinoamericanos y del Caribe, y de las iniciativas locales de asociacién y articulacién con
las ETs, para asi lograr que el entramado de sus redes regionales pase por las actividades nacionales
de las economias receptoras.

b) El legado del modelo de industrializacion sustitutiva

No obstante las diferencias antes sefialadas entre los patrones de comportamiento de las ETs
segdn su origen geografico, no se puede descartar la influencia determinante ejercida en América
Latina por la excesiva prolongacién del modelo de industrializacion sustitutiva, cuya declinacién venfa
observandose desde hacia méds de dos décadas. Es decir, fue precisamente este esquema el que
determind las caracteristicas de una firma tipica que en el caso de la IED significé la creacién en la
region de filiales de ETs estadounidenses y europeas que aplicaron la estrategia de "mantenerse solas”
y s€ acogieron a escalas y tecnologias congruentes con la existencia de mercados locales fuertemente
protegidos, asi como de un sector empresarial interno y un SNI insuficientemente desarrollados,
especialmente en lo referente a la industria manufacturera. Ademas, no hubo una clara formulacién
politica y estratégica que buscara deliberadamente la absorcién social de la tecnologia, el consiguiente
proceso de aprendizaje industrial y tecnol6gico y la posterior etapa de innovacién competitiva.

En el Asia en desarrollo se gest6 una relacién arménica entre estilo de industrializacién y
liberalizacién comercial, entre desreglamentacién financiera y tratamiento otorgado a la IED, entre
absorcién de tecnologia extranjera y promocién de exportaciones, todo lo cual redundé en un
incremento de la competitividad internacional no sélo de las empresas extranjeras establecidas en sus
territorios, sino también de las propias firmas locales asociadas con ellas, subcontratistas, proveedores
o licenciadas por las ETs propietarias de activos intangibles. Los gobiernos respectivos han adoptado
claras opciones estratégicas de desarrollo y politicas activas que buscan deliberadamente una efectiva
transferencia de tecnologia como base esencial de un desarrollo competitivo, teniendo como criterio

2! Tales indicadores se refieren al hecho de que el propio mejoramiento de los indicadores de
desarrollo tecnoldgico interno, incluida la calificacién de la mano de obra, repercute positivamente
en la capacidad para atraer IE con mayor contenido tecnoldgico, lo que a su vez favorece a la
elevacién de los niveles tecnolégicos nacionales.
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referencial la bisqueda de la convergencia de los intereses corporativos con los objetivos nacionales.
En América Latina, por el contrario, la reforma econémica ha puesto a las filiales de ETs en un
dilema del tipo hamletiano, entre desinvertir hasta dejar de funcionar, o bien iniciar un proceso de
cambios microecondmicos, vinculados a la desverticalizacién y especializaci6n, con el fin de seguir
operando competitivamente. Esta segunda opcidn, a su vez, puede adoptarse de una manera defensiva
(racionalizacién), lo que significa minimizar las inversiones y reducir gastos de personal para asf
resistir la mayor competencia, o de una manera ofensiva (reestructuracién), optando por invertir y
reorganizarse para llegar a cumplir una funcién especifica en el esquema de produccién internacional
de la casa matriz. No obstante, interesa sefialar que este dilema microeconémico debe resolverse en
un escenario regional caracterizado predominantemente por la pasividad de los gobiernos y la
neutralidad de sus politicas (Mortimore, 1995a). Esta iltima actitud contradice los usos y précticas
de los propios paises desarrollados, cuyos gobiernos han demostrado un criterio militante en favor
del desarrollo competitivo de sus empresas, pero también ingenioso para evitar los peligros de la

asistencia indiscriminada, permanente y sin compromiso por parte del empresario (Vera-Vassallo,
1995a).2,

6. Algunas reflexiones sobre los criterios de politica vigentes
y los actuales vacios

Las anteriores reflexiones, asi como el anilisis que se presenta més adelante, ponen en evidencia que
la politica relativa a la inversién extranjera (IE), en su acepcion més amplia, y a su vehiculo principal,
las empresas transnacionales, es de vital importancia para el desarrollo de las economias de la region.

Una de las principales conclusiones parece ser que la politica respecto de la IE y las ETs debe
tener un carécter integral. La primera razon es que a fin de maximizar el potencial aporte de las ETs
y las diversas modalidades de IE al desarrollo de América Latina y €l Caribe, dicha politica tiene
necesariamente que enmarcarse en una estrategia explicita de desarrollo nacional, en la cual se le
asigne un papel especifico a ese agente econdmico transnacional, portador de activos fisicos y
financieros, asi como también de otros de carécter intangible, pertenecientes a la esfera de los
conocimientos sobre organizacién y tecnologia. Estos activos intangibles constituyen la primera
prioridad en el desarrollo de las economias de la region. Segundo, dicha politica debe estar
armonicamente articulada con el proceso de liberalizacién y apertura, con las regulaciones financieras
internas, con la politica macroeconémica y el régimen de incentivos en favor de la produccién de
bienes transables internacionalmente, con las politicas de desarrollo y transferencia de tecnologia y,
principalmente, con las politicas de promocién de la competitividad sistémica. Es decir, a diferencia
de lo que parece estar ocurriendo, no se trata de promover indiscriminadamente el ingreso de activos
fisicos y en particular financieros, en tanto que se descuida el aspecto mas importante de dicha
contribucién potencial: la transferencia internacional de conocimientos hacia la regién. Ademas, esa
transferencia debe ser acogida con una capacidad local de absorcién tecnoldgica que permita la
incorporacién del progreso técnico y su difusién a todo el aparato productivo y, lo que es maés

% Con respecto a la promocién de la competitividad en los paises de la OCDE, véase Vera-
Vassallo (1995a), secci6n 4. En ese estudio se identifican en dichos paises 879 programas de apoyo
industrial para el periodo 1986-1989, con un costo gubernamental de 66 000 millones de délares
anuales en promedio, lo que representa aproximadamente 2.5% del valor agregado anual del sector
manufacturero de los integrantes de la OCDE.
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importante adn, desencadene un proceso de aprendizaje industrial y tecnolégico que preludie la
posterior fase de innovacién e incremento de la competitividad internacional.

La informacién disponible indica que, en general, los cambios introducidos en el estilo de
desarrollo de los paises de la regién han incrementado la atraccién indiscriminada de activos
financieros de muy diversa naturaleza, con efectos no siempre positivos, en particular sobre la oferta
monetaria y el tipo de cambio. Dichas corrientes financieras muestran una proporcién creciente de
capitales de corto plazo, por lo general altamente especulativos y de gran volatilidad, lo que
concuerda con la limitada influencia de estas corrientes en materia de formacién bruta de capital.
Ademas, el efecto real en cuanto a transferencia y absorcién de tecnologia también se ha mantenido
a niveles muy modestos, como resultado de estrategias no definidas o incompletas, politicas parciales
que privilegian la captaci6n financiera y que, en términos de orientacién sectorial y tecnoldgica,
tienen mas bien un caréicter neutro y pasivo (Rozas, 1995).

La actual postura politica de la regién en esta materia no se ha sustentado en el analisis de
las caracteristicas y efectos de las diversas modalidades de IE, entre las que, ademas de la IED, se
cuentan la inversion extranjera indirecta de cartera o portafolio (IEP) y la cuasi accionaria (IEC).2
No se conocen intentos encaminados a privilegiar las ETs de determinados paises de origen ni a
 favorecer ciertas modalidades de asociaci6n con tales empresas y sus redes regionales de produccién
y abastecimiento con el fin de maximizar la transferencia tecnolégica y, por esa via, incorporarse al
proceso de globalizacién de la economia mundial.

En la mayoria de los paises de la regi6n el desarrollo institucional es débil, tanto en la esfera
publica como en la privada, la capacidad operativa del Estado adolece de serias limitaciones y la
aptitud para aprovechar las sinergias potenciales entre los sectores piiblico y privado continda siendo
reducida. La concertaci6n e interrelacién dindmica entre estas dos esferas de actividad es de la mayor
importancia a efectos de disefiar e implementar la estrategia nacional de desarrollo.

En este contexto, es facil comprender que los estatutos o c6digos nacionales sobre tratamiento
de la IED, abordados en detalle en el capitulo IV de este informe, no son lo mas importante. Sin
embargo, estos regimenes de tratamiento a la IED constituyen uno de los elementos de un andamiaje
institucional que deberfa cubrir desde el cribado de los recursos externos que ingresan al pais, con
un criterio macroeconémico y de promoci6n de la inversién real, hasta el desarrollo de un eficiente
sistema nacional de innovacién que integre empresas, instituciones y normas en el marco de una
politica activa de transferencia, absorcién y aprendizaje tecnol6gicos a partir de las contribuciones
potenciales de las ETs y la IE, como preludio de una posterior fase de innovacién e incremento de
la competitividad internacional.

En materia de tratamiento de la IED en la regién adn no han surgido politicas selectivas
cuyo propdsito sea influir en la configuracion de la estructura productiva en términos de distribucién
espacial, composicién sectorial, contenido tecnoldgico, orientacién hacia afuera y otras metas de
desarrollo productivo, exceptuando las medidas vinculadas a la creacién de zonas de procesamiento
de exportaciones. Desde esta perspectiva, seria posible concebir dos tipos de regimenes especiales,

2 Los movimientos oficiales de capital y los créditos bancarios externos, originados en la banca
transnacional, pueden ser omitidos, pues a pesar de que constituyen un tipo de inversién financiera
procedente del exterior, obedecen a una légica econdmica y politica diferente.
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ambos basados en la aplicacién del binomio incentivos-requisitos de comportamiento, otorgados en
forma biunivoca, es decir, en correspondencia el uno con el otro, y con un horizonte temporal
predefinido. El primero podria ser un régimen especial negociado que se basarfa en la negociacién
individual, caso a caso (Naciones Unidas, 1992; Naciones Unidas, 1991; Guisinger, 1992). El segundo
seria un régimen especial automatico, basado en un sistema de incentivos indefectiblemente
vinculados a desempeiios especificos (Agosin, 1993), lo que tendria la ventaja de despersonalizar su
otorgamiento y de evitar las posibilidades de corrupcién. Con politicas selectivas de este tipo la regién
podria aproximarse a ensayos en materia de selectividad semejantes a los puestos en préctica en otros
paises desarrollados o en desarrollo, particularmente en lo relacionado con una efectiva transferencia
de tecnologia. ‘ - '
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II. EL RETORNO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE A LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE CAPITAL

A. INTRODUCCION

Desde comienzos de la década de 1990, los paises de América Latina y el Caribe han registrado
importantes entradas netas de capitales externos, alcanzando un promedio anual de 79 000 millones
de délares anuales en promedio.”* En principio, esto significa el retorno de la region a los mercados
internacionales de capital y la reversién de la tendencia a la restriccién del financiamiento externo
enfrcntazcsla durante el decenio de 1980, como consecuencia de la crisis internacional de la deuda
externa.

Sin embargo, este retorno a los mercados internacionales de capital tiene dos caracteristicas
importantes que impiden considerarlo como un proceso suficientemente consolidado en toda la
region. En primer lugar, los flujos de capitales externos estan fuertemente concentrados en un grupo
pequefio de paises. En segundo lugar, los capitales captados por medio de mecanismos no
tradicionales de financiamiento externo, cuya participacién en el flujo total no es menor, presentan
un alto grado de volatilidad. Por ello, las recientes crisis experimentadas en México y Argentina a
fines de 1994 y comienzos de 1995 constituyen una dura prueba para la consolidacién del proceso
iniciado en 1990.

En los tltimos afios, el retorno de los capitales externos favoreci6 a la mayoria de los paises
de la regién. Cabe hacer notar, sin embargo, que los nuevos flujos se concentraron principalmente
en Argentina, Brasil, Chile y México. El caso de este Gltimo se destaca nitidamente, ya que su
economia representa 25% del Producto Interno Bruto (PIB) regional, y capt6 casi 50% de dichos
movimientos netos de capitales. Este antecedente alerta, por si solo, sobre las consecuencias que las
dificultades recientes de Argentina y México podrian acarrear para la continuidad del proceso
regional

Por otra parte, esta mayor afluencia de capital en los afios noventa se ha caracterizado por
una importante diversificacién de los mecanismos y las fuentes de financiamiento externo, lo que
pone en evidencia la creciente complejidad de los mercados internacionales de capital, ahora
globalizados. En contraste con el iltimo periodo de grandes ingresos de capital —durante el segundo
quinquenio de los setenta y comienzos de los ochenta—, cuando la principal fuente de financiamiento
externo era la banca comercial, y la forma, los créditos externos (CEPAL, 1988; 1989), en los afios
noventa han sido sustituidos, en gran medida, por otras modalidades de financiamiento externo, en
particular por la inversion extranjera, tanto directa como de cartera (bonos, acciones y otros valores),
proceso en el cual las bolsas de valores de las economias "emergentes" de la regién se han convertido

* Los ingresos netos de capitales a América Latina totalizaron 54.7 mil millones de délares en
1991, 73 mil millones de délares en 1992 y 109.7 mil millones de dSlares en 1993.

% Debido al fuerte aumento de la entrada de capitales, combinado con la disminucién de los
pagos por concepto de intereses, a partir de 1991, por primera vez desde el comienzo de la crisis, se
registr6 una transferencia neta positiva de recursos hacia la regién.
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en importantes instrumentos.”® (véanse los graficos 1 y 2). Esta diversificacién de los mecanismos
y de las fuentes de financiamiento externo contribuye a fortalecer el acceso de la regién a los
mercados internacionales de capital, al reducir su dependencia de un tipo especifico de financiamiento
externo, aun cuando algunos instrumentos den cabida a la participacién de capitales altamente
volatiles. Estos, enfrentados a situaciones criticas puntuales en las economias receptoras, pueden
emigrar con rapidez y afectar la continuidad de los flujos totales.

El retorno de capitales latinoamericanos, transferidos al exterior durante la pasada crisis de
la deuda externa, constituy6 una parte importante de los primeros recursos financieros externos que
llegaron a la regién.”’ Este hecho se debe a que los residentes, por ser tal vez los agentes
economicos més y mejor informados acerca del acontecer en su propio pais, pueden ser los primeros
en escapar cuando surgen dificultades y, cuando la situacién mejora, los primeros en retornar.

En general, estos cambios en la composicién de las corrientes de capital extranjero tendrian
una incidencia positiva en el financiamiento del desarrollo de la region, ya que aparentemente
favorecen una mayor sustentabilidad de los flujos de capital, luego que la crisis de la deuda de los
afios ochenta demostrara fehacientemente los peligros de un financiamiento sustentado en afluencia
de capital con tasas de interés variables (Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995). No obstante,
€s necesario subrayar el hecho que una gran parte de los flujos de capital extranjero recibidos a
comienzos de los afios noventa es de corto plazo, o puede llegar a ser de corto plazo, y que su
proporcién ha aumentado con respecto a décadas pasadas, lo cual incrementa considerablemente el
riesgo de inestabilidad potencial en la regién (CEPAL, 1995).

De todos modos, se debe reconocer que el fuerte auge de las corrientes de capital durante
el periodo 1991-1994 desempeii6 un papel importantisimo en la remoci6n de las diversas restricciones
externas imperantes a comienzos de la década, que contribufan a mantener bajos los niveles de
inversion y a agravar la recesién econémica que atravesaba América Latina. Sin embargo, como ya
se ha advertido, en esta evaluacién positiva no se deben ignorar los efectos no deseados que ejerce
esta afluencia de capitales en la evolucién de los tipos de cambio, el control de la oferta de dinero,
los pasivos externos y, posiblemente, el grado de vulnerabilidad ante nuevas conmociones externas
en el futuro (Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995).

 En 1982 més de 75% de los flujos de capital provenientes de fuentes privadas estaba
constituido por préstamos de bancos comerciales; en cambio, en 1992 la inversién extranjera, directa
y de cartera, representaba cerca de 95% de esos flujos (Brooks-Senftleben, 1993).

%7 Durante los afios noventa, esta situacién ha sido especialmente evidente en Argentina, Brasil
y México (Banco Mundial, 1993). Algunos agentes del mercado estiman que entre 60% y 70% de las
inversiones en instrumentos financieros en América Latina corresponde a retornos de capital fugado,

y que entre 20% y 25 % proviene de fondos de inversién y de inversionistas en busca de altas tasas
de rentabilidad (FMI, 1992).
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Gréfico 1

INGRESOS BRUTOS DE CAPITAL A AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Griéfico 2

INGRESOS NETOS DE CAPITAL A AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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B. CAUSAS DE LA REAI\{UDACI()N DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Hacia fines de los afios ochenta, las expectativas de los agentes econdmicos sobre la situacién de
muchos paises de América Latina se modificaron considerablemente luego de la introduccién de
algunos cambios definidos en el marco de las politicas de ajuste estructural impulsadas durante esa
década por las instituciones multilaterales. Estas, junto con establecer nuevos esquemas y enfoques
para la negociacién de los pasivos externos de la regién con los bancos comerciales y acreedores
oficiales en el Club de Paris, contribuyeron a reabrir el acceso a los mercados internacionales de
capital.

Existen varios factores, tanto internos como extrarregionales, que explican el cambio de
actitud de los inversionistas internacionales y, consiguientemente, la afluencia de capital extranjero
hacia la regi6n entre 1990 y 1994.

Entre los factores de cardcter extrarregional figura la recesién econémica que afecté a los
paises industrializados durante los dltimos cuatro afios, en especial a los Estados Unidos, lo que
provocd un fuerte descenso de los rendimientos de los mercados financieros, vinculado a la reduccién
de las tasas de ganancia de las empresas estadounidenses (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993) y, en
particular, a la baja de las tasas de interés de corto plazo en d6lares en los mercados de dichos paises.
Esta situacion propicié un cambio en la estrategia de los inversionistas extranjeros de cartera (The
Economist, 1993), principalmente de los Estados Unidos y del Reino Unido, quienes tras examinar
sus riesgos y niveles de rentabilidad inherentes, consideraron muy atractivos los mercados de los
paises de la region, que estaban ofreciendo altos rendimientos por capitales de corto y mediano
plazo.?® Esta distincién entre los mercados ha sido posible debido a la atin baja integracién de los
llamados "mercados emergentes" con los mercados internacionales de capital.

Asimismo, la inversién extranjera de cartera o de portafolio se vio favorecida por la
flexibilizacién de las normas que regulan los mercados internacionales de capital, especialmente en
el mercado japonés de bonos y en el acceso al mercado bursatil de los Estados Unidos. La adopcién
de la Regla 144-A en abril de 1990 (y la Regla S que clarifica su aplicacién) por parte de la Comisién

% En los mercados de capitales latinoamericanos las tasas de interés aplicadas a los préstamos
concedidos han sido, en general, extraordinariamente altas como resultado de una combinacién de
elevadas tasas reales en moneda nacional con revaluaciones cambiarias que encarecian ain més el
costo del crédito interno en comparacién con el externo (CEPAL, 1994a). En ese contexto, era légico
esperar que muchas empresas latinoamericanas buscaran financiamiento de mediano y largo plazo en
el exterior.
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de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (SEC),? facilité el ingreso de compaiiias latinoamericanas
al mercado bursétil de los Estados Unidos.®

Asi, la coyuntura internacional volvi6 mas atractivas las oportunidades de inversién en
América Latina, region que sigui6 ofreciendo altos rendimientos por capitales captados a corto y
mediano plazo. Esto explica, en parte, la buena acogida brindada a la colocacién de bonos
latinoamericanos y caribefios (piblicos y privados) en el exterior. La situacin descrita se tradujo en
importantes diferencias entre las tasas de interés ofrecidas en los mercados internos y las tasas
internacionales, asf como en una vigorosa dinamizaci6n de las bolsas de valores de varios paises de
la regién, especialmente Chile, Argentina, México y Colombia, y més recientemente, Brasil y Pert.

Entre los factores de caricter interno, se debe mencionar, en primer lugar, el viraje que
imprimieron los paises de la regi6n a su estrategia de desarrollo, al dar inicio, con particular empuje
desde fines de la década pasada, a un proceso de reformas econémicas e institucionales que pone el
énfasis en los mecanismos de mercado y en el papel protagénico de la empresa privada en la
asignacion de recursos. Las principales medidas de politica adoptadas apuntan a la desregulacién
comercial y financiera de la actividad econdémica, la apertura hacia los mercados externos, la
disminuci6n del peso relativo del Estado y la reformulacién de sus funciones.

En estas decisiones de cambio han influido poderosamente el nuevo entorno econémico
internacional y las condiciones que enfrentan los paises en desarrollo, especialmente los de la regi6n.
Al respecto cabe sefialar:

i) La creciente vulnerabilidad externa de los paises de América Latina y €l Caribe y la casi

absoluta desaparicién del financiamiento voluntario de la banca comercial a partir de la crisis de la
deuda externa (CEPAL, 1989);

i) El agotamiento del modelo de desarrollo "hacia adentro" basado en la industrializacién
sustitutiva de importaciones, imperante en la mayoria de los paises de la regién,” y de los patrones

% La Regla 144-A permite a los inversionistas institucionales acreditados en los Estados Unidos
comprar y vender valores no registrados ante la Comisién de Bolsa y Valores. Esta nueva normativa
permite que las empresas latinoamericanas organicen programas de colocacién de titulos de dep6sito
en el mercado estadounidense (American Depository Receipts, ADR) en forma mucho més expedita,
sin los costos y los plazos requeridos para cumplir con las exigencias del "mercado publico" de valores
registrados.

% La Regla 144-A ha reducido los requerimientos de plazos y costos para acceder al mercado de
valores de los Estados Unidos. Una emisién de ADR segiin la Regla 144-A cuesta, por lo general,
alrededor de 500 mil délares por concepto de tramitacién, proceso que demora seis semanas, en
comparacién con varios millones de délares y seis a ocho meses de dilacién en el caso de los ADR
cotizados en la Bolsa (Culpeper, 1994).

3 "1 a década de los ochenta constituyd, en términos histéricos, un punto de inflexién entre el
patrén de desarrollo precedente en América Latina y el Caribe y una fase, ain no completamente
perfilada pero sin duda diferente, que marcara el desarrollo futuro de la regién" (CEPAL, 1990b,

p.12).
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de insercién en la economia mundial, en contraposicion con otras reas del mundo en desarrollo,
especialmente los paises del sudeste asiatico. Esta situacidn obligd a revalorar la contribucién
potencial de la inversién extranjera directa, tanto al logro de la transformacién productiva y la
modernizacién tecnoldgica, como de una insercién méas activa de la region en los flujos del comercio
internacional (Naciones Unidas, 1992; Mortimore, 1992; Rozas y Vera-Vassallo, 1995).

iif) La creciente influencia de los organismos financieros multilaterales, tradicionalmente
partidarios de la desregulacién de los flujos de comercio y capital, en la definicién de las nuevas
politicas de los paises de la regi6n, debido al progresivo aumento de su vulnerabilidad externa.??

iv) La evidencia que la mayorfa de los paises en desarrollo, especialmente de América Latina
y el Caribe, han sido paulatinamente marginados de los flujos de inversion extranjera directa a nivel
mundial (CET, 1991), lo que ha llevado a formular marcos regulatorios més favorables o
promocionales para la captacién de IED (CIE/CEPAL, 1991; UNCTAD, 1991).

v) La transformacién del escenario mundial que, tras la caida del muro de Berlin y la
desintegracion de la ex URSS, permite la aparicién de nuevas regiones potencialmente atractivas para
el capital extranjero. Tal es el caso de China, que ha concentrado el interés de los inversionistas en

%2 A principios de la década de 1980 era posible distinguir dos modelos dominantes en el trato
otorgado a la inversi6n extranjera directa en América Latina y el Caribe. El primero, que ponia el
acento en los aspectos regulatorios y de control, era caracteristico de los paises miembros del Grupo
Andino (Decisi6én 24), México, Repiiblica Dominicana y, por cortos periodos de tiempo, Argentina
y Brasil. El principal propésito de estos regimenes era regular la radicacién y operacién de la
inversion extranjera directa para moderar algunas de sus potenciales consecuencias negativas. Entre
los riesgos més destacados figuraban la desnacionalizacién del aparato productivo, la acumulacién de
un exceso de poder en manos de empresas extranjeras, la pérdida de capacidad para controlar los
procesos de desarrollo e insercién internacional en funcién de las prioridades nacionales y el efecto
potencialmente desfavorable que las actividades de las empresas transnacionales podrian ejercer en
la evolucién de la capacidad tecnolégica auténoma, la balanza de pagos, el empleo, la distribucién
del ingreso y el perfil de la oferta. El segundo, que se distingufa por su gran receptividad y estimulo
hacia el capital extranjero, predomind en las experiencias recientes de los paises del Cono sur, como
Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay, y de América Central y el Caribe, a excepcidn de la Repiiblica
Dominicana.
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los dltimos afios, y de Europa del este, una regién que se tornard muy atractiva para invertir si
resuelve sus graves problemas internos en los planos econdmico y politico.

En el marco descrito, las reformas aludidas generalmente contemplan un tratamiento mas
favorable para el inversionista extranjero, estableciéndose condiciones de operacidn iguales, e incluso
mejores, que las ofrecidas a los inversionistas nacionales. E] proceso de liberalizacin, especialmente
de la cuenta de capitales, ha reducido los costos de transaccion, los plazos y los riesgos que supone
el movimiento de capitales entre las economfas de la region y los mercados internacionales (CEPAL,
1995). El éxito relativo de estas reformas ha sido reconocido en los paises desarrollados, donde las
clasificaciones de riesgo de las economias regionales han mejorado significativamente.

En muchos paises de la regién se ha dado comienzo a los procesos de reforma del Estado con
la ejecucién de programas de privatizacién de empresas piblicas. Estas medidas han contribuido
fuertemente a revitalizar el interés de los inversionistas extranjeros en la region, especialmente en
paises como Argentina y Venezuela, donde se vendieron acciones por intermedio de las bolsas de
valores locales, de programas de ADR,*, o bien en forma directa. Las inversiones en la mayoria de
las grandes empresas privatizadas, especialmente las proveedoras de servicios publicos no transables,
han sido atractivas debido a los altos rendimientos potenciales que ofrecen los mercados cautivos A
en varios casos, a los moderados precios de venta. En muchas oportunidades los paises resultaron
favorecidos por el fortalecimiento de sus bolsas de valores, la captacién de recursos externos y la
reduccién de la volatilidad de sus mercados bursatiles (Latin Finance, N° 50, septiembre de 1993).

En segundo lugar, cabe citar los renovados esfuerzos en favor de la integracién y la
cooperacién econémica desplegados por los paises de la regién, los cuales secundaron asf las

* En 1991, China se convirtié en el receptor del mayor volumen de inversiones entre los paises
en desarrollo. Las principales razones de esta evolucién son las mismas que explican el caso del sur
y sudeste asidticos en su conjunto: altas tasas de crecimiento, unidas a un gran mercado interno y
niveles ascendentes de ingreso. China también cuenta con una abundante oferta de mano de obra
barata, por lo que ademds es considerada como una buena base para producir a bajo costo mercancias
destinadas a la exportacién. Han contribuido asimismo al aumento de la inversién extranjera directa
en China su actitud mas liberal con respecto a estas inversiones en el sector de los servicios, asi como
la paulatina normalizacién de las relaciones con algunos de sus vecinos (Indonesia, Singapur y la
provincia china de Taiwén); a lo anterior se ha sumado la renovacion, por parte de los Estados
Unidos, de la condicién de nacién mas favorecida. Por otra parte, el actual aumento de los flujos de
inversion parece indicar que se va desvaneciendo el efecto del incidente de la Plaza de Tiananmen.

3 Los titulos de depdsito en el mercado estadounidense o American Depository Receipts (ADR)
son certificados negociables, que representan acciones de una empresa forénea, emitidos por bancos
estadounidenses (llamados "bancos depositarios"). Facilitan el acceso de emisores extranjeros al
mercado de valores de los Estados Unidos, ya que se transan libremente en ese pafs, son cotizados
en dolares y sus dividendos también se pagan en esa moneda. Para efectuar una emisién de ADR
se requiere la aprobacién tanto de la Comisién de Bolsa y Valores (SEC), entidad que reglamenta
el mercado de valores en Estados Unidos, como de la bolsa especifica donde se transan los
certificados. Como un derivado de los ADR, existen también los titulos de depdsito en el mercado
mundial (Global Depository Receipt, GDR), certificados que circulan simultdneamente en varias
bolsas de valores del mundo.
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propuestas estadounidenses conocidas como la Iniciativa para las Américas y la Iniciativa para la
Cuenca del Caribe. Esta nueva politica norteamericana, refrendada en la Cumbre de las Américas,
que tuvo lugar en Miami, en noviembre de 1994, apunta a la constitucién de "una zona de libre
comercio que se extienda desde el puerto de Anchorage hasta la Tierra del Fuego". En este clima
politico continental se llevé adelante la negociacién del Acuerdo de Libre Comercio de América del
Norte (ALCAN), que incluyé a México. Sin duda, estos acontecimientos han incrementado el
potencial de cooperacion econdmica a escala subregional, regional y continental. Es en este escenario
que aparecen nuevos esquemas de integracion, como el MERCOSUR, y se reforman profundamente
los antiguos procesos subregionales (el Grupo Andino, el Mercado Comin Centroamericano y la
CARICOM), todos los cuales consideran prioritaria la insercién internacional de los paises de la
region en el contexto de la globalizacién de la economia mundial actualmente en marcha. Los
numerosos acuerdos bilaterales y multilaterales de libre comercio suscritos por los paises de América
Latina y el Caribe se enmarcan en estos criterios. Todos estos factores han aumentado el interés de
los inversionistas, especialmente los estadounidenses, en participar en empresas de rapido crecimiento
en la regién.
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C. COMPOSICION ACTUAL DE LOS FLUJOS PRIVADOS DE CAPITAL EXTRANJERO

El ingreso de capitales externos hacia América Latina y el Caribe aument6 sustantivamente en los
primeros afios de la década de 1990, lo cual ha quedado expresado tanto en los flujos brutos como
en los flujos netos de capitales ingresados a la regién. Como puede apreciarse en el cuadro 1, el
ingreso total bruto de capital, considerando las corrientes oficiales y privadas, de corto y largo plazo,
pas6 de 37 925 millones de ddlares en 1989 a 145 004 millones en 1993. Asimismo, el ingreso total
neto de capital varié de 12 592 a 109 731 millones de délares entre los mismos afios (ver cuadro 2).
Evidentemente, el mayor crecimiento relativo del flujo neto respecto del flujo bruto indica que,
ademas, hubo una disminucién relativa de los flujos de capital hacia el exterior de la regién.

La fuerte expansién de las corrientes de financiamiento externo se sustenta en la notoria
mayor participacién de las corrientes privadas de capital extranjero hacia América Latina y el Caribe,
que aumentd notoriamente en los ingresos totales a partir de 1991. En términos de afluencias brutas,
las corrientes privadas de capital aumentaron de 23 268 millones de dolares, en 1989, a 126 635
millones en 1993 (ver cuadro 1). Si se considera el pago realizado por los paises latinoamericanos
(capitales de inversién remesados, vencimiento de bonos, papeles comerciales y certificados de
depdsito, y amortizacién de créditos), el flujo neto de corrientes privadas a la regién aumentd de 7
049 millones de délares en 1989 a 105 101 en 1993. De este modo, el ingreso neto promedio de

capitales externos privados entre 1991 y 1993 ascendi6 a los 74 948 millones de ddlares (ver cuadro
2).

El aumento ininterrumpido de las corrientes privados de capital extranjero hacia América
Latina significé que éstas han pasado de representar un 56% en 1990, a 97.8% en 1992, 95.8% en
1993 y, probablemente, a 91.1% en 1994, de los flujos netos totales, valores que contrastan
claramente con los registrados en el segundo quinquenio de los afios ochenta, cuando bordeaban 50%
del total. Este aumento de la importancia de las corrientes privadas es el resultado de su progresiva
€xpansion, a una tasa cercana a 34.8% anual entre 1987 y 1993, que se dio de manera simultédnea con
el debilitamiento relativo —del orden de -2,7% anual en el mismo periodo— de las corrientes ptblicas
de capital extranjero (préstamos de organismos gubernamentales y multilaterales, y donaciones
oficiales) hacia la regién. No obstante, es necesario consignar que en 1994 esta tendencia ascendente
se interrumpid bruscamente al disminuir el flujo neto en 51 000 millones de délares (cifra provisoria),
lo que representa un descenso de -47% con respecto a 1993. Esta contraccién no fue neutralizada
por las corrientes piblicas de capital extranjero, que se redujeron en un porcentaje todavia mayor,
superior al 50%.

Las corrientes privadas de capital extranjero hacia América Latina se canalizan por medio de
tres mecanismos principales: inversién extranjera directa (IED), inversién de cartera en acciones y
diversas modalidades de endeudamiento. Estas Gltimas incluyen los préstamos voluntarios de la banca
comercial (de corto y largo plazo), los créditos directos de proveedores y otros préstamos hechos por
agentes privados no-financieros. La inversi6n de cartera agrupa, a su vez, la inversién en certificados
de titulos accionarios o acciones, bonos, papeles comerciales y certificados de titulo. Por su parte, la
inversi6n extranjera directa incluye los ingresos de capital, reinversién de utilidades, capitalizacién de
deuda y compra de activos privatizados.
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Esta presentacién de las corrientes de capital extranjero contiene algunas diferencias
importantes respecto al ordenamiento de la informacién que realizan otras entidades internacionales,
lo cual explica algunas disimilitudes en las datos de algunas partidas. En primer lugar, porque en este
informe se ha trabajado con el concepto de flujo neto en vez de saldo neto, propio mas bien de la
metodologfa del balance de pagos®, en virtud de la naturaleza misma del anélisis de las afluencias
de capital que ac4 se ha intentado. En segundo lugar, se ha determinado excluir la inversién de
cartera de las tradicionales agrupaciones de corrientes de capital de largo plazo en el balance de
pagos debido a que las caracteristicas del funcionamiento de la inversién de cartera no garantiza que
se trate efectivamente de inversiones de largo plazo. Tanto la inversién de cartera en acciones como
en bonos pueden asumir la forma de inversién de corto plazo, como quedd demostrado en la reciente
crisis mexicana de fines de 1994, al comprobarse la existencia de bonos colocados a 30 dfas, por una
parte, y el canje en el pais emisor de certificados de titulos accionarios por acciones y posterior
liquidaci6n de las mismas, por otra, lo cual dio lugar a una significativa salida de capital de la regi6n.

La progresiva expansi6n de las corrientes privadas de capital extranjero hacia América Latina
y el Caribe se sustenta principalmente en la inversién de cartera (ver gréficos 1 y 2). Tanto la
inversién de cartera en acciones como la captacién de recursos por medio de bonos desempeifiaron
un papel determinante en su incremento. En efecto, en 1993 la inversién de cartera neta alcanzé la
cantidad de 82 522 millones de ddlares, luego de haber representado un ingreso nego anual de 2 286
millones de délares entre 1987 y 1989. Tal extensién estd basada, a su vez, en el vertiginoso
crecimiento de la inversién en acciones y en bonos: la primera aumenté de 1 100 millones de dlares
en 1990 a 25 150 millones en 1993, en tanto que los recursos obtenidos mediante la emisién de bonos
evolucionaron desde un volumen anual de sélo 1 788 millones de délares en 1989 a 55 968 millones.
En 1994 ambos conceptos disminuyeron drésticamente, lo cual transforma a la inversién de cartera
en el factor explicativo principal de la drastica disminucién de las corrientes totales de capital
extranjero ese afio.

Entre 1987 y 1994, la inversién extranjera directa también ha tenido un crecimiento
significativo, aumentando a una tasa promedio anual de 15%. Esta tasa anual de crecimiento significé
que en 1994, aio en que la IED borde6 los 19 000 millones de délares, triplicara los niveles
alcanzados en 1987. Es necesario destacar, ademds, que la IED constituye la dnica partida entre las
corrientes privadas cuya magnitud no disminuyé en 1994 comparada con el afio anterior.

A continuacién se analizard la evolucién més reciente de cada partida de las corrientes
privadas de capitales externos hacia los pafses de la regién.

» El concepto de flujo neto de una partida da cuenta, en este caso, de la salida de capitales
vinculados a capitales ingresados en otro momento por agentes econdmicos residentes en el exterior,
asi como de su efecto sobre los capitales ingresados durante un mismo periodo. Por ejemplo, el flujo
neto de IED en el pais A durante el periodo t es la diferencia entre los capitales ingresados en ese
periodo (capital, utilidades reinvertidas, conversién de deuda, compra de activos estatales, etc.) al pais
A, menos los capitales remesados de ese pais durante el mismo periodo, por concepto de liquidacién
de inversiones y repatriacién de capitales. En cambio, el saldo neto de una partida da cuenta de la
diferencia que se produce entre el ingreso y el egreso de capital por un mismo concepto. Siguiendo
con el ejemplo, al flujo neto de IED ingresada al pais A durante el periodo t se descuenta el flujo
neto de IED salida de ese pais al resto del mundo.
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1. Flujos de deuda privada

a) Créditos bancarios

El reingreso de América Latina y el Caribe a los mercados internacionales de capital ha
significado la reaparicién de los créditos comerciales voluntarios, después de casi 10 afios de
ausencia. Estos préstamos, sin embargo, no han vuelto a alcanzar su magnitud de fines de los afios
setenta y comienzos de los ochenta. De hecho, la mayor gravitacién de esta modalidad de
financiamiento fue en 1990 y 1992, afios en que su monto equivali6 a 22.7 y 18.1% de los respectivos
flujos netos totales de capital hacia los paises de la regién, para disminuir fuertemente en 1993 a
3.5%.

La reaparicién de los créditos comerciales voluntarios se ha sustentado principalmente en
créditos a corto plazo. A partir de 1990, en forma ininterrumpida hasta 1993, &stos alcanzaron una
magnitud que oscilé alrededor de los 10 000 millones de délares en términos netos, lo cual superd
con claridad las cifras correspondientes a los afios previos. A su vez, el capital ingresado como crédito
comercial a largo plazo tiende a ser menor que el ingresado por esta via durante los Gltimos afios de
la década de 1980, incluso llegando a ser negativo el flujo neto de 1993. Todo esto refleja una actitud
todavia cautelosa y restrictiva de la banca internacional con respecto a América Latina. Otra
caracteristica es que los créditos, tanto de corto como de més largo plazo, se concentran en un grupo
de paises de la region, especialmente Argentina, Brasil, Chile y México,

El hecho que los créditos bancarios hacia América Latina hayan disminuido y luego fueran
reemplazados por otras modalidades de financiamiento externo, principalmente inversién de cartera,
€s consecuencia, por una parte, de la transformacién de los mercados financieros de los paises
industrializados y, por la otra, de una accién restrictiva de la banca privada internacional en respuesta
a los problemas derivados de la crisis del sector externo de América Latina y el Caribe en el decenio
de 1980. El incremento de los préstamos internacionales otorgados por los bancos comerciales fue
una anomalia provocada tanto por una expansidn del sistema bancario, bajo el estimulo de la
competencia de las instituciones no bancarias, como por la supuesta seguridad relativa de los bancos
(Culpeper, 1994). El alejamiento de las entidades bancarias del sistema crediticio internacional, como
consecuencia del estallido de la crisis, fue acompanado por un fenémeno de desintermediacién
financiera y la "titularizacién" o "bursatilizacion" (securitization) de los instrumentos de deuda en los
mercados financieros de los paises industrializados, lo que a la larga condujo a su reprogramacién y
"titularizacién” (Plan Brady) en la mayoria de los paises en desarrollo. De esta manera, una vez que
los préstamos bancarios comenzaron a convertirse en bonos, quedé abierto el camino para que los
paises en desarrollo obtuvieran acceso directo a los mercados internacionales de capital..

b) Otros créditos

Durante los dltimos afios, a partir de 1990, el flujo neto de créditos otorgados por
proveedores ha sido negativo, lo cual ha significado una salida neta de capital del orden de 2 mil
millones de d6lares cada afio. Es probable que ello obedezca al cambio de las condiciones econémicas
generales de los paises de la regién con respecto a las existentes durante los afios ochenta, cambio
que redujo las necesidades de financiamiento directo de las filiales locales de las empresas
transnacionales por parte de sus empresas matrices respectivas. Retomada la senda del crecimiento
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en la mayor parte de los paises de la regién, las filiales locales de las empresas transnacionales estin
amortizando los créditos obtenidos de sus casas matrices sin recurrir a su renovacién o a nuevos
empréstitos. '

2. Inversion de cartera

a) Inversion de cartera en bonos

Como se sefial6 en el punto anterior, en el curso de los afios noventa la emisién internacional
de bonos se constituyé en uno de los mecanismos de financiamiento externo privado més importantes
para la regién (véase los cuadros 1 y 2). Este instrumento ha tenido un espectacular crecimiento
debido, por una parte, a las bajas tasas de interés de largo plazo ofrecidas en los paises
industrializados, y por la otra, a la progresiva recuperacién de las economias regionales. El ripido
incremento de las emisiones de bonos se dio acompafiado de un cambio en las condiciones de los
mismos: asi, por ejemplo, aumentd el rendimiento o margen (spread) ofrecido por los bonos,
especialmente en México, a la vez que se iban extendiendo sus plazos. En definitiva, la creciente
importancia de los valores financieros (bonos y acciones) como mecanismo de financiamiento externo
de los paises en desarrollo refleja el incremento de la bursatilizacién de los mercados internacionales
de capital durante la década de 1980 (Banco Mundial, 1993).

Por otra parte, durante los afios noventa se ha incrementado notoriamente la importancia de
los paises en desarrollo en los mercados internacionales de bonos. En 1990, del total de las nuevas
emisiones menos de 3% correspondia a los paises en desarrollo, en tanto que a finales de 1993 su
porcentaje ya alcanzaba a 12%. En igual periodo, la regién registré el mas alto crecimiento con

respecto a las nuevas emisiones efectuadas por paises en desarrollo, al aumentar su participacién de
42% a mas de 50%.

En junio de 1989, por primera vez desde que se desencadenara la crisis de la deuda en 1982,
los paises de la regién lograron tener acceso al financiamiento externo voluntario por medio de la
emisién de bonos no garantizados en los mercados internacionales de capital. En esa fecha una
empresa estatal mexicana, el Banco Nacional de Comercio Exterior (BAN COMEXT) de México, hizo
una emisién por 100 millones de délares (véase el recuadro 1). Desde entonces, muchas empresas
publicas de Brasil, México y Venezuela han realizado colocaciones de bonos en los mercados
internacionales. En octubre de ese mismo afio Cementos Mexicanos (CEMEX)) efectu6 una emisién
internacional de bonos por 150 millones de délares, convirtiéndose en la primera empresa privada
en hacerlo. Posteriormente, también tuvieron acceso al mercado internacional de bonos otras
empresas privadas de Argentina, Chile, México y Venezuela.
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Gréfico 3

“ INGRESOS BRUTOS DE INVERSION DE CARTERA EN AMERICA LATINA

Y EL CARIBE

60

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién procedente del
Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional.
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Gréfico 4

INGRESOS NETOS DE INVERSION DE CARTERA EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE
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Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional.



Fuente: A. Calderén, M. Mortimore y W. Peres, "Mexico’s Integration into the North American Economy: The Role
of Foreign Investment", Foreign Direct Investment in Developing Countries: The Case of Latin America, Madrid,
Instituto de Relaciones Europeo-Latinoamericanas (IRELA), 1994; Fondo Monetario Internacional (FMI), Private
Market Financing for Developing Countries, Washington, D.C., diciembre de 1993; J.A. Gurria, Flujos de capital: el
caso de México, serie Financiamiento del Desarrolio, N. 27 (LC/L.861), Santiago de Chile, Comisién Econ6mica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 1994.
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Cuadro 4

AMERICA LATINA: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS g/

(Millones de délares)

Tol
PAISES DE LA ALADI

Argentina - 21 795 1570 6233 3239
Bolivia - - - - - 10
Brasil - - 1837 3 655 6 679 1856
Chile - - 200 120 433 155
Colombia - - - - 566 633
México 570 2 306 3782 6 100 10 783 6 866
Peru - - - - 30 100
Uruguay - - - 100 140 100
Venezuela 263 262 578 932 2 348 125
CENTROAMERICA
Barbados - - - - - 20
Costa Rica - - - - - 50
Guatemala - - - - 60 -
Jamaica - - - - - 55
Panamd - - 50 - - 250
Trinidad y Tabago - - - 100 125 150

Zuente: Comision Econdmica para América Latina y ¢l Caribe (CEPAL) sobre Ia base de Fondo Monetario Internacional

(FMI), Private Market Financing for Developing Countries, Washington, D.C., diciembre de 1993; International Capital
Markets, Development, Prospects and Policy Issues, Washington, D.C., Septiembre de 1994; Banco Mundial, World Debt
Tables. External Finance for Developing Countries. Analysis and Sumary tables 1993-1994, vol. 1, Washington, D.C., 1993;
y Latin Finance, varios numeros.

a/ Financiamiento bruto.
b/ Enero a septiembre de 1994,
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Las nuevas emisiones de bonos realizadas en la regién, en su gran mayoria denominadas en
ddlares, alcanzaron en términos netos los 56 mil millones de délares en 1993, (ver cuadro 2), con
México como el prestatario més activo.®® La flexibilizacién de las regulaciones en los mercados
internacionales ha permitido que nuevos pafses (Colombia, Guatemala, Trinidad y Tabago, y
Uruguay) emitan bonos en mejores condiciones,?” con participacién creciente de empresas privadas,
a las que correspondié 51% del total emitido hasta mediados de 1993, muy especialmente en
Argentina, Brasil, Chile y México. Simultineamente, las emisiones realizadas por entidades de
gobierno o por empresas publicas fueron perdiendo terreno, salvo cn Venezuela, cuyo caso reflejé
el impacto de las colocaciones de la empresa estatal Petrdleos de Venezuela.

Sin embargo, durante 1994, esta tendencia se revertié y la emisioén internacional de bonos
latinoamericanos probablemente haya disminuido a 17 mil millones de délares (CEPAL, 1994b2.
Aparentemente esta evolucién es atribuible al alza de las tasas de interés en los Estados Unidos®®
y a la creciente inestabilidad econdmica y politica en México y Venezuela.

b) Inversién de cartera en acciones

En los afios noventa, la inversién de cartera en acciones adquirié significaciéon en las
corrientes privadas de capital hacia los paises en desarrollo; vino asf a complementar la inversién
extranjera directa y algunas de las modalidades de endeudamiento con agentes econémicos privados.
Su importancia fue aumentando progresivamente a partir de 1989, afo en que su volumen alcanzé
a 3 586 millones de dolares, el triple de las inversiones por esa via registradas en 1988.
Posteriormente, la inversién de cartera su duplic en 1991 y otra vez en 1992, con magnitudes de 7
552 millones y 14 172 millones de délares, respectivamente. En 1993 habia aumentado a 46 934
millones de ddlares, cantidad equivalente al total de la inversidn extranjera directa realizada en los
paises en desarrollo en 1992. No obstante, este crecimiento vertiginoso de la inversién de cartera en
acciones se interrumpié en 1994, al descender el ingreso de capitales por esta via a 39 450 millones
de ddlares.

% En 1993, cabe destacar la exitosa colocacién de una emisién por 1 000 millones de délares
realizada por la empresa Cementos Mexicanos (CEMEX), operacién que se ha constituido en la
mayor colocaciéon de Eurobonos por parte de una empresa privada latinoamericana. También
corresponde mencionar a la empresa Transportacién Maritima Mexicana (TMM), primera en penetrar
el mercado estadounidense de bonos (mercado "Yankee"), con una emisién por 200 millones de
dolares a 10 afos plazo; finalmente, el gobierno mexicano colocé en el mercado japonés (mercado
"Samurai"”) una emisién por 10 000 millones de yenes a 3 afios plazo, convirtiéndose en el primero
en lograrlo después de la crisis de la deuda. También interesa consignar los primeros bonos
intrarregionales: una emision venezolana colocada simultaneamente en Colombia y fuera de América
Latina.

37 Colombia ingresé al mercado de bonos en muy buenas condiciones en 1993, cuando el gobierno
realiz6 una exitosa emisiéon de Eurobonos por 125 millones de délares, con un rendimiento 215
puntos mas alto que los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Este resultado se repitié después
con dos emisiones simultdneas de Euronotas, a cinco afios plazo, efectuadas por la Empresa
Colombiana de Petrdleos, con un rendimiento de 218 puntos sobre dichos bonos estadounidenses.

3 Durante los primeros ocho meses de 1994, el Sistema de la Reserva Federal de los Estados
Unidos alzd en cinco oportunidades las tasas de interés de corto plazo, luego de mantenerlas fijas en
3% por més de dos afios. Fue asi que en septiembre de 1994 la tasa de interés ya alcanzaba a 4.75%.



47

Cuadro 5
AMERICA LATINA: EMISIONES INTERNACIONALES DE ACCIONES a/

(Millones de ddlares)

Argentina - 356 372 2793 547 4 068
Bolivia - - - 10 - 10
Brasil - - 133 - 898 1031
Colombia - - - 91 148 239
Chile 98 - 129 271 472 872
México - 3764 3058 2 493 1537 10 852
Panama - - 88 - - 88
Peru - - - 26 133 159
Venezuela - - 283 42 - 325

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre 1a base de Fondo Monetario Internacional
(FMI), Private Market Financing for Developing Countries, Washington, D.C., diciembre de 1993; International
Capital Markets. Development, Prospects and Policy Issues, Washington, D.C., septiembre de 1994; y Latin Finance,
varios nimeros.

Financiamiento bruto.
Enero a septiembre de 1994.
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En América Latina y el Caribe la inversién de cartera en acciones tuvo una evolucién similar,
que la llev6 a convertirse en la modalidad mas novedosa del financiamiento externo hacia la region
(véanse el grafico 1y el cuadro 1). La inversién de este tipo no habia sido especialmente relevante
hasta 1990. Ese afio, sin embargo, el monto invertido mediante los instrumentos correspondientes a
esta modalidad alcanzé a 1 100 millones de d6lares, dos veces la cifra de 1989, para luego seguir
creciendo espectacularmente: 6 228 millones de délares en 1991, 8 229 millones en 1992 y 25 149
millones en 1993. Finalmente, en 1994, mostrd un claro retroceso que situd el total en 10 438
millones de délares.

La inversion de cartera en acciones asume diversas formas, motivo por el cual existen varios
instrumentos de inversion nitidamente diferenciados. El primero, denominado "fondo de inversiones”,
consiste en que un cierto nimero de inversionistas retine recursos de capital e invierte en mercados
accionarios emergentes, sea en todos ellos ("fondos globales"), en regiones especificas ("fondos
regionales") o en paises determinados ("fondos nacionales"); de acuerdo con sus requisitos sobre la
participacién de los inversionistas también pueden asumir la forma de fondos abiertos (fondos
mutuos) o cerrados. Otro instrumento son los American Depository Receipts (ADR), definidos como
instrumentos negociables, basados en la propiedad accionaria de una empresa no estadounidense y
respaldados por un banco de los Estados Unidos, que se transan piiblicamente en los mercados
bursatiles. La unidad de ADR se denomina American Depository Security (ADS). Los tenedores de
ADR tienen los mismos derechos que si controlaran los paquetes accionarios correspondientes,
incluido el de votar en las juntas de accionistas. Un tercer instrumento son los Global Depository
Receipts (GDR), similares a los ADR, pero que ademés pueden ser extendidos simultdneamente en
transacciones de "titularizacién" (securitization) en todo el mundo, lo que permite capitalizar empresas
filiales mediante la emisién de instrumentos basados en la propiedad accionaria de la empresa que
respalda la operacién.

i) Depository Receipts

A partir de 1990, de manera simultdnea con su ingreso a los mercados internacionales de
bonos, un nimero creciente de empresas latinoamericanas ha realizado emisiones internacionales de
acciones, mediante los llamados "Depository Receipts".® Esto se atribuye, entre otros factores, al
progresivo interés de las empresas latinoamericanas en emitir estos instrumentos, que les otorgan
rapido acceso a los mercados internacionales de capital y promueven la imagen de la empresa
emisora, lo que podria ser beneficioso para una eventual colocacién de instrumentos de deuda. Las
mas frecuentes han sido las colocaciones mediante ADR en las bolsas de valores de Estados Unidos,
especialmente en la de Nueva York.

La ya mencionada Regla 144-A facilit6 la colocacién de estos valores en los Estados Unidos
al permitir que los inversionistas institucionales acreditados en ese pais pudieran comprar y vender

¥ La participacién de las emisiones internacionales de acciones de empresas de paises en
desarrollo en el total de las colocaciones de este tipo en el mercado internacional ha registrado un
fuerte incremento: de 16% en 1990, a 35% en 1991 y 41% en 1992, para luego caer a 23% en 1993,
aun cuando en términos absolutos su crecimiento no se interrumpié. La mayor parte de estas
emisiones corresponde a empresas latinoamericanas (FMI, 1993; 1994).
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valores no registrados ante la Comisién de Bolsa y Valores (SEC).* En el caso de las emisiones
regidas por la Regla 144-A, si bien es cierto que las empresas no necesitan cumplir con las normas
de contabilidad estadounidenses, los titulos sGlo pueden ser adquiridos por inversionistas
institucionales calificados, lo cual les cierra la posibilidad de acceder a una gama més amplia de
inversionistas potenciales, asi como también a la liquidez que conlleva el registro pleno ante la SEC
y en las bolsas de los Estados Unidos. Por esta razén, en un nimero creciente de emisiones
latinoamericanas se estd optando por un registro pleno, luego que los inversionistas advirtieran que
la falta de liquidez vinculada a este mecanismo podria resultar onerosa cuando se debiera liquidar una
posicién en ese mercado. No obstante, la Regla 144-A continuara siendo una herramienta til para

paises 0 empresas que se encuentran en la fase de aprendizaje respecto del acceso a los mercados
internacionales de capital. .

Estos cambios en las normas, unidos a la fuerte apreciacién de las acciones en los mercados
de valores (véase el cuadro 6) y a la mejoria de las expectativas econdmicas de la regién, han
despertado entre los grandes inversionistas internacionales el interés en los titulos de propiedad
accionaria de algunas empresas latinoamericanas importantes. Al mismo tiempo, la limitada capacidad
de absorcién de los mercados de valores locales (véase el cuadro 7), actia como un incentivo
adicional para buscar nuevo financiamiento mediante la emisién de acciones y la participacién de
capitales internacionales, en particular en el caso de las emisiones realizadas en el contexto de la
privatizacién de grandes empresas piblicas.

Desde julio de 1990, fecha en que la Compaiifa de Teléfonos de Chile (CTC) hizo la primera
colocacién de ADR en la Bolsa de Nueva York, se han registrado alrededor de 100 nuevas ofertas
internacionales de acciones de empresas latinoamericanas,* que representaron un ingreso externo
neto total de al menos 15 200 millones de délares para los paises de la regién (véase el cuadro 5).
Pero, sin duda, que la oferta de mas de 2 000 millones de délares en acciones de Teléfonos de
México (TELMEX), en mayo de 1991, la que dio mayor impulso a este mecanismo e indujo a las
principales instituciones financieras del mundo a trabajar en la promocién de estas acciones. Las
empresas mexicanas han sido las que mas han utilizado los ADR y también los GDR, por lo que en
ellas se concentra més de 65% de los recursos externos transferidos a las empresas de la regién por
esa via. En esa participacion se destacan los 840 millones de délares en GDR emitidos en marzo de
1992 por el Banco de Comercio de México (BAN COMER) para financiar parte de su proceso de
privatizacién, asi como los recursos obtenidos para financiar la expansién de grandes grupos privados
mexicanos, como TELEVISA (1 100 millones de délares en dos emisiones); CARSO (442 millones
de ddlares en dos emisiones); CEMEX (312 millones de délares en dos emisiones); y VITRO (228
millones de délares). Finalmente, también en el contexto de la privatizacién de empresas piblicas,
en mayo de 1992 el gobierno mexicano efectué una nueva oferta internacional de acciones de
TELMEX, mediante la cual recaud6 unos 1 400 millones de délares (Calder6n, Mortimore y Peres,
1994).

40 Evidentemente, los inversionistas institucionales estin mas interesados en instrumentos
transables en las bolsas de valores de los paises industrializados. De esta manera, los ADR, al igual
que los GDR, permiten que las acciones de empresas de paises en desarrollo se transen en monedas
de paises industrializados, con el consiguiente aumento de liquidez y disminucién del riesgo.

*1 A comienzos de 1994 en la Bolsa de Nueva York se cotizaban alrededor de 2 400 empresas,
de las cuales unas 160 eran extranjeras (Estrategia, 1994).
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Cuadro 6
AMERICA LATINA: {NDICE DE PRECIOS
DE LAS BOLSAS DE VALORES
Indice de precios bursatil Relacién precio/utilidad
(variacién porcentual)
1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993
Argentina -76.3 306.4 -24.7 17.0 31 38.9 26.2 15.1
Brasil -82.7 2928 3.8 109.0 5.3 7.6 238 14.9
Chile 33.8 82.0 7.9 6.1 8.9 174 15.0 16.6
Colombia 123 1794 332 6.0 10.7 26.1 15.0 12.9
México 18.1 113.5 23.1 10.6 13.2 14.6 14.3 12.1
Pera 30.5 5.6 1254 94.6 16.8 52.1 333 220
Venezuela 4418 352 425 -19.0 293 30.5 22,0 133

Fuente: Comisién Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién publicada en
América economfa, nimero especial 1993/1994, Santiago de Chile, diciembre de 1993, p. 122.

Cuadro 7
AMERICA LATINA: CAPITALIZACION DEL MERCADO BURSATIL
Capitaliiacién de mercado Capitalizacion de mercado como
(millones de ddlares) porcentaje del PIB
1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993
Argentina 3268 18 509 18 600 30 900 52 145 176 135
Brasil 16 354 42 759 45 300 67 400 34 104 8.7 159
Chile 13 615 27 984 29 600 35 200 488 893 98.6 854
Colombia 1416 4 036 5 700 9 800 33 9.6 94 20.5
México 32 725 98 178 139 100 149 000 159 358 413 45.4
Perd 848 1135 2 600 3 700 24 4.1 10.4 14.9
Venezuela 8 361 11 214 7 600 5 300 175 20.7 229 8.7

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién publicada en
America economfa, nimero especial 1993/1994, Santiago de Chile, diciembre de 1993, p. 122.
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Las emisiones internacionales de acciones de empresas argentinas siguen en importancia a las
mexicanas, con una participacién que alcanza a 24% del total regional (véase el cuadro 5). El
gobierno argentino realiz6 importantes colocaciones internacionales en el marco de su programa de
privatizacin; entre estas operaciones resalta una colocacién superior a 1 200 millones de ddlares
efectuada entre diciembre de 1991 y marzo de 1992, correspondiente a la privatizacién de la Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), luego de dividirla en dos empresas, Telecom Argentina
y Telefénica Argentina. Posteriormente, en junio de 1993, el gobierno recaudé mas de 3 000 millones
de dolares con la privatizacién de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), de los cuales 2260
millones corresponden a acciones emitidas internacionalmente y adquiridas por inversionistas
extranjeros. Dicha operacién constituye la mayor colocacién de acciones efectuada por un pais en

desarrollo, equivalente al 70% del capital de la empresa, y una de las privatizaciones mé4s importantes
en la regién*2.

También han recurrido a este mecanismo algunas empresas lideres de Brasil, Chile y
Venezuela (véase el recuadro 2). En febrero de 1992, tres empresas venezolanas recaudaron més de
175 millones de délares mediante la colocacién de GDR; una de ellas, Venezolana de Prerreducidos
Caroni (VENPRECAR), fue la primera empresa latinoamericana que emitié todas las acciones en
d6lares, incluidas las transadas en la Bolsa de Caracas. En el caso de Brasil, considerando su grado
de desarrollo industrial y financiero, llama la atencién el hecho que la participacién relativa de las
empresas brasilefias en la emisién internacional de acciones sea baja, a pesar de los cambios
introducidos en la legislacién.*® Hasta ahora Aracruz Celulose S.A. ha sido la tinica empresa de ese
pais que ha emitido ADR.*

*2 La privatizacién de YPF por la via de emitir acciones que respaldan certificados de depésito
otorgados en mercados bursitiles internacionales corresponde en lo esencial a una operacién de
inversién de cartera en acciones. Este es un criterio distinto al manejado por los organismos
competentes argentinos que han clasificado esta operacién como inversién extranjera directa. A pesar
de esta diferencia de criterios, este informe opt6 por mantener la clasificacién oficial hasta cuando
pueda hacerse una revisién mas acabada de las cifras menos confiables en todos los paises de la
region.

3 Recientes cambios en la legislacién (Resolucion N° 1848 del 31 de julio de 1991), han facilitado
la colocacion de ADR por parte de las empresas brasilefias al permitir la emisién internacional de
acciones libres de todo impuesto a las ganancias de capital. Anteriormente existia una reglamentaci6n
impositiva que tornaba muy poco rentable para los inversionistas extranjeros la adquisicién de
acciones en las bolsas de valores de Brasil. Sin embargo, son muy pocas las empresas que han logrado
efectuar emisiones internacionales de acciones, dadas las exigencias de los mercados donde son
transadas, en especial del estadounidense (Banco Central de Brasil, 1993).

* Segtn algunos analistas, la consolidacién del éxito inicial del Plan Real de estabilizaci6n
econdmica y la concrecién de un programa de privatizaciones, podrian incrementar notoriamente el
namero de empresas brasilefias registradas en las bolsas internacionales. Hasta la fecha, solo hay una
que transa sus ADR registrados en la Bolsa de Nueva York (Big Board) y alrededor de otras 13 han
creado programas de ADR de nivel uno (que no levantan capitales), cuyos titulos son transados en
el mercado extrabursitil (over-the-counter) de Nueva York; muchas empresas sefialan que estarfan
interesadas en emitir acciones y registrarlas en las bolsas de valores de los Estados Unidos. La venta
de la Companhia Energetica de Sdo Paulo, una operacin de este tipo acogida a la regla 144-A,
resulté ser uno de los negocios més importantes realizados durante el primer semestre de 1994.




52




53

Recuadro 2 (concl.)

Fuente: A. Calder6n y S. Griffith-Jones, Los flujos de capital extranjero en la economfa chilena: renovado acceso y nuevos
usos, serie Documentos de trabajo, N. 37, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), 1995.

El dinamismo exhibido durante 1993 por las economias de la regién orient6 el interés de los
inversionistas internacionales hacia las acciones de empresas latinoamericanas, tendencia que se
mantuvo durante gran parte de 1994. Sin embargo, algunos acontecimientos politicos y financieros
ocurridos entonces frenaron la emisi6én de los instrumentos descritos, con el consiguiente descenso
de las expectativas anteriores. Las bolsas latinoamericanas resultaron fuertemente afectadas por la
elevacién de las tasas internacionales de interés bancario de corto plazo, principalmente en los
Estados Unidos, a lo cual vinieron a sumarse los problemas politicos surgidos en México (la
insurreccién armada en Chiapas y el asesinato de Luis Colosio, candidato oficial a la Presidencia) y
la crisis bancaria de Venezuela. Estos acontecimientos, cuyas repercusiones a nivel regional
continuaron haciéndose sentir durante 1995, abrieron un nuevo paréntesis de incertidumbre en los
mercados bursitiles de la regién.

ii) Fondos de inversi6n de capital extranjero

Ademds de crear expectativas de altas rentabilidades, el desarrollo de las bolsas de valores en
los paises de la regién llevé al establecimiento de los llamados fondos de inversién de capital
extranjero.* Este mecanismo fue utilizado por primera vez a fines de la década de 1980 con el
propésito de captar parte de los recursos en poder de inversionistas institucionales. Se estima que a
fines de 1993 ya existian méas de 80 fondos de este tipo que operaban con carteras nacionales o
regionales en diversos paises latinoamericanos (Griffith, 1993), en particular en Argentina, Brasil,

* Los fondos solicitan a las autoridades locales el derecho de comprar y manejar una cartera de
acciones que se transan en el mercado bursétil del pais receptor. Estan suscritos en d6lares y se
cotizan en los mercados de valores externos. Los fondos se denominan "abiertos" cuando pueden
aumentar su capital inicial, y "cerrados” si se realiza una sola oferta de capital en el momento de su
constitucién (CEPAL, 1994a).
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Chile, México y Venezuela, donde se han mostrado més activos. En el caso de Chile, las favorables
perspectivas macroeconémicas y las fuertes alzas de la cotizacién de las acciones significaron que,
hacia mediados de 1994, funcionaran alli 18 de estos fondos, que habian ingresado mas de 500
millones de délares al pais (Calderén y Griffith-Jones, 1995). Sin embargo, este mecanismo ha
empezado a perder importancia, como lo demuestra el descenso del ingreso a la regién de recursos
para constituir fondos "cerrados”, flujo que lleg6 a ser nulo en 1993 (véase el cuadro 8). Esto se debe
a una creciente tendencia de los inversionistas a optar por instrumentos como los ADR o GDR, en
desmedro de los fondos de inversién (Calderén y Griffith-Jones, 1995).

¢) Papelés comerciales y certificados de depésito

Cuando se analizan las distintas partidas de la cuenta de capitales del balance de pagos
regional queda un saldo cuyo origen no es facil de explicar ni de medir; una parte importante de esta
diferencia (5 300 millones de d6lares, aproximadamente, entre 1989 y 1993) corresponde a depésitos
a corto plazo ("capitales golondrina”) en los sistemas bancarios de la regién, que reciben pago de
intereses. Otra parte proviene de capitales reciclados internamente bajo la forma de aumentos del
capital de trabajo de las empresas o de inversiones en la bolsa de valores y en el mercado inmobiliario
(CEPAL, 1993a). El caso de México ofrece un claro ejemplo de esta situacidn; la inversién extranjera
de cartera (acumulada) alcanzé un valor de 54.5 mil millones de délares en diciembre de 1993, casi
98% mayor que el registrado en 1992. De ese monto, 62.3% correspondia a emisién internacional
de acciones (ADR), 14.0% a fondos de inversién (Fondo México y Fideicomiso Nacional Financiera),
y 23.7%, equivalente a 12.9 mil millones de délares, a la compra directa de acciones en la Bolsa de
Valores de México (Monjards y Romo, 1994; Banco de México, 1993). De acuerdo con algunas
estimaciones, esto significa que alrededor de 19% de las capitalizaciones de la Bolsa de Valores de
México fueran efectuadas por inversionistas extranjeros (Gooptu, 1993).*” Ademas, hacia fines de
1993, aproximadamente 21.9 mil millones de délares habian sido invertidos por extranjeros en el
mercado mexicano del dinero, especialmente por medio de valores gubernamentales (certificados de
la Tesoreria, bonos de desarrollo, bonos ajustables y Tesobonos). Una situacién similar se presenta
en Brasil, pais en el que la inversién extranjera neta en la Bolsa de Valores aument6 de 104 millones
de dolares en 1990, a 578 millones en 1991, 1 703 millones en 1992, y 1 408 en los primeros seis
meses de 1993 (Banco Central de Brasil, 1994).%

* Durante los afios noventa, la inversién extranjera en la Bolsa de Valores de México tuvo un
aumento espectacular. En 1990 era del orden de 2 000 millones de ddlares y se concentraba en el
mercado accionario; en 1991 llegé a 9 870 millones de délares, de los cuales 65% estaba en la Bolsa
de Valores; en 1992, la inversién de cartera alcanzé a 13 553 millones de délares, pero hubo un
cambio en su composicién al orientarse 65% de ella hacia el mercado del dinero. En los primeros
nueve meses de 1993, esta inversién totaliz6 11 322 millones de délares, manteniéndose la misma
estructura del afio anterior (Banco de México, 1994).

*’ La participacion directa extranjera en acciones de empresas mexicanas se autoriza en acciones
tipo "B" o "libres", es decir sin derecho a voto. Para acciones con derecho a voto, tipo "A", la
participacién extranjera s6lo se permite a través de certificados de participacién emitidos por la
entidad financiera mexicana Nacional Financiera S.N.C (NAFIN), la cual administra la cartera.

8 Durante los iltimos afios en Brasil se han registrado importantes ingresos de capital externo
destinado a las bolsas de valores; su monto aumenté de 778 millones de délares en 1991, a 3 863
millones en 1992, hasta alcanzar a 4 050 millones en los primeros seis meses de 1993. Sin embargo,

los egresos también han sido muy cuantiosos, lo que refleja el cardcter extremadamente especulativo
de estos capitales.
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Cuadro 8

FONDOS DE INVERSION CERRADOS DE CAPITAL EXT RANJERO

(Millones de délares)

Argentina : - - 56 - - 56
Brasil - - - 112 - 112
Chile 230 180 - - - 410
México - 192 132 - - 324
Venezuela - - 100 - - 100

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion publicada en Fondo

Monetario Internacional (FMI), International Capital Markets. Development Prospects and Policy Issues,
Washington, D.C., 1994.
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D. LA ECONOMIA REGIONAL Y LAS PERSPECTIVAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Hasta mediados de 1994 parecfa que América Latina se consolidaba como un "mercado emergente",
a pesar de las incertidumbres y fluctuaciones de los mercados internacionales de capital y de algunos
problemas de menor relevancia en algunos paises de la regién, al conseguir una participacién
creciente en las carteras de los inversionistas extranjeros, en especial del mundo desarrollado.
Haciendo uso de los instrumentos de financiamiento externo analizados, se habfa logrado superar las
fuertes restricciones externas impuestas a América Latina desde comienzos de los afios ochenta. Aun
cuando los nuevos recursos se concentraban en unos pocos paises de la regién, habia indicios que su
nimero aumentarfa en forma sostenida. Sin embargo, la crisis ocurrida en México en diciembre de
1994 ha aportado importantes criterios para un mejor anélisis de la realidad y las perspectivas
regionales. ' |

Los nuevos flujos de financiamiento externo entraiian tanto posibilidades de desarrollo como
riesgos y desafios que los paises de la regién deben encarar. Uno de los peligros potenciales que sera
necesario evitar es el de una crisis de solvencia, que tendria carécter reiterativo en la historia reciente
de América Latina y el Caribe. La gran cantidad de depésitos e instrumentos financieros denominados
en dolares representan futuras obligaciones en divisas a las que la regién debera responder en los
préximos afios. Es por eso que los paises tienen que evaluar cuidadosamente la calidad y el uso de
los capitales ingresados. '

Las condiciones de una significativa proporcién de los nuevos flujos de financiamiento externo
parecen ser onerosas y sus plazos breves. Esta afirmacion es especialmente valida cuando se trata de
ingresos de capital de corto plazo, tanto créditos como inversiones de cartera, caracterizados por
elevados niveles de liquidez y de movilidad. Fue necesario que los nuevos instrumentos financieros
utilizados en la regién ofrecieran altas rentabilidades para atraer nuevamente el capital extranjero,
fuertemente marcado por la crisis de los afios ochenta, condicién que se tradujo en costos muy altos
en términos de divisas.

Otro factor de riesgo es el alto grado de volatilidad que introduce el retorno del capital
nacional anteriormente transferido al exterior, asi como los movimientos especulativos con
rentabilidades de corto plazo de los capitales extranjeros en la regi6n. Sin duda, cualquier variacién
adversa de estas rentabilidades relativas con respecto al resto del mundo podria hacer cambiar la
direcci6n de los nuevos flujos de capital, con consecuencias negativas para la balanza de pagos y las
finanzas externas de la regi6n.

Existen también algunas preocupaciones vinculadas a la emisi6n internacional de acciones (en
particular de ADR o GDR). Estas inquietudes se refieren tanto a los nuevos costos derivados de los
requerimientos en materia de informacién que impone la Comisién de Bolsa y Valores de los Estados
Unidos, como a la posible pérdida de control sobre las operaciones de la empresa local emisora a rafz
del ingreso de nuevos accionistas y de la creciente influencia de las bolsas extranjeras en el mercado
bursitil local que, por este conducto, recibiria el impacto de cualquier inestabilidad en los mercados
internacionales.
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El afio 1994 fue marcado por fuertes turbulencias en los mercados financieros internacionales
y por problemas politicos y econémicos en algunos paises, principalmente México y Venezuela, en
los cuales se concentré una parte importante de la caida de las entradas de capital.*

Por otra parte, en los dltimos afios se ha registrado un nuevo auge de las importaciones, con
el consiguiente incremento progresivo del déficit comercial (de 10 266 millones de délares a 18 205
millones entre 1992 y 1994),> no obstante el esfuerzo exportador de la regién. Este creciente déficit
ha sido financiado con los mayores ingresos de capital. Las importaciones han sido principalmente
de bienes de consumo destinados a satisfacer demandas contenidas en muchos paises de la regidn.
Sin embargo, de manera paulatina, Gltimamente est4 creciendo la proporcién de importaciones de
bienes de capital, cruciales para la modernizacién del aparato industrial.

El resurgimiento de las corrientes de capital extranjero hacia América Latina y.€l Caribe ha
dado gran relevancia al tema de su uso adecuado con el fin de retomar el camino del crecimiento.
Por una parte, esos nuevos recursos proveen el financiamiento necesario para continuar
eficientemente los programas de ajuste estructural iniciados en los afios ochenta y reanudar, por esa
via, el crecimiento econémico, cuya tasa ya aumenté de 1.6% en 1983-1990 a 3.4% en 1991-1994.5!
Por la otra, su renovada afluencia ha planteado el imperativo de establecer las salvaguardias
necesarias para prevenir una crisis financiera, garantizar la estabilidad y sustentabilidad de los
equilibrios macroeconémicos y promover las inversiones productivas de largo plazo.

No obstante lo anterior, la rapidez con que la afluencia de capitales ha removido las
restricciones externas y generado superavit de fondos ha inducido una situacién en la que se

% Cabe sefialar al respecto que durante 1994 en México se registré una entrada neta de 19 500
millones de ddlares, lo que significa 10 000 millones de délares menos que en 1993, disminucién que
se reflej6 fuertemente en la inversién de cartera. La inversién extranjera directa, por el contrario,
experimentd un extraordinario incremento (67%), que la llevé de casi 5 000 millones de délares en
1993 a 8 300 millones en 1994. Esto permitié que México continuara siendo el principal receptor de
flujos de capital de la regién, con una participacién de mas de 30% en los recursos externos.

% Si bien en 1994 las exportaciones regionales exhibieron una apreciable expansién, su
desempefio apenas permitié compensar una nueva aceleracién del ritmo ascendente de las
importaciones. De este modo, el déficit en el balance de bienes de los paises de América Latina
aument6 en casi 3 000 millones de d6lares, valor que en todo caso resulté bastante més bajo que los
incrementos registrados en el bienio precedente. En efecto, de un superavit de 9 000 millones de
délares en 1991 se pasé a un saldo negativo de 10 300 millones en 1992, que se ampli6 en 5 000
millones en 1993. El hecho de que dicho déficit aumentara menos en 1994 es atribuible,
principalmente, al alza de precios de los productos basicos y al fuerte retroceso de las importaciones
registrado en Venezuela, pais que sufri6 una severa crisis bancaria y cambiaria (CEPAL, 1995).

51 Uno de los principales fundamentos de la recuperacion es el hecho que la mayor disponibilidad
de ahorro externo hizo posible financiar mayores importaciones, lo que a su vez se articula con un
aumento del uso de la capacidad productiva existente y una reactivacién de la demanda agregada. Sin
embargo, s6lo en Chile los ingresos de capital han ido acompafiados de un aumento de la inversi6n.
La mayor parte de ellos fue utilizada con fines de consumo y para compensar el deterioro de los
términos del intercambio.
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combinan apreciacién del tipo de cambio, tendencia del comercio exterior a deteriorarse € incremento
del déficit en la cuenta corriente (CEPAL, 1994a). Aunque inicialmente esos indicadores reflejaron
la recuperacién de los niveles "normales" de demanda agregada, importaciones y tipo de cambio real,
la continua abundancia de capital propende a prolongar esas tendencias en el tiempo, lo que pone
a las autoridades econémicas ante un dilema crucial para la estabilidad futura, ya que si los ingresos
de capital disminuyen, los niveles de demanda agregada, importaciones y tipo de cambio pueden no
ser sostenibles en el mediano plazo.

En este sentido, la crisis mexicana de diciembre de 1994 pone en evidencia la gran
vulnerabilidad de muchas de las economias de la region ante cambios bruscos en las expectativas de
los inversionistas extranjeros, asi como el hecho de que los altos rendimientos en los "mercados
emergentes” estdn vinculados a un grado también alto de riesgo. La crisis no sélo afecté a México,
sino a todos los mercados latinoamericanos, con mayor o menor intensidad, al demostrar que los
inversionistas extranjeros continiian considerando a la regién como un todo.

En sintesis, al concluir el primer quinquenio de los noventa la euforia provocada por la
liberacién de las anteriores restricciones empieza a dar paso a una creciente preocupacién por lograr
un manejo macroeconémico més eficiente, acorde con la complejidad de una situacién externa en la
que, por una parte, una fuerte expansién de las exportaciones se conjuga con una marcada tendencia
al deterioro del comercio exterior y de la cuenta corriente del balance de pagos; y por otra, la
recuperacion de los flujos externos netos de capital mediante diversos instrumentos, implica el ingreso
de algunos de carécter altamente especulativo y volatil. Los efectos mas comunes y evidentes de este
fenémeno son las revaluaciones de las monedas locales y el consiguiente deterioro de la
competitividad de los sectores exportadores, problemas que la regién debera resolver de inmediato.
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III. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE

A. CARACTERISTICAS GENERALES
1. La marginacion de la region en los afios ochenta

Los paises de América Latina y el Caribe han sido hist6ricamente los principales receptores de IED
del mundo en desarrollo, con una participacién cercana a 50% del total de estos flujos. La crisis de
los afios ochenta alteré drésticamente tal situacién en favor de los paises en desarrollo de Asia; asf,
la participacion regional cay6 de 49% a 37% entre la primera y la segunda mitad de la década de

1980, mlentras que la del sur y sudeste asiticos se incrementaba de 37% a 50% durante el mismo
periodo.>

En 1986 los pafses de América Latina y el Caribe fueron sobrepasados por esos paises
asiaticos, que se constituyeron entonces en los principales receptores de IED del mundo en
desarrollo. El incremento de los flujos de IED hacia el sur y sudeste de Asia, que fue del orden de
27% anual durante el periodo 1985-1990, se debié principalmente al gran crecimiento de sus
economias, en especial de las de industrializacion reciente. Numerosos factores explican su rapido
desarrollo, tales como los bajos costos de produccidn, el creciente atractivo de los mercados internos

'y los grandes logros en materia de competitividad sistémica. Ademds, los paises del sur y sudeste

asiaticos fueron especialmente habiles para aprovechar las sinergias potenciales entre el Estado y el
‘'sector privado, en el contexto de una comiin visién estratégica del desarrollo. El gran aumento del
caudal de IED, especialmente después de 1985, registrd una creciente participacién de Japén y fue
canalizado principalmente hacia los sectores manufactureros tecnolégicamente sofisticados. En los
ultimos aios, esta tendencia se ha visto fortalecida con la implementaci6n de politicas més selectivas
sobre la IED, fomentando la inversién orientada hacia actividades manufactureras con mayor valor
agregado y tecnolégicamente més avanzadas. Este fendmeno de creciente atraccién de nuevas
inversiones ha permitido consolidar la presencia de la produccién local en algunos de los sectores mas
dmamlcos de la economfa mundial, como los de material de transporte y equipos eléctricos.

El retroceso de América Latina y el Caribe durante la década de 1980 se debié a la dificil
situacién por la que atravesaron sus economias nacionales. Los elementos principales de este
desalentador panorama fueron el gran impacto ejercido en la regién por la recesién econémica
mundial de comienzos de la década, la posterior crisis de la deuda externa a partir de 1982 y la
generalizada caida de los precios internacionales de los productos basicos. Dado que el modelo de

52 Estas estimaciones fueron realizadas por la CEPAL sobre la base de la tnica informacién
homogénea y comparable respecto de los flujos de inversi6n extranjera directa, compllada y publicada
por el FMI en su Balance of Payments Statistics Yearbook. En el caso de algunos paises que no son
miembros del FMI, se recurrié a estimaciones elaboradas por la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) y a la consulta directa de fuentes nacionales. La marginacién de
América Latina y el Caribe del proceso de globalizacién de la economia mundial se demuestra atin
mas claramente al utilizar como indicador los flujos de inversién extranjera directa. A pesar que entre
los periodos 1980-1984 y 1985-1990 los volimenes medios anuales ingresados a la regi6én aumentaron
de 6 146 millones de dblares a 9 030 millones en términos absolutos, su participacién en los flujos
mundiales se redujo de 12.3% a 7.5%.
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industrializacién vigente estaba basado en la sustitucién de importaciones, la produccién de las
empresas de propiedad extranjera se orientaba principalmente a los mercados internos yno ala
exportacion, excepto la de aquellas dedicadas a la explotacién de recursos naturales. Fue por esta
razon que la recesion interna casi generalizada de las economias latinoamericanas incidié
negativamente en las inversiones en actividades productivas relacionadas con el abastecimiento de los
mercados locales. Al estancarse la afluencia de nuevos capitales de IED, las empresas transnacionales
que operaban en la region se financiaron en una proporcién importante por medio de la reinversién
de utilidades (Instituto de Finanzas Internacionales, 1990, p. 7); en algunos casos, aprovecharon los
programas de conversién de la deuda externa, lo que en ciertas situaciones dio lugar a inversiones
de carécter més especulativo que productivo (Mortimore, 1991). Esto contribuy6 a que las inversiones
perdieran su vigencia tecnol6gica —principalmente en el sector manufacturero— y, €n muchos casos,
a que la produccién local mias sofisticada haya sido reemplazada por importaciones, como
consecuencia de la liberalizacién de las politicas comerciales (CEPAL, 1991; Misas y Mortimore,
1992; CEPAL, 1993b), quizés con la tnica excepcién de la industria automotriz mexicana, que mostrd
un gran desarrollo en los dltimos afios (De Maria y Campos y Lopez, 1992).

2. De los programas de conversién de deuda a los de privatizaci6n
' de empresas estatales

Sin lugar a dudas, la crisis de la deuda externa marc6 y condicion6 la realidad econémica de la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe. Las dificultades para servir la deuda estaban
muy relacionadas con el deterioro de las condiciones internas en la mayoria de las economias
nacionales.” Las grandes transferencias de recursos por concepto de pago de intereses a los bancos
acreedores, asi como la renuencia de los bancos a otorgar nuevos créditos, hizo necesario adoptar
politicas orientadas a contraer la demanda interna para asf generar excedentes exportables. Ademés,
las dificultades de la balanza de pagos obligaron a muchos paises a regular los movimientos de divisas
mediante controles arancelarios y cambiarios. :

Los efectos de la crisis de la deuda no solo incidieron en el ritmo de crecimiento, sino
también en las expectativas de los inversionistas extranjeros, en el sentido que si la disponibilidad de
divisas continuaba restringida en el largo plazo, se dificultarian las remesas de utilidades y capital.
Ante este riesgo, las empresas transnacionales adoptaron un comportamiento bastante similar al del
empresario nacional, que propicié una fuga masiva de divisas al exterior.

Con el propésito de reducir sustancialmente los costos del deterioro de la cartera de créditos
colocados en los paises en desarrollo —situacién que erosionaba la solvencia de la banca privada
internacional— los gobiernos de los paises desarrollados, asi como los organismos multilaterales,

%3 La deuda externa de América Latina y €l Caribe aument$ de 230 mil millones de délares en
1980, a 400 mil millones en 1985 (en 1994 alcanzaba a 534 mil millones), comprometiendo la
capacidad de maniobra de los gobiernos de la regién. Aproximadamente 68% de esta deuda
correspondia a la banca comercial, lo que hizo mas duras y dificiles las negociaciones. Un indicador
que revela el impacto de este problema es la relacién entre los intereses totales devengados y las
exportaciones de bienes y servicios, que fue de 23.7% en 1980 y llegd a 36.6%, su nivel méximo, en
1986. En la actualidad, para muchos paises de la regién el problema de la deuda comienza a tener
dimensiones manejables, como lo refleja el descenso de ese mismo indicador a 19.1% en 1994.
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promovieron programas de conversién de deuda externa en capital en los pafses més expuestos. Estos
mecanismos se idearon como una férmula para disminuir el nivel de la deuda y, al mismo tiempo,
captar recursos externos para estimular el proceso de crecimiento, alentando de paso la IED y el
retorno del capital local transferido al exterior, todo ello con la finalidad de mejorar la capacidad de
pagos al exterior. Si bien los mecanismos aplicados variaron mucho entre paises, se destacan los casos
de Argentina, Brasil, Chile y México (CEPAL, 1990a y Naciones Unidas, 1993).

Principalmente, la conversién de deuda se utilizé para comprar empresas existentes a valores
determinados por la recesién. En la mayorfa de los casos no hubo formacién bruta de capital, sino
un cambio de propiedad de estos activos (Montoya, 1988; Rozas, 1992; Fuchs, 1990; Azpiazi, 1992;
México, Ministerio de Finanzas, 1992; Godinez y Ruprah, 1990). Sin embargo, muchas de estas
operaciones dieron lugar a procesos de saneamiento, reorganizacién y modernizacién de las empresas,
a la incorporacién de nuevas tecnologias y conceptos de administracién y, en algunos casos, a

inversiones complementarias. :

Durante la etapa en que se aplicaron estos mecanismos de conversién, la mayor parte de los
flujos de IED hacia la regién se concentré en Brasil, Chile y México. Los montos de IED por
concepto de este mecanismo alcanzaron respectivamente a 54.7%, 74.6% y 31.4% de los flujos totales
hacia estos tres pafses en el periodo 1985-1990. Estos programas han sido criticados argumentando
que las inversiones que promovieron habrian sido realizadas de todas maneras. Sin embargo, también
es cierto que los subsidios implicitos en el descuento aplicado a los titulos de deuda en el mercado
secundario fueron de tal magnitud que probablemente estimularon y promovieron inversiones que
de otro modo no se habrian materializado. En todo caso, los programas de conversién de deuda
aparentemente cumplieron la misién de restablecer la confianza y los puentes tradicionales con la
economia internacional, seriamente dafiados por la crisis de los afios ochenta. Por la misma razén,
estos programas desaparecieron tan pronto como la recuperacién de las economias regionales y el
afianzamiento de un clima mas propicio a la inversién extranjera se volvieron evidentes. Dos casos
ejemplares son los de Chile y México, donde se mantuvieron flujos crecientes de IED, sin necesidad
de esos incentivos (Calderén, 1993).

La conversién de deuda en capital perdi6 su relevancia en muchos paises latinoamericanos
a principios de la década de 1990. Los programas fueron suspendidos y reemplazados por nuevas
iniciativas de privatizacién de empresas estatales,” lo que en gran medida explica el incremento de
la inversién extranjera directa en la regién (véanse el grafico 5 y los cuadros 9, 10 y 11).

3. El nuevo clima econémico: integracién y cooperacién

En la orientacién de las politicas macroeconémicas se produjeron cambios generalizados que
apuntaban a implantar una estricta politica fiscal, una creciente apertura comercial y financiera, una
mayor liberalizacién de los mercados y una disminucién del tamafio del Estado, con la consiguiente
aceleracién de los procesos de privatizacion. Estas reformas fueron respaldadas por los avances en
materia de control de la inflacién y la progresiva recuperacin del crecimiento econémico. En este
contexto, junto con aumentar la rentabilidad de las inversiones en la regién, se han ido estabilizando

> Los programas de privatizacién despertaron el interés de los inversionistas extranjeros, en
especial porque ofrecian rendimientos potencialmente altos en mercados cautivos.
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Grafico 5

FLUJOS DE IED EN LOS PAISES EN DESARROLLO
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Fuente: Comision Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
informacion del FMI, Balance of Payments Statistics Yearbook, Washington, D.C., varios
afios; estimaciones de la Organizacion de Cooperaci6n y Desarrollo Econémicos (OCDE) y

fuentes nacionales.
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~ Cuadro 9

PRIVATIZACIONES EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

(En_millones de dblares)

‘Fuente: Elaborado sobre la base de informaci6n de Robert Devlin, "Las privatizaciones y el bienestar social", Revista de la
; CEPAL N° 49 (LC/G.1757-P), Santiago de Chile, abril de 1993; y "Prlvatlzatlon in Latin America 1993",
suplemento de Latin Finance, marzo de 1993.
a/ En el caso de Argentina, pafs donde el programa de privatizaciones se ha combinado con el de conversién de deuda
externa, las transacciones en las que se utilizé este wltimo instrumento fueron valoradas a precios de mercado, es
decir, de acuerdo con el valor de los tftulos de deuda externa en el mercado secundario.
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Cuadro 10

PRINCIPALES EMPRESAS PRIVATIZADAS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(En_millones de délares)

Banco Nacional de México México Finanzas 3131 1991
Banco de Comercio México Finanzas 2515 1991
Gas del Estado Argentina Energia si a/ 2380 1992
Teléfonos de México (TELMEX) México Telecomunicaciones sf b/ 2227 1990-
1992
Compaiiia Anénima Nacional de Teléfonos Venezuela 1 Telecomunicaciones si¢f 1855 1991
de Venezuela (CANTV)
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) Argentina Petr6leo si d/ 1846 1990-
1992
Empresa Nacional de Telecomunicaciones Argentina Telecomunicaciones si ¢/ 1594 1990
(ENTEL)
Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais Brasil Siderurgia 1491 1991
(USIMINAS)
Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires Argentina Electricidad si f/ 1121 1992
(SEGBA)
Banca Serfin Meéxico Finanzas 912 1992
Banco Comercial Mexicano (COMERMEX) Meéxico Finanzas 872 1992
Companhia Petroquimica do Sul Brasil Petroquimica 797 1992
(COPESUL)
Aerolineas Argentinas (AA) Argentina Transporte aéreo si g/ 660 1990
Banco Banoro México Finanzas 637 1992
Empresa Nacional de Electricidad Chile Electricidad 590 1986-
(ENDESA) 1989
Banco Mercantil del Norte (BANORTE) Meéxico Finanzas 567 1992
Banco Internacional (BISA) México Finanzas 475 1992
Banco Mexicano Somex México Finanzas 475 1992
Compaiifa Minera de Cananea México Minerfa 475 1990
Banco del Atlintico (BANATLAN) Meéxico Finanzas 472 1992
Companhia de A¢os Especiais de Itabira Brasil Siderurgia ces 465 1992
(ACESITA)
Companhia Sidenirgica de Tubario (CST) Brasil Siderurgia si b/ 347 1992
Banca Promex México Finanzas 345 1992
Siderirgica Mexicana (SIDERMEX) México Siderurgia 340 1992
Banco de Crédito Hipotecario S.A. (BCH) Meézico Finanzas 283 1991
Banco del Centro (BANCEN) México Finanzas 2717 1992
Compafifa Pefia Colorada México Mineria sii/ 270 1992
Banca Cremi Meéxico Finanzas 241 1991
PETROFLEX Brasil Quimica 234 1992
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Sideriirgica Lézaro Cérdenas Las Truchas México Siderurgia 212 1992
(SICARTSA)
Multibanco Mercantil México Finanzas 197 1991
Fertilizantes Fosfatados (FOSFERTIL) Brasil Fertilizantes sij/ 182 1992
Banco Nacional del Pais (BANPAIS) México Finanzas o 176 1991
Fertilizantes Mexicanos (FERTIMEX) México Fertilizantes | : 175 11992
Sociedad Mixta Siderdrgica Argentina Argentina Siderurgia sik/ 152 | 1992
(SOMISA) : ¢
Venezolana Intemacioﬁal de Aviacién S.A. Venezuela Transporte aéreo si) ' 145 © 1991
(VIASA) ‘ , ‘
Altos Homnos de México S.A. (AHMSA) . | México Siderurgia B 145 1991
Teléfonos de Larga Distancia (TLD) Puerto Rico - Telecomunicaciones sf m/ : 142 11992
Bancrecer : ‘ México Finanzas ' ’ ’ o 136 1991
Empresa Minera del Hierro del Perid Peri Mineria . sin/ . 120 ) ‘ 1992
(HIERROPERU) : ) )
Compaiifa de Teléfonos de Chile (CTC) Chile. Telecomunicaciones - si-of : 114 - 1986-
_ | e
Agos Finos Piratini Brasil Siderurgia : 108 - 1992
Telefonfa Mévil Celular (TELECEL) Venezuela _ Telecomunicaciones sip/ 104 \ 1991
Concesiones camineras . -Argentina: Transporte C . . 100 1991-
- 1992
Ramal General Mitre (Ferrocarriles) ' Argentina | Transporte - - ' ‘ 98 | 1991
Companhia Electromecsnica (CELMA) Brasil M#terial de transporte g/ ‘ ' 91 199
Central Giemes Argentina - - Electricidad - 86 1992
Companhia Nacional de Alcalis (CNA) Brasil ' Quimica : 81 1992
Banco de Oriente (BANCORIENTE) Mézico Finanzas ‘ 7 1991
POLISUL Brasil Petroquimica si 1/ 63 1992
Banco del Comercio (BANDELCO) Colombia Finanzas 63 1992
Banco Repiblica Venezuela Finanzas 60 | 1991
Companhia Industrial de Polipropileno Brasil Petroquimica 59 1992
(PPH)
Banco Italo-Venezolano ‘ Venezuela Finanzas 55 1991
Manufaturas Ferrovidrias S.A. (MAFERSA) Brasil Ferrocarriles N 49 1991
Linea Aérea Nacional de Chile (LAN Chile Transporte aéreo si s/ 42 1989
CHILE) .

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informaci6n oficial.

_/ En diciembre de 1992 la empresa Gas del Estado se vendi6 dividida en ocho empresas distribuidoras y dos de
transporte. Su privatizacion significd el ingreso de alrededor de 680 millones de délares en efectivo y otros 3 600 millones
en titulos de deuda externa e interna, con un valor de mercado de unos 1 700 millones de ddlares, lo que sitda el monto
de la operacion en el orden de los 2 380 millones de délares. De las acciones de las empresas transportadoras se vendié
un 70% y 90% de las distribuidoras, salvo en el caso de la Distribuidora dec Gas Cuyana, de la cual se traspasé 60%.
La Transportadora de Gas del Sur fue adjudicada al consorcio formado por el grupo argentino Pérez Companc y las
empresas estadounidenses Enron y Citicorp, en 561 millones de délares: 100 millones en efectivo, 256 millones en deuda
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externa, mas el compromiso de pagar 205 millones de deuda de corto plazo luego de asumir el control. La
Transportadora de Gas del Norte fue adjudicada al consorcio formado por la empresa italiana Novacorp International
(30%) y los grupos argentinos Soldati (20%) y Techint (20%), en 248 millones de délares: 28 millones en efectivo, 182
millones en deuda externa, mds el compromiso de pagar 38 millones de deuda de corto plazo en el momento de asumir
el control. La Distribuidora de Gas Metropolitana fue adjudicada al consorcio formado por la empresa britdnica British
Gasy las argentinas Pérez Companc, Astra y APDT, en 300 millones de ddlares: 44 millones en efectivo y 256 millones
en deuda externa. La Distribuidora de Gas de Buenos Aires Norte fue adjudicada al consorcio formado por las empresas
espafiolas Gas Natural de Espafia y Manra y la argentina Discogds, del grupo Soldati, en 156 millones de délares: 28
millones en efectivo y 128 millones en deuda externa. La Distribuidora de Gas Pampeana fue adjudicada al consorcio
formado mayoritariamente por el grupo italiano Camuzzi, en 235 millones de d6lares: 18 millones en efectivo y 217
millones en deuda externa. La Distribuidora de Gas del Sur fue adjudicada también al grupo italiano Camuzzi, en 148
millones de d6lares: 14 millones en efectivo y 134 millones en deuda externa. La Distribuidora de Gas del Noroeste fue
adjudicada al consorcio formado por la empresa chilena Gasco (40%) y las argentinas José Cartellone Construcciones
Civiles (40%) y Banco Francés del Rfo de la Plata (20%), en 72 millones de délares: 10 millones en efectivo y 62
millones en deuda externa. Las Distribuidoras de Gas Cuyana y del Centro se adjudicaron al consorcio formado por la
empresa italiana Italgas y el grupo argentino Macri, la primera en 122 millones de délares: 26 millones en efectivo y 96
millones en deuda externa; y la segunda en 138 millones de délares: 18 millones en efectivo y 120 millones en deuda
externa. Por ultimo, la Distribuidora de Gas del Litoral fue adjudicada al consorcio formado por las empresas locales
Tractabel, Iberdrola y Bemberg, en 117 millones de ddlares: 14 millones en efectivo, 90 millones en deuda externa y
compromisos adicionales por 13 millones.

En diciembre de 1990 se vendi6 20.4% del capital social de Teléfonos de México (TELMEX) en 1 760 millones de
délares al grupo mexicano Carso, asociado a las firmas France CAble et Radio (Francia) y Southwestern Bell (Estados
Unidos), ambas con 5% de las acciones con derecho a voto. Al venderse en 1991 otras pequefias participaciones,
Southwestern Bell compré un 5% adicional, esta vez en acciones sin derecho a voto, por las que pagé unos 467 millones
de dolares.

El 15 de noviembre de 1991 el consorcio formado por AT&T y GTE Corp. (ambas de Estados Unidos), Electricidad
de Caracas, Telefénica de Espafia y €l Banco Mercantil, se adjudic6 la oferta de compra de 40% del capital social de
la Compafifa Anénima Nacional de Teléfonos de Venezuela (CANTV). El Gobierno de Venezuela posee actualmente
s6lo 49% de las acciones, mientras que el 11% restante ha sido adjudicado a los 20 000 trabajadores de CANTV.
Asimismo, 40% de las acciones privatizadas se distribuye como sigue: GTE Corp., 51%, AT&T, 5%, Electricidad de
Caracas, 16%, Telefénica de Espafia, 16%, y Banco Mercantil, 12%. )

La venta de bienes de YPF fue iniciada por el gobierno del Presidente Menem en 1990, con la licitacion de cuencas y
éreas ya explotadas. Desde que comenz6 la privatizacién de esta empresa hasta diciembre de 1992 el Gobierno habfa
obtenido algo més de 1 387 millones de dolares por la venta de dreas petroliferas centrales, y alrededor de 458 millones
de ddlares por las zonas secundarias. En las licitaciones resultaron ganadores varios de los mds poderosos grupos
argentinos, como Pérez Companc, Techint, Soldati, Astra y Bridas, que en muchos casos se presentaron a las propuestas
asociados con inversionistas extranjeros. Cabe destacar la presencia en las dreas centrales de Repsol de Espafia, con un
45% de Vizcacheras, Santa Fé Energy de Estados Unidos, con un 18% de E! Tordillo, y Total Austral de Francia, con
70% de El Huemul. En la Cuenca Austral cabe mencionar a las empresas transnacionales Quintana y M. Rich, con
23.33% cada una de Santa Cruz I, y las canadienses Coastal y Chauvco, con 10% y 23.34% de Tierra del Fuego.
Finalmente, en la Cuenca Noroeste, se¢ destacan la empresa australiana Amplotex, con 25% de Aguaragiie, y las
canadienses Norcen y Donwon, con 17.85% y 14% de Plamar Largo. Para el afio 1993 estaba previsto privatizar, en
etapas sucesivas, €l resto de los activos de YPF, que abarcan destiierfas, plataformas matinas de extraccion y la red de
estaciones de venta de combustibles, entre otras instalaciones. Segun las primeras estimaciones, la privatizacion total de
esta empresa proporcionarfa ingresos al Estado por valor de 8 000 millones de délares.

Durante 1990, el Gobierno de Argentina vendi6, en dos partes, 60% de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(ENTEL) a los consorcios encabezados por Telefénica de Espafia (Zona Sur) y Stet-France Céable et Radio (Zona
Norte). El monto de la inversién comprometida fue de 214 millones de délares en efectivo, 5 028 millones en titulos
de la deuda externa y 380 millones en documentos de mediano plazo, 1o que lievé €l monto de la operacitn a alrededor
de 1 594 millones de d6lares, si se considera que el vaior de la deuda argentina en el mercado secundario alcanzaba a
la fecha un 20% de su valor nominal. La Zona Sur se denominé Telef6nica Argentina S.A. y el 60% de su propiedad
se distribuye como sigue: Telefonica de Espafia, 10%; Citicorp (Estados Unidos), 40.1%; Inversiones Catalina (grupo
local formado por més de 30 empresas), 9.9%. La Zona Norte se denomin6 Telecom S.A. y el 60% de su propiedad
se distribuye como sigue: France CAble et Radio (Francia), 18%; Stet-Societa Finanziaria Telefonica PA (ltalia), 18%,
Cfa. Naviera Pérez Companc (grupo local), 18%, y Banco J.P Morgan Guaranty Trust (Estados Unidos), 6%. Durante
1991, segin lo estipulado en el Decreto No. 778/91, se ofrecié publicamente el 30% restante de las acciones de
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Telefénica Argentina S.A. y de Telecom Argentina S.A. Estas fueron adquiridas en su mayor parte por instituciones
inversionistas, lo que significé para el Estado argentino ingresos adicionales del orden de los 850 millones de d6lares por
la primera y 1 200 millones por la segunda.

Para su privatizacion, la empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires S.A. (SEGBA) fue dividida en cuatro
empresas, dos generadoras y dos distribuidoras. La primera en venderse fue Central Puerto S.A., que agrupaba las
centrales térmicas de Puerto Nuevo y Nuevo Puerto. El 60% de su capital accionario fue adjudicado, a fines de marzo
de 1992, al consorcio formado por las empresas chilenas Chiigener (49.5%) y Chilectra Quinta Regi6n (10.5%), en 92.1
millones de ddlares. La segunda empresa generadora (formada por siete unidades termoeléctricas) es la llamada Central
Costanera, de 1a cual el 60% fue adjudicado, en mayo de 1992, al consorcio formado por las empresas chilenas Endesa
(30%), Enersis (9%) y Chilectra (3%), el grupo argentino Pérez Companc (15%) y la empresa estadounidense Public
Services of Indiana (3%), en 90.1 millones de ddlares. Ambas empresas generadoras fueron pagadas en efectivo, sin
utilizar conversién de deuda externa. En los dos casos €l Estado argentino se reservé temporalmente un 40%, y se estima
que dentro de un plazo no superior a un afio a contar del momento de la venta se ofrecerd un 10% a los trabajadores
y un 30% ser4 colocado en la Bolsa. En la segunda etapa de la privatizacion de SEGBA se vendi6 51% de las empresas
distribuidoras, Edenor y Edesur, que operaban en las zonas norte y sur de Buenos Aires. La primera de las dos se
adjudico en julio de 1992 al mismo consorcio que gan6 la licitacion de Costanera, en 511 millones de ddlares (30
millones en efectivo y 481 millones en deuda externa). Esta vez las participaciones fueron diferentes: las empresas
chilenas Chilectra, 10.2%, Enersis, 9.9% y Endesa, 5.1%; la argentina Pérez Companc, 20.6% y la norteamericana Public
Services of Indiana, 5.1%. Finalmente, también en julio de 1992, la Edenor fuc adjudicada al consorcio formado por
la empresa argentina Astra (20.4%), Electricité de France, empresa operadora (15.3%); y la Empresa Nacional de
Electricidad de Espafia (15.3%), en 428 millones de délares (30 millones en efectivo y 398 millones en deuda externa).
En 1990, el Gobierno argentino vendi6é 85% de Aerolineas Argentinas (AA) a un consorcio liderado por Iberia Lineas
Aéreas de Espafia S.A. La inversién signific6 el pago de 130 millones de d6lares en efectivo, otros 130 millones
financiados en diez cuotas semestrales y 2 010 millones en tftulos de la deuda externa, lo que en definitiva situd el costo
de la transaccién en el orden de 660 millones de délares; como resultado de la misma, Iberia (Espafia) es duefia de 49%
de AA.

La Companbhia Siderdrgica de Tubardo (CST) es una de las fabricantes de planchas de acero mds grandes del mundo,
con una participacién de 40% en la produccién global. La venta de CST se realizé en julio de 1992 por medio de dos
licitaciones, que fueron ganadas por inversionistas locales. Sin embargo, esta empresa contaba desde antes con la
participacion de la firma japonesa Kawasaki Steel y de la italiana Iiva, cada una con 13% de las acciones con derecho
a voto.

El grupo Caribbean Isapat Group de la India adquiri6 un 29% de la mina Pciia Colorada en aproximadamente 270
millones de ddlares.

En agosto de 1992, la empresa FOSFERTIL fue comprada por el consorcio FERTIFOZ, integrado por bancos y otras
empresas de la rama de los fertilizantes, y por el grupo argentino Bunge y Born.

En noviembre de 1992 el consorcio formado por el grupo argentino Techint, la empresa chilena Compafifa de Acero
del Pacffico (CAP) y las empresas brasilefias USIMINAS y Valle do Rio Doce comprd 80% de la Sociedad Mixta
Siderdrgica Argentina en 152 millones de ddlares.

La oferta inicial del consorcio formado por Iberia (Espafia) y el Banco Provincial de Venezuela fue de 242 millones de
ddlares, que posteriormente se redujo a 145 millones, a rafz de la situacién financiera de VIASA. Finalmente, Iberia
compro 45% de la empresa en alrededor de 60 millones de ddlares.

La empresa Telefonica de Espafia adquirié una participacion mayoritaria de 80% en el momento en que se privatizé
la sociedad publica portorriquefia Teléfonos de Larga Distancia. El monto de la transaccion fue de 141.6 millones de
délares y el Gobierno de Puerto Rico conservé 20% de la propiedad.

En noviembre de 1992, la empresa china Shougang Corporation se adjudic6 el 100% de las acciones de la compafifa
minera HIERROPERU, por la cual pagé en efectivo un total de 120 millones de d6lares. Ademds, la empresa china
se comprometié a invertir un mfimo de 150 miliones de d6lares en los préximos tres afios y a asumir 41.8 millones
de délares de deudas de HIERROPERU.

Hasta 1972, International Telephone and Telegraph (ITT) de Estados Unidos era propietaria de 80% de CTC. Durante
ese afio fue intervenida y finalmente, en 1976, tras un acuerdo con ITT, el Estado tomd el control de la empresa. En
1988, después de su privatizacién por etapas, Bond Corporation de Australia controlaba 49% de la empresa. A rafz de
Ia quiebra del grupo australiano, sus acciones pasaron a Telef6nica de Espafia.
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La venta para la comercializacién de una banda de telefonfa celular fue adjudicada al consorcio encabezado por la
empresa estadounidense Bell South Enterprises.

Empresa fabricante de motores para aviones.

Empresa que formaba parte del sistema de Petroquisa, la cual fue adquirida en septiembre de 1992 por la empresa
alemana Hoechst y el grupo local Ipiranga.

Luego de su privatizacion, la aerolfnea de origen sueco Scandinavian Airlines System (SAS) controla la empresa con un
36% de su capital social.
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Cuadro 11

AMERICA LATINA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED),
POR INSTRUMENTO, 1988-1993

(Millones de délares)

Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital b/

‘Colombia:
Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos' normales de IED
Conversién de deuda en capital

Flujos normales de IED - 4570 4279 6391 8232 8 495 35 580
Conversién de deuda en capital - 2784 1912 325 1645 3009 13 829
Privatizacién - 115 760 4 346 2394 2916 10 725

807

1671

39
- 50

869
159

321
946

67
1107

305
886

618
283

235
355

465

1512

1359
95

752
50

891

3658
5901

4782
3529

Fuente Caldercn Alvaro (1993) e informaciones adicionales proporcionadas por la Umdad Con]unta CEPAL/UN CT AD

3

S

sobre Empresas Transnacionales.

+ Todos los flujos de IED ingresados a la Argentina en el perfodo 1990-1993, mediante conversién de deuda externa, son
parte del programa de privatizaciones.
Incluye las inversiones realizadas en Chllc mediante el programa de conversnjn de deuda externa (Capftulo XIX)
Estimaciones preliminares. , N
Incluye solamente a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela. *'~ =~ + " o =% 7 0y

;‘4
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las expectativas de los agentes privados (nacionales y extranjeros). Esto ha permitido que algunos

paises de América Latina mejoren significativamente sus calificaciones de riesgo en los mercados
internacionales.*

En este contexto y en forma simultédnea y congruente con los procesos de creciente apertura
y liberalizacién de sus mercados, los paises de la regién han iniciado un activo movimiento orientado
a acrecentar y consolidar sus lazos econémicos y politicos. Las dificultades de América Latina para
integrarse al mundo han sido compensadas en gran medida por una proliferacién de compromisos
integradores a nivel regional, que consideran como aspecto prioritario la insercién de los paises
latinoamericanos y del Caribe en la economia internacional. Acuerdos més s6lidos, como el ALCAN
(el primer caso de incorporacién de un pais en desarrollo a una zona de libre comercio con paises
industrializados), el MERCOSUR vy la iniciativa planteada en la Cumbre de las Américas (Miami,
1994) de crear una Zona de Libre Comercio de alcance hemisférico hacia el afio 2005, son evidencias
de un proceso en marcha, lo cual estd creando un clima més atractivo para nuevas inversiones en las

economias de América Latina y el Caribe, como ha quedado demostrado en los casos de México y
Chile.

El fuerte crecimiento del comercio y las inversiones intrarregionales registrado en estos
altimos afos marca la diferencia con respecto a los anteriores intentos de integracién regional o
subregional.

La creciente integracion de las economias de la region ha conllevado diversos cambios en las
estrategias de las empresas transnacionales, que ahora buscan reestructurar y diversificar su presencia
en la economia latinoamericana y priorizan las inversiones en actividades vinculadas a los productos
de exportacién®® y al desarrollo de los servicios, especialmente en Argentina, Chile, México y
Venezuela. En este nuevo panorama ha aumentado la importancia relativa de las inversiones
extranjeras en recursos naturales, en virtud que se ha descartado la posibilidad de nuevas
nacionalizaciones. Grandes empresas estadounidenses y canadienses, asi como otras procedentes de
Australia, Nueva Zelandia y Jap6n, lugares de origen poco comunes para la IED en la regién, han
realizado importantes inversiones en los sectores minero y de productos agricolas de exportaci6n,
especialmente en Chile (Behrens, 1992; Rozas, 1992; Zabala, 1987; Desormeaux, 1989) (véase el
recuadro 3).

Sin embargo, la recuperacién de los flujos de IED ha sido extremadamente concentrada. De
hecho, el histérico caricter selectivo de la IED en la regién se ha visto acentuado en la nueva
inversién, que ha favorecido a unos pocos paises que cumplen las condiciones anteriormente
enunciadas; como resultado, los cinco receptores principales (Argentina, Brasil, Colombia, Chile y

55 Esto se aprecia claramente en el caso de Chile, pafs que en 1993 alcanz6 una alta calificacién
de inversion (investment grade) al ser clasificado en las categorias BBB+ y Baa3 por Standard &
Poor y Moody’s, respectivamente.

5 En este plano se destaca muy claramente el caso de la industria automotriz mexicana, cuyo
reciente desarrollo se basa en la presencia de empresas de origen extranjero (General Motors, Ford,
Chrysler, Nissan, Renault y Volkswagen). Para mas antecedentes, véanse Peres (1990) y De Maria
y Campos y Lopez (1992).
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Recuadro 3 (concl.)

México) han captado 65.4% del total de los flujos destinados a América Latina y el Caribe en los
ultimos 20 afos.

Finalmente, como se indic6 antes, es posible que los recientes acontecimientos que han
afectado adversamente a la regidn, tales como las turbulencias registradas en los mercados
internacionales de capital durante 1994 y la crisis mexicana de fines del mismo afio, no incidan en los
flujos de inversidn extranjera directa en la misma medida que en los flujos de cartera, pero durante
los préximos aios sin duda inducirdn una actitud de mayor cautela por parte de los inversionistas
extranjeros que hayan previsto destinar recursos a la region.



73

B. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA AMERICA LATINA EN LA DECADA DE
1990: EL PAPEL DE LAS PRIVATIZACIONES

A pesar de la inestabilidad de los mercados internacionales de capital, en especial durante los Gltimos
tres afios, la IED hacia la regién ha crecido muy significativamente: super6 los 16 000 millones de
dolares en 1993 y se estima que podria haber alcanzado a 19 000 millones en 1994. Durante 1993,
dltimo afio sobre el cual se dispone de informacién completa, Argentina y México concentraron la
atencion de los inversionistas extranjeros y registraron ingresos por 6 305 millones y 4 901 millones
de délares, respectivamente (véase el recuadro 5). Chile también se destaca como una de las
principales plazas de atraccién para los inversionistas externos (véase el recuadro 3); los flujos
normales de IED hacia ese pais se han mantenido en permanente crecimiento después de la
suspension definitiva del programa de conversién de deuda externa y se han captado alrededor de
841 millones de délares en 1993 y mas de 1 300 millones en 1994. Durante ese Gltimo afio, Perd se
incorpord al grupo de paises de destino de la mayor parte de la IED ingresada a América Latina y
el Caribe al recibir alrededor de 2 700 millones de délares en el marco de su programa de
privatizaciones, principalmente por la venta de las empresas Compania Peruana de Teléfonos y
Empresa Nacional de telecomunicaciones (ENTEL-Peril) a Telef6nica de Espafia en alrededor de
2 000 millones de délares (véase el recuadro 4).

Para la adecuada interpretacién de los datos mencionados es necesario establecer dos
precisiones metodolGgicas importantes. En primer lugar, los montos de IED consignados en este
estudio —sobre las base de las estadisticas del Fondo Monetario Internacional, a partir de informes
proporcionados por las autoridades competentes de cada pais—, ademés de los flujos normales de
inversi6n extranjera directa, incluyen los ingresos monetarios percibidos por los respectivos gobiernos
a raiz de la venta de empresas piblicas o activos estatales a inversionistas extranjeros (privatizacién
con participacion extranjera), asf como los montos de deuda externa convertida en capital que cada
pais resta a sus pasivos externos (conversion de deuda). En segundo lugar, se debe tener presente
que las cantidades correspondientes a los flujos normales de IED han sido corregidas y no incluyen
los recursos de capital consistentes en créditos externos vinculados a la ejecucion de proyectos de
inversién extranjera.

Los antecedentes mds especificos sobre la IED ingresada a la regién durante la década de los
noventa indican que los programas de privatizacién de empresas publicas desempeiiaron un
‘importante papel en la renovacién del interés de los inversionistas extranjeros en dirigir sus capitales
hacia América Latina y el Caribe. La informacién disponible permite estimar que poco menos de un
tercio de la inversi6n extranjera ingresada durante este periodo ha estado vinculado a los programas
de privatizacién de empresas y activos estatales (véase el cuadro 11).
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Recuadro S (concl.)

De acuerdo con la informacion que se presenta en el cuadro 8, los programas de privatizacién
han generado ingresos del orden de 50 000 millones de délares®” para los gobiernos de la region;
de este monto, gran parte se ha concentrado en México (20 408 millones de délares) y Argentina
(15 890 millones de ddlares), paises que emplearon esos recursos para cubrir sus enormes déficit
fiscales. Les siguen en importancia Brasil (5 923 millones de délares), Perd (3 099 millones de
dolares), Venezuela (2 339 millones de délares) y Chile (1 775 millones de délares). En los paises
mencionados las empresas que se privatizaron pertenecian a casi todos los sectores productivos,
aunque los montos mas importantes se dirigieron a las relacionadas con las telecomunicaciones, el
transporte aéreo y la energia eléctrica.

En este proceso, las empresas transnacionales desempefiaron un papel muy importante (véase
el cuadro 10). Chile fue el primer pais que implementd un programa de privatizaciones, a comienzos
de los afios ochenta. Le siguieron, hacia fines de la década, Argentina, Brasil, México y Venezuela.
En Argentina, al igual que en Chile, el programa de privatizaciones se ha relacionado estrechamente
con el de conversidn de la deuda y se inici6 con las ventas de ENTEL y Aerolineas Argentinas
(Herrera, 1992; Estrategia, 1992a, 1992b y 1992c), para luego continuar con las de los Servicios
Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA), Gas del Estado y parte de Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF), empresas que quedaron en gran parte en poder de inversionistas extranjeros (véase

%7 Este total incluye los ingresos en efectivo (cash) y también aquellos provenientes de la
conversion de certificados de deuda externa, valorada al precio del mercado secundario.
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el recuadro 5).% Otro caso relevante es el de Venezuela, pais en el que las ventas mas importantes
a capitales externos incluyen la de Venezolana Internacional de Aviacién (VIASA) y la Compaiiia
Anénima Nacional de Teléfonos de Venezuela (CANTV).® No deja de llamar la atencién la
presencia de capitales estatales espafioles, por intermedio de Telefénica de Espafia e Iberia, en las
privatizaciones de empresas de telecomunicaciones y transporte aéreo de la regi6n, excepto en el caso
de Teléfonos de México (TELEMEX) (Latin Finance, 1992a; y América economia, 1991a).

Los programas de privatizacién de empresas piblicas en los paises de la regién mostraron un
notable dinamismo entre 1991 y 1992, periodo durante el cual respondieron por 25% de los flujos
de inversi6n extranjera directa. Este fenémeno fue especialmente significativo en los casos de
Argentina y Venezuela, pafses en los que los inversionistas extranjeros fueron actores muy
importantes. En Argentina, la posibilidad de utilizar titulos de la deuda externa como instrumento
de pago aport6 un incentivo adicional a las privatizaciones (véase el cuadro 11). En México, sin
embargo, a pesar de ser uno de los pafses latinoamericanos més activos en la ejecucion de politicas
privatizadoras y también el mayor receptor de IED en la regién, la presencia del capital extranjero
en la propiedad de las empresas estatales vendidas ha sido muy modesta debido a que las grandes
privatizaciones del sector bancario estuvieron limitadas a los inversionistas locales.® = "

Anivel regional, los ingresos externos vinculados a las privatizaciones comenzaron a:diémi_nuir
a partir de 1993, y se concentraron casi exclusivamente en Argentina, aunque durante 1994 Peri
comenzé a tener un protagonismo creciente (véanse los recuadros 4 y 5). Por lo tanto, en varios
paises de la regién parece incierto que pueda mantenerse el actual nivel de los ingresos de capital
extranjero una vez terminada esta primera etapa (first wave) de los programas de privatizacion.

En la actualidad, el futuro de estos procesos es dudoso, ya que en Chile, México y Argentina
se ha vendido la mayoria de los activos estatales més atrayentes para los inversionistas extranjeros.
A mediados de 1993, Argentina puso a la venta su Gltima gran empresa, Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF), por la que obtuvo cerca de 3 040 millones. de. délares en ‘los' mercados

%8 De acuerdo con informacién proveniente del Ministerio de Economia de Argentina, de los
ingresos generados por la privatizacién de empresas piblicas durante el periodo 1990-1993, 60.7%
correspondi6 a compras realizadas por inversionistas extranjeros. Entre estos iiltimos se destacan los
originarios de Estados Unidos (26.6%), Espaia (23.2%), Italia (13.3%), Chile (11.3%), Francia

(10.3%), Canada (3.9%) y Reino Unido (3.3%).

% Seglin estimaciones realizadas por la CEPAL, en 1991 més de 62% de los ingresos totales que
obtuvo el Gobierno de Venezuela por la privatizacién de sus empresas correspondié a compras
efectuadas por inversionistas extranjeros. ‘ ‘

% Cabe destacar la privatizacién del Banco Nacional de Comercio Exterior (3 131 millones de

délares), el Banco de Comercio (2 515 millones de délares), la Banca Serfin (912 millones de délares)
y el Banco Comercial Mexicano (872 millones de délares) (Calderén, 1993). ’
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internacionales;” en México también se dio fin al proceso privatizador con el traspaso al sector
privado de una empresa aseguradora y de algunos medios de comunicacién estatales, operaciones que
reportaron alrededor de 1 000 millones de d6lares. En los demés paises de la region, excepto en Pert,
el impetu privatizador se vio frenado por una fuerte resistencia interna o bien por la conducta
erratica de los inversionistas. Asf sucedi6 en Uruguay, donde un referéndum popular realizado en
diciembre de 1992 desaceler6 definitivamente el avance de este tipo de iniciativas; en Venezuela, por
su parte, el programa de privatizaciones lleva tres afios a la espera de condiciones de estabilidad
politica y econémica; en Colombia, €l gobierno mantiene una posicién muy cautelosa debido a las
fuertes presiones sindicales surgidas cuando se intent$ vender la compafifa de teléfonos. En Brasil,
donde se encuentran los mayores activos privatizables de la regi6n, recién ha terminado la etapa
menos compleja del proceso y se requerirdn reformas constitucionales antes de realizar nuevas
privatizaciones importantes; en todo caso, es el pais latinoamericano que tiene més posibilidades de
ejecutar un programa que siga la ruta trazada en los afios ochenta.

Hasta ahora, las escasas privatizaciones llevadas a cabo en Brasil —que aun asf ascendieron
a 6 000 millones de délares entre 1991 y 1994— se han orientado principalmente al capital local. A
partir de 1991, Brasil privatiz6 el grueso de las industrias del acero y petroquimica. Ahora, sin
embargo, para materializar las mayores privatizaciones potenciales, basicamente en las 4reas del
petrdleo y los servicios piblicos, sera necesario modificar la Constituci6n; el debate en torno del tema
se ha acelerado luego de que el Presidente Fernando H. Cardoso asumiera el gobierno. Por cierto,
es comprensible el interés sobre los enormes conglomerados estatales de ese pais, tales como el del
petréleo (Petrobras), las telecomunicaciones (Telebras y Embratel), la minerfa (Companhia do Vale
do Rio Doce) y la energia eléctrica (Eletrobras), ya que su traspaso a manos privadas generaria
ingresos por varios miles de millones de d6lares.

De todos modos, mientras en la mayoria de los paises de la regién decrece el impulso de las
privatizaciones, los mds avanzados en el proceso empiezan a percibir importantes oportunidades
en las ventas de empresas piiblicas que realizan sus vecinos. Es asi que Chile, pionero en materia
de privatizaciones, se ha convertido en un importante inversionista a nivel sudamericano,
principalmente en el sector eléctrico en Argentina y Perd. Durante 1992, empresas chilenas
asumieron el control de tres de las cuatro empresas que resultaron de la division de Servicios
Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA);* luego, en 1994, se adjudicaron las dos empresas en

1 A mediados de 1993 el gobierno argentino puso en venta 45% de la empresa Yacimientos
Petroliferos Fiscales mediante oferta piblica internacional, operacién que le permitié recaudar més
de 3 000 millones de d6lares, de los cuales 2 000 millones lo fueron en ADR. Esta ha sido la mayor
colocacién de acciones efectuada por un pais en desarrollo y una de las privatizaciones més
importantes.

62 A fines de 1992, 60% del capital accionario de la Central Puerto fue adjudicado a las empresas
chilenas Chilgener (49.5%) y Chilquinta (10.5%) en 92.1 millones de d6lares. En mayo de 1992, 60%
de la Central Térmica Costanera fue adquirida por un consorcio en el que participaban las empresas
chilenas Endesa (30% y operador), Enersis (9%) y Chilectra (3%), en 90.1 millones de ddlares.
Finalmente, en julio de 1992, el mismo consorcio ganador de la Central Costanera se adjudicé 51%
de la empresa distribuidora Edesur en 511 millones de ddlares (Calderén y Griffith-Jones, 1995).
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que fue dividida la distribucién eléctrica de Lima.® En este mismo sentido, también se destaca la
asociacion del grupo argentino Techint con el conglomerado chileno que encabeza la Compaifiia de
Acero del Pacifico (CAP) y los grupos brasileros Companhia do Vale do Rio Doce y USIMINAS,
para adjudicarse 80% de la empresa sidertrgica argentina SOMISA, en 145 millones de délares. En
1993, otras empresas latinoamericanas empezaron a desempeiiar un papel mds activo como
inversionistas; una de ellas es la empresa mexicana Aeroméxico que, junto con inversionistas
peruanos, adquiri6 70% de Aeropert en 54 millones de délares.

En forma simultéanea con este proceso de "inversién extranjera hacia afuera” —etapa necesaria
para profundizar la internacionalizacién de las economias regionales—, paises como Argentina, Chile,
Meéxico, e incluso Colombia, est4n intentando avanzar hacia una nueva fase del proceso privatizador:
la participacién del sector privado en el negocio de la infraestructura. La privatizacién de empresas
de servicios bisicos que operan en mercados de naturaleza monopdlica, con demanda inel4stica
respecto del precio y rentabilidad asegurada por sistemas tarifarios, constituye un poderoso iman para
los inversionistas privados. Asimismo, las concesiones para construir, operar y administrar puertos,
carreteras y ferrocarriles, asf como para generar y distribuir electricidad, ofrecen oportunidades
alternativas de inversion al sector privado internacional.

Las nuevas oportunidades para la inversi6n privadas no se limitan, por cierto, a la concesién
de obras de infraestructura. También ocurre que grandes empresas estatales, cuya privatizacion es
obstaculizada por problemas politicos o constitucionales, han optado por asociarse con empresas
privadas extranjeras para desarrollar nuevos proyectos. Tal es el caso de Petréleos de Venezuela
(PDVSA), que formé una empresa conjunta con Exxon, Royal Dutch/Shell y Mitsubishi para ejecutar
el proyecto Cristébal Col6n de produccién de gas licuado natural, que requiere una inversién de més
de 3 000 millones de délares;** del mismo modo, la empresa minera chilena CODELCO adjudicé
51% del yacimiento cuprifero El Abra en 404 millones de délares a la empresa estadounidense
Cyprus Amax Minerals, para poner en marcha un proyecto de més de 1 000 millones de délares.

Hasta ahora, el mayor aporte de las privatizaciones realizadas en América Latina ha sido su
contribucién al financiamiento del ajuste macroecondmico, al permitir reducir los déficit externo y
fiscal. Pero también se han verificado algunos progresos en el plano tecnoldgico; asimismo, los
métodos de gestidn en las empresas privatizadas han mostrado una modernizacién significativa y su
personal ha recibido importante entrenamiento (Agosin, 1994; Chudnovsky, L6pez y Porta, 1994).

% En 1994, un consorcio en el que participaban las empresas Enersis y Chilectra de Chile se
adjudic6 60% de la Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte (Edelnor) en 176.5 millones
de délares. Otro grupo chileno, liderados por Chilquinta, adquirié 60% de la Empresa de Distribucién
Eléctrica del Sur de Lima (Edelsur) en mas de 212 millones de délares (Calderén y Griffith-Jones,
1995).

% Se trata de la primera planta de gas licuado natural situada fuera de Alaska en el hemisferio
occidental. Se espera que este megaproyecto, ubicado frente a la Peninsula de Paria, produzca 4.6
millones de toneladas de gas anuales y genere unos 20 000 millones de délares en ingresos de
exportacion durante los primeros 20 afios de funcionamiento. El proyecto Cristébal Colén constituye
el primer caso en el cual se permite a extranjeros ejercer control sobre reservas energéticas
venezolanas desde que se nacionaliz6 la industria en 1976 (América Economia, 1993).
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Tal es el caso de las empresas telef6nicas de Chile, México, Argentina y Venezuela, que han invertido
més de 500 millones de délares anuales para mejorar sus servicios.

Por otra parte, en el marco de los programas de privatizacién, en algunas ocasiones se
establecieron exigencias relativas a modernizacién que han tenido positivos efectos en industrias
locales productoras de insumos. Tal es el caso de las que fabrican cables para tendido eléctrico y
telefénico. Un ejemplo destacado es el de la empresa chilena Manufacturas de Cobre (MADECO),
que ha tenido un gran desarrollo en los dltimos afios como consecuencia de la modernizacién de las
compaiifas de teléfonos y distribucién eléctrica a nivel local y, més recientemente, con motivo de la
instalacion de subsidiarias en Argentina y Perd, aprovechando nuevas oportunidades abiertas por los
programas de privatizacion en esos paises limitrofes.
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C. ESTRUCTURA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA

- 1. Distribucién geogréfica de la IED

Las empresas transnacionales, principal vehiculo de ingreso de la inversi6n extranjera, no han
mostrado un interés homogéneo en todos los paises de América Latina y €l Caribe. Aunque puede
decirse que el foco de mayor atraccién de los inversionistas extranjeros han sido los paises de la
Asociaci6n Latinoamericana de Integracién (ALADI), hacia los cuales se dirigi6 92% de los flujos
de IED durante el periodo 1986-1993, en estricto rigor la inversi6n extranjera se ha concentrado en
tres paises: Argentina, Brasil y México, que recibieron 23.8%, 13.2% y 35.8%, respectivamente, del
flujo de IED ingresado a la regi6n, es decir, 72% del total (véase el cuadro 12). Si se considera,
ademds, la inversién extranjera registrada en Colombia y Chile, se llega a la conclusién de que 84%
de los flujos totales se concentra en un grupo de cinco paises; esto significa que un nidmero
importante de paises de la regién no han logrado participar plenamente en el proceso de
recuperacion de los flujos de inversion extranjera que ha tenido lugar en los tltimos afios.

Ademas, los datos sobre la distribucién geografica de los flujos de inversién extranjera en
América Latina y el Caribe demuestran que durante este periodo también se produjeron importantes
cambios dentro del grupo de paises que ha tenido mayor acceso a las corrientes de inversién (véase
el cuadro 12). En la década de 1970, el principal receptor de IED en la regién y en el mundo en
desarrollo era Brasil, hacia donde se dirigfa cerca de 50% de los flujos ingresados a América Latina
y el Caribe. Sin embargo, ya en la primera mitad de los afios ochenta baj6 a 34.1%, para luego caer
2 9.0% durante el periodo 1990-1993. Distinto es el caso de México, cuya participacion en los flujos
de IED hacia la regién se mantuvo relativamente constante, en torno de 25%, para luego alcanzar
a 33.4% en la primera mitad de los afios noventa. También son interesantes 10s casos de Argentina,
Venezuela y Chile, que durante el periodo 1990-1993 recibieron 29.5%, 6.7% y 5.3% de los flujos
regionales, respectivamente; la participacién de este Gltimo pais es la que ha registrado el més alto
crecimiento con respecto al periodo 1986-1989. ‘

Otras subregiones, como América Central y el Caribe, a pesar de estar mas cerca de los
Estados Unidos y de haber sido incluidas en iniciativas para fomentar el comercio y la inversién, no
han despertado un gran interés entre los inversionistas extranjeros. En especial durante los afios
ochenta, la continua inestabilidad politica y econémica reinante en muchos paises de esas subregiones
contribuyé a deteriorar su imagen internacional. Sin embargo, hacia fines de la década de 1980, la
masiva creacién de zonas de procesamiento de exportaciones, con importantes incentivos arancelarios
y tributarios, ha contribuido en alguna medida a modificar la anterior situacién.®

El anilisis de los registros nacionales de inversién extranjera directa de los paises receptores
permite establecer algunas importantes tendencias en relacién con el origen geogrifico de las
inversiones: ‘ :

% Integran la ALADI Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay,
Pert, Uruguay y Venezuela.

% Por su particular éxito, se destacan las zonas de procesamiento de exportaciones existentes en
Costa Rica, Guatemala, Honduras, Panam4 y Repiblica Dominicana, dedicadas principalmente a los
rubros textil y de vestuario.
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a) Los paises desarrollados constituyen la fuente més importante de IED para América Latina
y el Caribe y su gravitacion es creciente; esto significa que el mundo en desarrollo tiene escaso peso
en este plano. Por otra parte, un alto porcentaje de los flujos de IED hacia los paises
latinoa16171ericanos y del Caribe que se originan en el mundo en desarrollo provienen de la misma
regién.”’.

b) La relevancia de los paises desarrollados como fuente de recursos de inversién para
América Latina y el Caribe se sustenta principalmente en la inversién originada en los Estados
Unidos. Las empresas transnacionales estadounidenses tienen una importante presencia en la region,
especialmente en el sector manufacturero. Durante la crisis de los afios ochenta, fueron las empresas
estadounidenses ya instaladas en América Latina y el Caribe las que en un nimero signiﬁcativo
utilizaron mdés activamente los programas de conversién de deuda externa en inversién,* principal
instrumento de captacién de capitales extranjeros durante ese periodo. Los paises atldnticos
(Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), constituyen una excepcién a esta tendencia, ya que su fuente
més importante de recursos es Europa occidental en su conjunto.

~¢) En los paises medianos y pequeios hay un fuerte predominio de las inversiones
procedentes de los Estados Unidos, cuya participacion en el total de los flujos originarios de los paises

7 A pesar que la participacién de los flujos de IED originarios de los paises desarrollados no
muestra un aumento significativo en la regién, cabe sefialar que un anilisis mas cuidadoso de los
flujos totales hacia América Latina y el Caribe indica que una parte importante de ellos tiene su
origen en centros financieros y paraisos fiscales. Para la mayoria de los paises las inversiones
realizadas desde Panam4, las Islas Caimén, las Bermudas y las Antillas Neerlandesas constituyen casi
la totalidad de las inversiones provenientes de la misma regién; es asi que representan 63.1% en
Argentina, 56.3% en Bolivia, 84.3% en Brasil, 52.5% en Colombia, 74.7% en Chile, 42.3% en
Ecuador, 68.3% en Perd, 36.5% en Uruguay y 81.4% en Venezuela. Como es sabido, los
inversionistas extranjeros de los paises desarrollados aprovechan las ventajas ofrecidas por esos
centros financieros para canalizar sus recursos hacia terceros paises en condiciones més rentables que
las existentes en sus paises de origen. Por lo tanto, si se hace la salvedad que la mayor parte de los
fondos provenientes de esos centros financieros y paraisos fiscales tiene su origen en los paises
desarrollados, se puede afirmar que la importancia relativa de los recursos procedentes de estos
tltimos ha aumentado en la regi6n.

$ Los programas de conversion de deuda externa en capital fueron aprovechados
mayoritariamente por inversionistas estadounidenses, aunque su diversificacién fue mayor que la de
los flujos normales de IED. Mediante estos mecanismos llegaron a la regién nuevos inversionistas de
origenes poco tradicionales. En el caso de Chile, por ejemplo, a pesar de la presencia predominante
de los Estados Unidos (37%), se recibieron inversiones del Reino Unido (11.8%), Nueva Zelandia
(10.9%) y Espaiia (9.8%), hecho que marcé una nueva tendencia. En México la mayor parte de la
nueva inversién extranjera también provino de los Estados Unidos (47.8%); sin embargo, la
proporcion restante exhibié una considerable diversificacién por pafs de origen: el Reino Unido
(13.8%), Alemania (5.7%), Japén (3.7%), Francia (3%) y Espaia (2.9%). En Brasil existi6
igualmente bastante dispersién: Estados Unidos (29.9%), centros financieros (8.9%), Reino Unido
(49%) y Suiza (4.5%). El caso de Argentina fue diferente, ya que las empresas de origen
estadounidense aprovecharon el mecanismo en mayor medida que su tendencia histérica en el pais
y su participacion fue superior a 50%.
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desarrollados excede de 65%. En los paises de mayor tamafio y con mercados internos més atractivos
el origen geogréfico de los inversionistas extranjeros exhibe una mayor diversidad, por lo cual el
acervo de IED acumulada resulta menos dependiente de las exportaciones de capital desde un solo
pais. Tal es el caso de Argentina, pais en el que la presencia conjunta de Europa occidental es
levemente superior a la estadounidense. En Brasil, la situacion es similar, ya que ha aumentado
significativamente la gravitacién de Europa occidental, sobre todo en el sector manufacturero, en el
que se destaca Alemania, con grandes inversiones en las industrias quimica y automotriz. En el caso
de México, a pesar de la magnitud de su mercado interno, factores como su frontera comtn con los
Estados Unidos, su importante industria maquiladora y la ratificacién del Acuerdo de Libre Comercio
de América del Norte (ALCAN), determinan que reciba mayoritariamente inversién extranjera
directa estadounidense (véase el cuadro 13).

d) En el caso particular de Chile y de los paises centroamericanos, durante los afios ochenta
las inversiones estadounidenses disminuyeron en términos relativos, en tanto que aumentaba la
importancia de las inversiones procedentes de Japén y Europa occidental, principalmente del Reino
Unido, Alemania y Espafia, asi como de nuevas fuentes, entre las que se cuentan Nueva Zelandia,
Arabia Saudita y Australia, en el caso de Chile, y la Repiblica de Corea y la provincia China de
Taiwan en el de los paises centroamericanos.

e) Europa occidental constituye la segunda fuente m4s importante de inversiones extranjeras
directas para América Latina y el Caribe, con una participacién de mas de 35% del acervo de IED
acumulada regional, y de casi un tercio de los flujos ingresados durante la década de los noventa
(v€ase el cuadro 13). Durante los afios ochenta, Alemania se mantuvo, sin grandes variaciones, como
el principal generador de inversi6n extranjera de Europa, con un aporte cercano a 25% del total de
esa procedencia ingresado a la regién. La importancia relativa del Reino Unido y Francia aument6
debido, en gran parte, al uso intensivo de los programas de capitalizacién de deuda externa,
especialmente en México y Brasil, paises en los cuales los bancos ingleses y franceses tenfan un
importante grado de concentracién crediticia. La inversién europea se concentré en el sector
industrial manufacturero de los paises de mayor tamaifio y desarrollo relativo en la regién. El principal
receptor de estas inversiones fue Brasil, que capté mas de 50% del acervo de inversiones europeas
acumuladas; México y Argentina le siguieron en importancia. A pesar de todo, durante los afios
ochenta la inversién europea en la regién no experimenté grandes modificaciones, ya que las
empresas de ese origen privilegiaron el mantenimiento o la modernizacién de las plantas existentes
en vez de la ejecucién de nuevos proyectos. A principios de la década de 1990, debido al
estancamiento o retroceso de las actividades manufactureras y a la posibilidad de aprovechar las
oportunidades generadas por los programas de privatizacion de empresas publicas, las empresas
europeas dirigieron su interés hacia el sector de los servicios (Fuentes, 1992).
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Cuadro 13
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, POR PAISES DE ORIGEN, 1990—1994
(Millones de délares)
1990 1991 1992 1993 1994 | 1990-1994 (%)

América del Norte 1 441 000 30.5
Europa occidental : 2458 000 . 520
Otros paises desarrollados 78 000 1.7
Areas en desarrollo 746 000

América del Norte 55 621 55.1
Europa occidental 8098 1 ' 80
Otros paises desarrollados 5 : 0.0
Areas en desarrollo 37133

América del Norte 472 601 506 604 | 1342343 757 267 449
Europa occidental 263 198 411 841 592 586 721 006 29.0
Otros paises desarrollados 136 593 148 873 79 230 918 53
Areas en desarrollo 71 651 334 864 507 895. 512 535

América del Norte 523 386 441 497 499 546 | 1063 034 1485161 | 53.2

Europa occidental 335 330 304 216 187 052 295 682 67 2725 238
Otros paises desarrollados 278 321 111 627 210 571 136 860 187 223 123
Areas en desarrollo 184 634 123 228 98 472 218 999 187 845

América del Norte 125 174 28 786 104 124 157 683 372

Europa occidental 44 903 15 616 114 449 63 262 21.3
Otros paises desarrollados 9 962 31923 -1 402 2927 3.9

133 312 212 652

América del Norte 7 800 1 800 16.7

Europa occidental 22 200 5 600 483
Otros paises desarrollados 1 600 0 28
Areas en desarrollo 13 600 4 900 322
América del Norte América 2 364 000 2460800 | 1740200 | 3577 800 2418500 62.1
Europa occidental 1 094 700 935500 | 1 058 600 710200 { 1475 900 26.1
Otros paises desarrollados 120 800 73 500 86 900 73 600 166 700 26
Areas en desarrollo 143 000 95 200 713 900 539 200 370 700

América del Norte América 2200 10 051 14 090 11.5
Europa occidental 24 767 22 638 51928 432
Otros paises desarrollados 1464 13 762 1.0




o

América del Norte 17 2959 -16 709 35 839 173 13
Europa occidental 7709 26 627 -8 971 22846 | 2079 253 69.0
Otros pafses desarrollados 91 75 410 170 470 0.0
A n d 18 141 9 742 185918 87 199 615 116 29.7

América del Norte 411 987 42.0
Europa occidental 163 821 24.0
Otros paises desarrollados 45 077 82
A 157 258

América del Norte 49.1
Europa occidental 31.7
Otros paises desarrollados 45
Areas en desarrollo 14.7

1990

1992

1993

1994

1990-1994 (%)
443

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y ¢l Caribe sobre 1a base de informacion oficial de fuentes

nacionales.

En Argentina, desde 1989 no existe un registro oficial de los ingresos de IED. Sin embargo, el Ministerio de
Economia ha realizado estimaciones sobre €l origen de los capitales vinculados a los programas de privatizacién,
ingresos ‘que constituyen un gran porcentaje del total de la IED en Argentina. Las cifras presentadas
corresponden al total de ingresos en efectivo durante el perfodo 1990-1993.
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La presencia europea tiende a ser més relevante en los paises atldnticos (Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay), para los cuales Europa occidental se ha convertido en la principal fuente de
recursos. En Argentina, por ejemplo, los inversionistas europeos lograron el control de un nimero
significativo de grandes empresas por medio del programa de privatizaciones® y restablecieron su
supremacia histérica, desplazando a los Estados Unidos de su anterior posicién de predominio.”
situacién en Brasil, por el contrario, evolucioné en sentido opuesto: en 1990, 50% de los ingresos
registrados era de origen europeo, en tanto que durante el periodo 1990-1994 sélo cerca del 30% de
la IED provenia de alli. Este descenso puede ser explicada por los desequilibrios macroeconémicos
que ha experimentado Brasil durante los dltimos afios.

f) La regién de América Latina y el Caribe en su conjunto no se ha beneficiado del
importante crecimiento registrado por las inversiones extranjeras directas procedentes de Jap6n’
y de otros paises asidticos. Las inversiones japonesas dirigidas a la regi6n en afios recientes no han
superado 4% de las corrientes totales y se han centrado en algunas actividades determinadas, tales
como las industrias maquiladora y automotriz en México, y proyectos mineros, silvicolas y pesqueros
en Chile y Venezuela. Estos antecedentes parecen sefialar que América Latina no desempefia un
papel estratégico en la inversién extranjera directa de Jap6n hacia ¢l cxterior, aunque también es
cierto que la gran distancia geografica que separa a ese pais de la regi6n, asi como sus importantes
diferencias culturales e idiométicas, han dificultado el acercamiento. ‘ :

La escasa relevancia de América Latina y el Caribe para la economfa de Jap6n no sélo se
expresa en relacién con los flujos de inversién extranjera. Los inversionistas japoneses tampoco
participaron en la competencia por bonos y valores latinoamericanos en la década de 1990, lo que

% Asf ocurrié con la Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), que fue privatizada
en 1990, tras dividirla en dos regiones; la zona sur la adquirié el consorcio encabezado por Telef6nica
de Espafia, y la zona norte, otro liderado por Stet-France Cable et Radio. Ese mismo afio fue
privatizada Aerolineas Argentinas, que se transfirié a un consorcio encabezado por la aerolinea
espafiola Iberia. A continuaci6n vinieron las ventas de las empresas generadoras y distribuidoras de
energia eléctrica y gas. Entre las primeras se destaco la adquisicién de Servicios Eléctricos del Gran
Buenos Aires (SEGBA) por inversionistas extranjeros, especialmente chilenos, espafioles y
norteamericanos, que lograron el control de las cuatro empresas en que fue dividida. En diciembre
de 1992 se vendi6 Gas del Estado, dividida en ocho empresas distribuidoras y dos de transporte; en
este caso, las empresas italianas (Societa Italiana per il Gas y Camuzzi Gasometri) fueron las mis
activas y obtuvieron el control de cuatro empresas; también participaron, en asociacién con grupos
locales, inversionistas estadounidenses; espafioles y canadienses, entre otros.

7 En Argentina, a comienzo de los afios noventa, correspondia a las inversiones europeas poco
mis de 50% de la afluencia de capital extranjero procedente de paises industrializados.

" De los 41 584 millones de délares que Japon invirti6 en el exterior en 1991, s6lo 3 337 millones
(8%) se dirigieron hacia a América Latina y el Caribe. Por otra parte, si se analizan los flujos
acumulados durante el perfodo 1951-1991, la regi6n recibi6 12.4% de las inversiones japonesas totales
en el exterior; sin embargo, gran parte de esos flujos (cerca de 60%) llegaron a Panami e Islas
Caiman. Brasil fue el principal receptor latinoamericano de los capitales japoneses, ya que atrajo mas
de 15% del total destinado a la regién.
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puede atribuirse a la crisis interna que afectaba a Japén cuando se produjo ese auge de los
instrumentos financieros latinoamericanos. Durante los Gltimos cuatro afios, los empresarios japoneses
han sufrido el colapso del mercado de valores de su pais, la pronunciada declinacién del mercado
inmobiliario, la apreciacién del yen con respecto al délar y exiguas tasas de crecimiento econémico.

A pesar de ello, desde comienzos de la década de 1980 la importancia del intercambio
comercial entre Jap6n y otros paises asi4ticos ha aumentado. Aunque formalmente no integran lo que
se conoce como un bloque comercial, a nivel de esa regién se ha producido una fuerte integracién
econdmica, impulsada principalmente por las grandes empresas transnacionales del J ap6n. Las
empresas manufactureras de ese pais invierten en las economias asiaticas, atraidas por el menor costo
relativo del trabajo, la reglamentacion favorable y otros incentivos financieros. Una parte sustantiva
de la produccion de las filiales de las empresas transnacionales japonesas en el exterior se destina al
mercado nipén o al estadounidense. Por esta razén, es posible que la liberalizacién del comercio
implantada en América Latina, asi como la integracién comercial de México con Estados Unidos y
Canadé, cambien el panorama descrito y atraigan el interés de los inversionistas japoneses.

De igual manera, en la regién tampoco se habian registrado montos destacados de inversién
extranjera directa provenientes de otros paises asidticos, en particular de las economias de
industrializacion reciente. En los tltimos afios, sin embargo, en los paises centroamericanos se ha
producido un importante ingreso de inversionistas asiaticos, especialmente de la Repiiblica de Corea
y la provincia china de Taiwén. Asi, las inversiones de ese origen se han triplicado en los dltimos
cinco afios, con tasas de crecimiento més altas que las estadounidenses, hasta ahora principal fuente
de recursos en esa subregién. Las empresas asidticas han encontrado en Centroamérica una atractiva
base de operaciones, que ofrece ventajas como regimenes de comercio liberales, incentivos tributarios
y bajos costos de mano de obra, ademis de la cercania del mercado estadounidense y de gozar de

favorables cuotas de exportacién al mismo, en el marco de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe
Ico.

g) Un componente de la IED que debe ser destacado son las inversiones intrarregionales en
los paises de América Latina y el Caribe. La inversi6n extranjera directa originada en la regién es ain
escasa, de monto reducido y se concentra en pocos paises y sectores. Estos flujos, en especial los
provenientes de Brasil, México y Venezuela, se dirigen en su mayoria hacia los Estados Unidos, y no
hacia otro pais de la regién; ademas, se constata que existe un claro nexo entre concentracién por
pais receptor y sector econémico de destino. Asf, por ejemplo, las inversiones venezolanas en Estados
Unidos se orientan hacia las industrias de refinacion de petréleo y anexas; las inversiones mexicanas,
hacia la produccién de vidrio (VITRO) y cemento (CEMEX); y las inversiones brasilefias, hacia la
produccién de partes y piezas para la industria automotriz, confeccién de prendas de vestir y
compafiias comercializadoras. Finalmente, el marco temporal de las inversiones latinoamericanas en
el exterior ha diferido significativamente entre paises (Peres, 1993; CEPAL, 1995 y 1994a).

En el 4mbito especifico de las inversiones intrarregionales, los ejemplos mas relevantes han
sido las operaciones realizadas por empresas mexicanas en Centroamérica (Expansion, 1992), y por
firmas argentinas, como Bunge y Borg y Alpargatas, que han establecido sucursales en otros paises
de la region; también cabe sefialar que empresas argentinas han realizado exploraciones petroliferas,
y compaiifas brasilefias de ingenierfa y construccién han sido encargadas de importantes obras fuera
de sus respectivos paises. En estos dos casos, sin embargo, las empresas prestaron servicios, pero no
contribuyeron al financiamiento de la inversién.
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Al iniciarse la década de 1990, la manifiesta recuperacién lograda por algunas economias
latinoamericanas ha estimulado el interés en invertir en el exterior (Calder6n y Griffith-Jones, 1995),
principalmente en otros paises de la regién. En este contexto, algunas empresas latinoamericanas
lideres estdn aprovechando las oportunidades de nuevos negocios que surgen en otros pafses de
América Latina, especialmente como resultado de los programas de privatizacién puestos en marcha.
Se destacan, entre otros casos, la compra de 80% de la empresa argentina SOMISA efectuada por
un consorcio que integraban el grupo argentino Techint, la empresa chilena Compaiifa de Acero del
Pacifico (CAP), y las firmas brasilefias USIMINAS y Vale do Rio Doce. En Pert llama la atencién
la venta en 12 millones de délares de los depdsitos de cobre de Quellaveco, efectuada en diciembre
de 1992, a la empresa chilena Mantos Blancos, que se comprometi6 a invertir S00 millones de d6lares.
En el mismo pais otras operaciones importantes fueron la venta de Aeroperi a la empresa mexicana
Aeroméxico, en 54 millones de délares, y de la distribuidora de gas Solgas a la firma chilena Lipigas,
en 9 millones de délares.

En los dltimos afios, Chile se ha convertido en el pais latinoamericano més dinidmico en
materia de inversiones de este tipo (Calderén y Griffith-Jones, 1995). Luego de mantener una
presencia muy baja y selectiva en el exterior, las empresas chilenas aumentaron radicalmente su
participacion hasta sobrepasar los 1 000 millones de délares hacia fines de 1993. Estas nuevas
inversiones se concentraron en Argentina, donde existen més de 50 firmas que pertenecen, directa
o indirectamente, a empresarios chilenos. Sin embargo, fue recién durante el afio 1992 que la
presencia chilena en Argentina comenzd a ser realmente significativa, en especial como resultado del
programa de privatizaciones; en diciembre de 1993 los capitales chilenos en ese pafs ascendian a més
de 530 millones de délares. De acuerdo con informaciones procedentes del Ministerio de Economia
de Argentina, de los ingresos totales por concepto de ventas de empresas piblicas obtenidos entre
1990 y 1993, 60.7% fue producto de compras realizadas por inversionistas extranjeros. A su vez,
alrededor de 11.3% de esa inversi6n procedié de Chile, porcentaje superado solamente por Estados
Unidos (26.6%), Espafia (23.2%) e Italia (13.3%).

Para los inversionistas chilenos, las privatizaciones realizadas en Argentina constituyeron el
camino principal que les permitié lograr fuertes posiciones en la industria eléctrica de ese pais, ya que
tres de las cuatro empresas en que se dividi6 Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA)
quedaron bajo el control de compaiifas eléctricas chilenas, dado que éstas son las accionistas
mayoritarias de los consorcios que se adjudicaron las licitaciones respectivas. Ademads, los
inversionistas chilenos participaron en la privatizacién de Gas del Estado, una de las ventas de mayor
envergadura realizadas hasta ahora en América Latina. Aunque el consorcio integrado por la empresa
chilena Gasco se adjudicé sélo una de las ocho empresas distribuidoras, en 72 millones de ddlares,
present6 ofertas por otras cinco. Asimismo, la Compaiifa de Acero del Pacifico (CAP) posee una
participacién de 10% en el consorcio que se adjudicé 80% de la siderdrgica argentina SOMISA en
més de 150 millones de délares, en octubre de 1992.

La participacién chilena en el comercio minorista de Argentina, especialmente en los
supermercados, también ha aumentado rdpidamente. Suméndose a la presencia ya consolidada de la
cadena Jumbo (mas de 10 afios), las cadenas de supermercados Unimarc y Ekono-Almac decidieron
recientemente expandir sus operaciones en Argentina, con inversiones superiores a los 40 millones
de délares en dos hipermercados (Lugano y Unicentro) y un centro comercial (shopping center)
(Unicentro).
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En 1993, Perd también desperto el interés de los inversionistas chilenos. En este pafs, al igual
que en Argentina, los negocios més relevantes han estado vinculados a la privatizacién de empresas
publicas y a las oportunidades de nuevos negocios generadas por los cambios estructurales
introducidos en los ltimos afios.

Aunque esta es una tendencia ain incipiente, en la medida en que mis paises de la regién
consoliden sus procesos de estabilizacién y crecimiento econémico es probable que este tipo de
inversiones se multiplique.

2. Distribucién sectorial de la IED

La mayor parte del acervo de inversi6n extranjera directa acumulada en América Latina y el Caribe
esta radicada en el sector manufacturero. En las economias de mayores dimensiones, como Brasil y
Meéxico, el sector industrial ha sido el destino de mas de 70% de la inversi6n extranjera ingresada,
proporcién que en Venezuela alcanzé a casi 80% en 1990, y en Argentina a algo mas de 60%. El
predominio del sector manufacturero en la distribuci6n sectorial de la IED se originé en el interés
de muchas empresas transnacionales en ingresar a mercados locales protegidos de las importaciones
mediante aranceles altos y otras barreras comerciales. Asi, la aplicacién de politicas orientadas a
sustituir importaciones, a través de la produccién industrial de bienes de consumo final e intermedio,
fue el factor que més contribuy6 a orientar la inversion extranjera hacia la industria manufacturera
de América Latina y el Caribe. También ayudaron a esta concentracién las restricciones impuestas
en muchos paises de la regién a las inversiones en recursos naturales, especialmente mineros y
energéticos, asi como en el sector financiero.”

A principios de los afios ochenta, gran parte de los gobiernos latinoamericanos modificaron
su actitud con respecto a la IED en el sector de los recursos naturales y en muchos paises se
suprimieron las restricciones a la inversion relacionada con el petréleo y la minerfa. Asimismo, se
flexibilizaron las normas que regulaban las concesiones, arrendamientos y explotacién conjunta de
depdsitos minerales y petroliferos.

Inicialmente, las inversiones en el sector de los servicios exhibieron cierto rezago con respecto
al resto. Las nuevas inversiones en la banca comercial tropezaron con prohibiciones en Argentina,
Brasil, Colombia, Costa Rica, México, Perd y Venezuela. Actualmente, sin embargo, la mayoria de
estas limitaciones ya no rigen y, salvo en algunas situaciones aisladas, la banca extranjera tiene mayor
libertad para operar en la regién. Ademds, con la masificacién de los programas de privatizacion, se

2 Antes de la privatizacién de la Compaiifa Anénima Nacional de Teléfonos de Venezuela
(CANTV) en 1991.

7 Estas restricciones surgieron durante las décadas de 1960 y 1970, cuando se pensaba que la
IED en los sectores primario y terciario no era ventajosa para los paises receptores. Originalmente,
las inversiones en recursos naturales, que hoy constituyen la base de muchas economias
latinoamericanas, se desarrollaron con importantes aportes de capital extranjero, como sucedié en
Chile, Ecuador, México, Peri y Venezuela. Posteriormente, los gobiernos nacionalizaron las
inversiones en petréleo y minerfa existentes en toda la regi6n. La dltima gran nacionalizacién fue la
compra de la participacién de los inversionistas extranjeros en Petrdleos de Venezuela, S.A.
(PDVSA), en 1976.
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ha permitido a los capitales extranjeros el libre acceso a actividades, especialmente estatales, antes
reservadas para el capital local.

Los antecedentes relativos al destino de la inversién extranjera ingresada a la regién permiten
establecer tres caracteristicas principales de su evolucién en las economias receptoras:

a) En la mayoria de los paises de la regi6n la inversién extranjera directa en el sector primario
es poco significativa. A pesar de que muchas economias de América Latina y €l Caribe se sustentan
en la abundante disponibilidad de recursos naturales, la participacién de los inversionistas extranjeros
en esta drea de actividad es s6lo de relativa importancia. Este hecho se debe al gran namero de
nacionalizaciones realizadas en la regi6n, especialmente durante los afios sesenta y setenta. Los
gobiernos de la época buscaron controlar los recursos naturales de sus respectivos paises, con el fin
de lograr una independencia econémica que, a su vez, permitiera financiar estrategias de desarrollo
basadas en la sustitucién de importaciones. Como es de suponer, esas medidas disminuyeron el interés
de los inversionistas extranjeros en iniciar nuevos negocios en la regién durante los afios siguientes.

Sin embargo, luego de la aplicacién de un conjunto de disposiciones orientadas a
desreglamentar la actividad econ6mica y a aumentar la eficiencia en el uso de los factores, entre las
que se incluyeron la liberalizacién de las politicas nacionales sobre IED, la apertura de los mercados
a la competencia externa, el restablecimiento de los equilibrios fiscales y monetarios, la disminucién
del papel empresarial del Estado y los consiguientes programas de privatizacién de empresas puablicas,
los paises de la region volvieron a ser atractivos para los inversionistas extranjeros.

Hacia fines de los afios ochenta nuevamente se realizaron grandes inversiones en el sector
de los recursos naturales; Chile y Colombia se convirtieron en los principales receptores de
inversiones en la minerfa, el primero especialmente en cobre y minerales no ferrosos, y el segundo
en carbén y petréleo. Las inversiones en estos sectores representan mas de 45% del acervo
acumulado de IED en ambos paises (Calderén, 1992). No obstante, el sector de los hidrocarburos ha
mantenido su cardcter de actividad reservada para las empresas petroleras nacionales, Gnicas
facultadas para hacer inversiones y operar en esta industria. Ultimamente, sin embargo, con el fin de
aminorar el nivel de riesgo y el endeudamiento del sector piiblico, en algunos paises de la region las
empresas petroleras nacionales han emprendido importantes reestructuraciones, que incluyen su
divisién en filiales, la eliminacién de monopolios estatales y, en algunos casos, la privatizacién. A
principios de la década de 1990, Argentina, Ecuador, Perd y Venezuela comenzaron a otorgar zonas
petroleras no explotadas en concesién a inversionistas privados.”* El proceso de racionalizacién en
curso promueve la competitividad de las nuevas estructuras mediante la participacién de entidades
privadas, las cuales cumplen una funcién crecientemente importante en el financiamiento del
desarrollo de la industria de los hidrocarburos en la regién. Las inversiones en este sector son
necesarias, principalmente para ampliar y modernizar la infraestructura en lo que se refiere a plantas

7 La regi6n de América Latina y el Caribe es exportadora neta de petréleo, con una produccién
que alcanza aproximadamente a 12% del total mundial. México y Venezuela son los principales
productores, seguidos de Brasil, Argentina y Colombia. En la regién también se ha extendido la
produccién de gas natural, en la que predominan México, Venezuela y Argentina, seguidos de
Trinidad y Tabago, Colombia, Bolivia y Brasil.
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procesadoras, redes y medios de transporte para la distribucién.” No obstante estas consideraciones,
las oportunidades para la participacién de la inversién extranjera directa difieren de un pais a otro.”

b) Durante el decenio de 1980, el sector manufacturero disminuy6 su atraccién sobre los
potenciales inversionistas extranjeros. En la dltima década no se registraron nuevas inversiones
importantes en el sector industrial; los flujos de inversién, representados en su mayor parte por
operaciones de reinversion de utilidades, se destinaron més bien al mantenimiento, ampliacion y
modernizacién de las empresas existentes.” De hecho, la disminucién de la inversién extranjera en
el sector manufacturero refleja las profundas dificultades experimentadas por la mayoria de los paises
de la regién. La crisis de la deuda externa y el agotamiento del modelo basado en la sustitucién de
importaciones —marco en el cual se inscribié gran parte de la inversién extranjera ingresada a la
regién— sumi6 a las economias latinoamericanas en un profundo estancamiento, que las llevo a
replantear sus estrategias de desarrollo; esto, a su vez, determiné que se modificaran las politicas de
insercién de las empresas transnacionales en la regién.

Hacia fines de los afios ochenta, la mayoria de los gobiernos latinoamericanos introdujeron
importantes cambios en sus politicas, con vistas a lograr una mayor competitividad internacional. Para
conseguir este propdsito, entre otras iniciativas, se buscé la colaboracién de las empresas
transnacionales, especialmente por medio de los programas de conversién de deuda externa en
capital.”® Hasta la fecha, México es el pais que ha obtenido mejores resultados, como lo demuestra

75 El desarrollo del comercio del gas a nivel regional también sera facilitado por los acuerdos
recientemente suscritos, como el TLC (Canad4, Estados Unidos y México), el MERCOSUR
(Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) y el Grupo de los Tres (Colombia, México y Venezuela).

7 En la actualidad, la inversién extranjera directa tiene acceso al sector de la explotacién y
produccién de hidrocarburos en la mayorfa de los paises de la regi6n, salvo en Brasil y México, donde
estd prohibido por la Constitucién. En el caso de Venezuela, s6lo se permite en el 4rea del
mejoramiento de la recuperacién del crudo y gas pesado o extra pesado. Bolivia, Brasil, Colombia,
México y Trinidad y Tobago mantienen fuertes restricciones al capital extranjero en la industria de
la refinaci6n de hidrocarburos; Chile y Venezuela en cambio, a pesar de carecer de limitaciones, no
han despertado el interés de empresas extranjeras. Finalmente, en el 4rea de la petroquimica, ningiin
pais impone restricciones, salvo Bolivia. (Para mayores antecedentes, véase Latin Finance, 1992b.)

7 Durante el perfodo 1986-1988, 95% de los flujos totales de IED procedentes de los Estados
Unidos correspondi6 a reinversiones de las empresas estadounidenses en América Latina, lo que

constituye un indicador muy elocuente de la situacién vivida (Instituto de Finanzas Internacionales,
1990, p. 7).

® Es interesante destacar que, en la mayoria de los casos, los recursos provenientes de los
programas de conversién de deuda externa en capital fueron canalizados hacia actividades prioritarias
de las economias nacionales, lo que permitié lograr interesantes avances en el sentido de estimular
la exportaci6n y de mejorar las condiciones para atraer nuevas inversiones, que en caso contrario no
se habrian realizado. En Chile, casi tres cuartas partes de las nuevas inversiones se dirigieron hacia
sectores que producen bienes transables, como la industria, especialmente la vinculada al sector
forestal (36.6%), la agricultura, silvicultura y pesca (24.4%) y la mineria (13.1%), lo que repercuti6
muy positivamente en los resultados de las exportaciones chilenas; ademas, se cre un ambiente muy
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el gran dinamismo de la inversién extranjera en el sector industrial, especialmente en el de la
produccién de automéviles para la exportacion.

En los paises més grandes y de mayor importancia relativa, como MEéxico, Brasil y, en alguna
medida, Argentina, las empresas transnacionales tienen una considerable participacién en los sectores
manufactureros més sofisticados, como la industria automotriz y la electrénica. Sin embargo, durante
el periodo 1980-1989 su presencia en el sector automotor s6lo tuvo un crecimiento significativo en
México (67.6%).” En los casos de Brasil y Argentina, cuyas economias sufrieron més intensamente
y durante més largo tiempo la crisis de la deuda y sus consecuencias, el sector automotor apenas pudo
sortear la situacion y sobrevivir gracias a la extension de sus respectivos mercados y al mantenimiento
de barreras de proteccién. Para enfrentar este estado de cosas se buscaron soluciones nuevas y
creativas, tales como el acuerdo de complementariedad que culminé con la creacién de la empresa
binacional Autolatina, formada por Ford y Volkswagen. Ademss, se procurd especializarse en la
fabricaci6n de repuestos, especialmente en Argentina (Kosacoff, Todesca y Vispo, 1991). El resto de
la industria automotriz que existia en la regién a comienzos de la década de 1980 practicamente
desapareci6, o bien, en el mejor de los casos, subsistié como industria de montaje.

En el 4mbito de la industria electrénica es también México el pais que ha obtenido mejores
resultados, al constituirse en una base de operaciones hemisférica para muchas empresas
transnacionales, como IBM, Ericsson, Xerox, Hewlett Packard y Motorola, entre otras (Calderdn,
Mortimore y Peres, 1994). Brasil, aunque ha perdido parte de su dinamismo inicial, alin conserva una
gran base industrial que abastece principalmente a su mercado interno, hasta ahora muy protegido
(Bielschowsky, 1994). La apertura de sus mercados y la eliminacién de los subsidios, como en el caso
de la produccién de computadores, ha hecho que las empresas transnacionales radicadas en Brasil
hayan emprendido importantes procesos de cambio para enfrentar la nueva competencia externa.
Algunas empresas —como IBM, Philips, Unisys, Siemens y Xerox— tienen una amplia presencia en
Brasil, principalmente en la produccién de computadores y articulos electrodomésticos.

Uno de los aspectos mas novedosos de la participacién del capital extranjero en la actividad
industrial manufacturera en afios recientes es su creciente presencia en la industria electrénica,
basicamente de montaje, en México y en algunos paises de Centroamérica, aprovechando la ventaja

propicio para captar nuevas inversiones de origen extranjero. En México, la inversién también se
concentré en sectores prioritarios, como el turismo (29.1%), la industria automotriz (16.9%) y las
industrias maquiladoras (11.5%); se destaca el papel fundamental que les cupo en el notable aumento
de las exportaciones de bienes manufacturados, especialmente de automéviles. En los casos de
Argentina y Brasil, estas inversiones se destinaron igualmente a sectores prioritarios, pero sin lograr
resultados tan buenos como los registrados en Chile y México. En ambos paises el entorno
macroecon6mico impidié canalizar estos recursos hacia objetivos a largo plazo, y se utilizaron més
bien para operaciones de corto plazo, con un alto componente especulativo.

7 En México la produccién de vehiculos aumentd de 490 000 unidades en 1980, a 821 000 en
1990. En Brasil no se registraron incrementos y el nivel se mantuvo en el orden de un millén de
unidades por afio. En paises como Argentina y Venezuela, que a comienzos de la década exhibfan
volimenes de produccién interesantes, se produjeron marcados descensos a principios de los afios
noventa: en Argentina se bajé de 282 000 unidades en 1980 a s6lo 100 000 en 1990, y en Venezuela
de 155 000 a 43 000 unidades en el mismo periodo.
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comparativa que ofrece su cercania del mercado de los Estados Unidos y los beneficios otorgados a
las zonas de procesamiento de exportaciones y los regimenes de maquila. En este mismo marco de
regimenes especiales, la inversién extranjera en el sector textil y del vestuario ha llegado a ser muy
importante en los paises centroamericanos y caribefios. Sin embargo, muchas de estas empresas han
mantenido un alto grado de movilidad con el propésito de trasladarse a otros paises si se les
ofrecieran mejores condiciones. Las inversiones de este tipo se han dirigido de preferencia a la
industria del vestuario en Costa Rica, Guatemala, Honduras, Panam4 y Repiblica Dominicana, paises
en los que se ha establecido e impulsado los regimenes de maquila.

No obstante, lo més destacado de la participacién del capital extranjero en el sector
manufacturero de la mayoria de los paises de la regién es su localizacién en las industrias productoras
de bienes de consumo masivo destinados a los mercados internos, especialmente en las ramas de
alimentos, bebidas y tabacos, quimica bésica, metalmecanica y otras. También es importante destacar
la creciente participacion de empresas transnacionales en industrias manufactureras basadas en la
explotacién y procesamiento de recursos naturales, particularmente en la agroindustria y en los
sectores forestal y pesquero, como lo demuestra la informacién sobre la inversién extrajera en Chile
(véase el recuadro 3).

Por otra parte, es necesario subrayar que durante la década de 1990 han disminuido las
inversiones externas realizadas en el sector manufacturero. Las grandes empresas transnacionales han
mantenido una presencia activa en la region, pero sin realizar nuevas inversiones. Sin embargo,
algunas evidencias inducen a pensar que estas empresas estan abandonando rapidamente las viejas
practicas vinculadas al modelo sustitutivo de importaciones para adaptarse a los imperativos de la
apertura comercial y de la competitividad internacional. Asi, sus subsidiarias han logrado importantes
incrementos de productividad por la via de privilegiar las racionalizaciones administrativas y
productivas antes que nuevas inversiones con fines de modernizacién. En este plano, México ofrece
el ejemplo més relevante en América Latina, porque en ese pais las empresas transnacionales
manufactureras, agentes bésicos de la integracién en el TLC, han realizado grandes inversiones para
mejorar su competitividad internacional. Esto se aprecia muy claramente en las industrias automotriz
y de maquinaria y equipo eléctrico y electronico, sobre todo en el contexto de la actividad
maquiladora (Calder6n, Mortimore y Peres, 1994).

c) El aumento de la inversién extranjera en la produccién de servicios, sumado a su
estancamiento en la industria manufacturera, determiné que se incrementara la participacion relativa
del capital extranjero. Inicialmente, la necesidad de apoyar las actividades de las empresas
transnacionales en el sector manufacturero mediante la provision de servicios tales como comercio,
transporte y comunicaciones, atrajo hacia el sector terciario a algunas de estas empresas. En muchos
paises, la liberalizacién de las politicas de acceso al sector de los servicios, particularmente los
relacionados con bienes raices, finanzas y seguros, se ha convertido en un importante factor para
impulsar el crecimiento de la inversion extranjera. La participacion del capital extranjero en el sector
terciario aument6 en forma muy significativa en México (turismo y telecomunicaciones), al igual que
en Argentina, Chile y Venezuela, paises en los cuales las empresas transnacionales participaron
activamente en las privatizaciones realizadas de este sector (véase el cuadro 10). El transporte aéreo
fue otra actividad que pasé por procesos de desregulacion y posterior privatizacién de las principales
empresas. En este 4mbito cabe destacar la dindmica estrategia de la aerolinea espafiola Iberia que,
en poco més de un afio, adquirié participaciones en Aerolineas Argentinas (30%), la linea aérea
venezolana VIASA (45%) y la chilena Ladeco (35%), ademés de negociar la adquisicién de 40% de
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Dominicana de Aviacién y una participacién en Lineas Aéreas Paraguayas (LAP) e interesarse en
la uruguaya Pluna, Ecuatoriana de Aviacién y Lan Chile (América economia, 1991a).

Por otra parte, ha aumentado considerablemente la inversién extranjera en los sectores
financiero y de seguros en muchos paises de la regién, tales como Argentina, Brasil, Chile, Paraguay
y Uruguay. No obstante, dichos sectores han sido percibidos en el exterior como areas de inversién
de mayor riesgo potencial, probablemente debido a las repercusiones de la crisis de la deuda externa
y de las nacionalizaciones bancarias de México en 1982, y Perii en 1989. Esta situacién ha restringido
las inversiones extranjeras de fuera de la regi6n en el sector financiero en los paises andinos, Brasil
y México, especialmente en las privatizaciones llevadas a cabo posteriormente.®

Al contrario de lo ocurrido en la banca y los seguros, la inversién extranjera en las actividades
comerciales, la construccién y otros servicios, tales como el turismo, ha crecido en la mayoria de los
paises. Con respecto a esta tltima actividad, destacan las inversiones realizadas en México y Chile,
mediante la capitalizacién de titulos de la deuda externa, y en el Caribe, zona en la que incluso Cuba
ha mostrado estar dispuesta a flexibilizar su politica y asociarse con capitales espafoles para
desarrollar una adecuada infraestructura turistica.’!

Sin duda, es en el sector de los servicios donde més fuertemente se han sentido los efectos
de la disminuci6n del papel empresarial del Estado, la desregulacién de actividades y la privatizacién
de empresas, lo que ha dado lugar a un fuerte incremento de la participacién de las empresas
transnacionales en esta drea. Tal proceso, relativamente concluido en Argentina y Perd, puede ser
imitado més adelante por otros paises de la regién, que ya han anunciado la venta sus empresas
generadoras y distribuidoras de electricidad y gas, asf como el otorgamiento de concesiones para la
explotacion comercial de ferrocarriles y carreteras.

Hay indicaciones en el sentido de que la nueva composicién de los flujos de inversién
extranjera se mantendra en los préximos afios. Primero, porque se puede esperar un nuevo auge de
las privatizaciones, principalmente en Brasil, centrado en los servicios y los recursos naturales.
Segundo, porque la composicién de los nuevos proyectos de inversién dados a conocer durante 1994
pone de manifiesto una significativa participacién de inversiones extranjeras: de los 100 proyectos de
inversién mas importantes en América Latina, 41 cuentan con la participacién de diversas empresas
transnacionales; 26 de ellos corresponden a las 4reas de servicios y recursos naturales (18 000
millones de d6lares), 10 a la industria automotriz (6 000 millones de délares), y s6lo 5 a las demés
ramas manufactureras (unos 1 000 millones de délares) (América economia, 1994).

% Al respecto, cabe destacar la ausencia de inversionistas extranjeros en la privatizacién de bancos
comerciales en Colombia, México y Venezuela.

$1El primer contrato de asociacién econémica llevado a cabo con éxito en este sector fue el
suscrito entre el Grupo Sol de Espafia y la empresa turistica cubana Cubanacén, que culminé en
mayo de 1990 con la puesta en funcionamiento del Hotel Sol Palmeras, ubicado en Varadero. La
inversion ascendi6 a 60 millones de délares. Posteriormente, en mayo de 1992, se cred la asociacién
Hocusa para construir un hotel de cinco estrellas con 462 habitaciones (véase Fittipaldi, 1992).
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D. LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Es sabido que la mayoria de las empresas transnacionales ingresaron a América Latina y el Caribe
estimuladas por sus mercados internos, una vez que los paises de la regién pusieron trabas al facil
ingreso de las importaciones procedentes de paises desarrollados. Este interés se acentud a raiz de
las politicas proteccionistas vinculadas a la sustitucién de importaciones y al desarrollo de una base
industrial en las economias regionales. En este esquema, gracias a la experiencia adquirida en sus
paises de origen, la mayoria de las veces las empresas transnacionales lograron una sélida posicién
en mercados con caracteristicas oligopdlicas como los existentes en las economias receptoras de la
region. Indirectamente, este proceso fue estimulado, ademds, por las restricciones vigentes en los
sectores primario y de servicios, que llevaron a las empresas transnacionales a concentrar sus
actividades en el sector manufacturero. En los paises de mayor tamaiio, y por ende, con mercados
mas grandes y competitivos, las empresas transnacionales estuvieron presentes en actividades
tecnoldgicamente més intensivas, especialmente en la industria automotriz y de maquinaria eléctrica;
en los paises medianos y pequeiios, estas empresas se orientaron hacia la produccién de bienes de
consumo masivo. Asimismo, e independientemente del tamafio del pais receptor, se dedicaron a
actividades industriales relacionadas con los recursos naturales, en particular con el petréleo, como
la fabricacién de productos quimicos y sus derivados.

Sin embargo, la crisis de la deuda externa y las politicas de ajuste que los gobiernos de la
regién debieron implementar incidieron significativamente en la modalidad de insercion de las
empresas transnacionales. La prolongada recesion interna disminuy6 el atractivo de los mercados
latinoamericanos para los inversionistas extranjeros. Las empresas transnacionales, ya instaladas en
las economias locales, la mayoria de las veces mantuvieron su posicién en el mercado respectivo, en
espera de un cambio favorable en el panorama econémico. Durante este periodo, que transcurrio sin
grandes inversiones, sobre todo en los sectores que requieren una permanente actualizacién
tecnoldgica, disminuyd su competitividad internacional.

La redefinicién de las politicas nacionales de desarrollo basadas en la apertura comercial y
financiera y un nuevo trato al capital extranjero, proceso vinculado al ajuste estructural que debi
emprender la mayoria de los paises de la region, obligé a las filiales de las empresas transnacionales
a enfrentar nuevas condiciones de competencia en los mercados internos, ya que tuvieron que
enfrentar a las importaciones sin los instrumentos de proteccion de antafio.

La informacién disponible indica que estas filiales se han adaptado con rapidez al nuevo
escenario. Asi, por ejemplo, las ramas industriales mexicanas en las que predominan las empresas de
propiedad extranjera abandonaron el sesgo antiexportador para transformar a México en la economia
mas dindmica de la regién en materia de exportaciones de manufacturas, particularmente en el sector
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Cuadro 14

10.

11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.

18.

19.

20.

21

22,

23.

4.

General Motors

Ford
Volkswagen

Royal
Dutch/Shell

BAT

Nestlé

IBM

Chrysler
Lever

Carrefour
Telefénica

Fiat

Nissan
Mercedes Benz

Texaco

Phillip Morris

Cargill
Philips
Hoescht

Xerox

Procter &
Gamble

DuPont

Bayer

Estados Unidos

Estados Unidos
Alemania

Holanda/Reino
Unido

Reino
Unido/Estados
Unidos

Estados Unidos

Suiza

Estados Unidos

Estados Unidos

Reino Unido

Francia
Espafia
Italia

Japén

Alemania
Estados Unidos

Reino Unido

Estados Unidos

Holanda
Alemania

Estados Unidos

Estados Unidos
Estados Unidos

Alemania

Avutomotor

Automotor
Automotor

Petréleo

Alimentos/
tabaco,

Petréleo

Alimentos

Computadores

Automotor

Alimentos

Comercio
Telecomunica-ciones
Automotor

Automotor

Automotor
Petréleo

Alimentos/
tabaco

Comercio

Electrénica
Quimica

Electrénica

Quimica
Quimica

Quimica

9 8529

7 763.4
61396
53546

45794

44272

41135

3 604.9

3 586.2
3 4436

32621
32015
3100.7

2618.0

21311
2030.7
1964.4

17503
17289

16430

1616.8

14257

13116

1199.7

88 939

nd.
42 567
nd.

15 169

3834

nd.

7354

10 252
19 105

21 583
nd.
nd.

nd.

nd.
1541
6 991

6107
13 030

12131

nd.

nd.

7167

México, Brasil, Colombia,
Venezuela, Chile

Brasil, México, Argentina
Brasil, México, Argentina

Brasil, Argentina, Uruguay,
Colombia

Brasil, Argentina, Chile

Brasil, Argentina, Colombia,
Chile, Uruguay

Brasil, México, Argentina,
Chile, Venezuela, Colombia,
Perd

Argentina, Brasil, Colombia,
México, Peri, Venezuela

México

Brasil, Argentina, México,
Chile, Colombia

Argentina, Brasil
Argentina, Chile, Perd
Brasil, Argentina

Meéxico, Colombia, Chile,
Perid

Brasil, Argentina
Brasil, Uruguay

Argentina, Brasil

Argentina, Brasil, Colombia

Brasil, Argentina, México,
Colombia

Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela

Brasil, México, Argentina
México, Colombia
Meéxico, Brasil, Argentina,
Colombia

Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela




25. Pirelli Neumiticos Brasil, Argentina

26. Goodyear Estados Unidos Neumiticos 11655 9150 Brasil, Argentina, Chile,
Colombia, Peri

27. Siemens Alemania Electrénica 1150.8 nd. Brasil, México, Argentina,
Venezuela

28. Avon Estados Unidos Productos 11486 nd. Argentina, Brasil, México,

farmacéuticos Venezuela
29. Colgate- Estados Unidos Productos 1 085.6 nd. México, Colombia, Brasil
Palmolive farmacéuticos

30. Makro Holanda Comercio 10194 nd. Brasil, Argentina

31. Kodak Estados Unidos Fotografia 1018.7 nd. Meéxico, Brasil, Argentina

32 Basf Alemania Quimica 968.7 5611 México, Brasil, Colombia,
Argentina, Venezuela

33, Gillette Estados Unidos Productos 963.3 nd. México, Brasil, Argentina

farmacéuticos

34. Richeo Suiza Agroindustria 912.7 nd. Brasil, Argentina

3s. Dow Chemical Estados Unidos Quimica 7033 nd. Brasil, Argentina, Colombia

36. Scania Suecia Automotor 657.8 4 697 Brasil, Argentina

37. Ericsson Suecia Electrénica 637.8 5979 México, Brasil

38. ABB Suecia Maquinaria 617.6 4 689 Brasil, Venezuela

39. ' Ciba-Geigy Suecia - Quimica 567.5 nd. México, Argentina,
Colombia

40. Alcatel Francia Electrénica 5423 3758 México, Brasil

Fuente: Comision EconGmica para Ameérica Latina y €] Caribe (CEPAL), sobre la base de America economia, "Las 500 ‘

nd. = informacién no disponible.
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empresas mds grandes de América Latina", nimero especial 1994/95, Santiago de Chile, diciembre de 1994.
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automotor.®? En el caso de economias de menor tamaio, como la chilena, algunas de las empresas
transnacionales mds antiguas discontinuaron sus actividades manufactureras sustitutivas de
importaciones para transformarse en importadoras de los mismos bienes, ahora fabricados en filiales
més eficientes. Simultdneamente, la mayoria de ellas diversificé sus intereses y se incorpord a
actividades vinculadas a la explotacién de recursos naturales, muchas veces en asociacién con
inversionistas locales. Aprovechando las ventajas creadas por un conjunto de politicas tendientes a
incentivar la inversi6n privada y, especialmente, mediante el uso del programa de capitalizacién de
deuda externa, las empresas transnacionales invirtieron fuertemente en actividades relacionadas con
el desarrollo exportador del pais, especialmente en los sectores minero, agroindustrial, pesquero y
forestal (Rozas, 1992; Behrens, 1992). Por otra parte, en economfas como las de Brasil y Argentina,
que han atravesado por prolongados periodos de inestabilidad macroeconémica, las empresas
transnacionales se mantuvieron en espera de mejores condiciones. No realizaron nuevas inversiones
importantes hasta que los inversionistas externos no percibieron que la situacién estaba resuelta, o
en vias de resolverse, y s6lo procuraron mantener su participacién en los mercados internos, mediante
ajustes que no implicaran mayores costos, como los relacionados con la organizacién y la
administracién de las empresas.®® Sin embargo, durante el dltimo periodo Argentina parece haber
recuperado la confianza de los inversionistas extranjeros. Estos han retornado, atraidos principalmente
por las oportunidades de negocios nuevos (y de alta rentabilidad), generadas por el programa de
privatizaciones, aunque la critica situacién que el pais enfrenta en la actualidad puede postergar el
definitivo restablecimiento de tal confianza, sobre todo si se considera que en Argentina
pricticamente se ha dado fin al programa de privatizaciones. De todos modos, el parque industrial
existente estd en una etapa de reestructuracién, en particular en el sector automotor (Kosacoff y
Azpiazu, 1989; Azpiazu, 1992).

82 Las empresas transnacionales mexicanas estén en pleno proceso de expansion, realizan fuertes
inversiones y muestran una clara disposicién a mejorar su participacién en el mercado mundial,
especialmente en Estados Unidos. Si se analiza el volumen de exportaciones de las 1 000 empresas
més grandes de la regién, 20.1% corresponde a empresas transnacionales y, de ese porcentaje, las 25
exportadoras principales concentran 77.4%. Pero lo més intéresante es comprobar que cinco firmas
del sector automotor mexicano (General Motors, Ford, Chrysler, Volkswagen y Renault) concentran
més de 8% de las exportaciones de las 1 000 empresas de mayor tamafio y mas de 40% de las de
todas las extranjeras. Sin duda, esto indica que las empresas transnacionales en México, a pesar de
estar muy concentradas en el sector automotor, son capases de adaptarse y competir en buenas
condiciones a nivel internacional. ' -

% Brasil ofrece un caso interesante para analizar la estrategia de las empresas transnacionales en
América Latina durante un periodo de crisis. En 1991, de las 1 000 empresas mas grandes de la
region, 264 eran extranjeras y sus ventas representaban 25.3% del total. A su vez, las filiales
brasilefias de empresas transnacionales (143) tenfan poco més de la mitad (54.8%) de ese porcentaje.
Factores como los mercados protegidos y la diversificacién hacia algunas actividades de tipo financiero
permitieron a estas empresas sobrellevar el periodo de crisis, sin que sus participaciones en el
mercado sufrieran pérdidas importantes. Sin embargo, enfrentadas a la politica de apertura comercial,
han comenzado a introducir ajustes en sus operaciones locales, principalmente en los planos
administrativo y de organizacién. Debido a la prolongacién de la crisis econdmica, estas
reestructuraciones no han tenido un carcter més intenso ni una proyeccién hacia el mercado
mundial, lo que se ha traducido en muy bajos niveles de inversién. La recesi6n interna ha obligado
a las empresas extranjeras a aumentar sus exportaciones, pero la eliminacién de los subsidios y su
debilitada competitividad internacional les han impedido lograr los éxitos deseados.
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IV. EVOLUCION DE LAS POLITICAS SOBRE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

A. REGIMENES NACIONALES

Durante la década de 1980, los paises de América Latina y el Caribe iniciaron, en términos generales,
una profunda y compleja reorientacién de su estrategia de desarrollo. Entre otros aspectos, esto ha
significado redefinir su relacién con los capitales de origen extranjero. En este marco, a principios
de los aflos noventa la mayoria de los paises de la regién eliminaron los elementos més restrictivos
de sus politicas relacionadas el capital extranjero e incrementaron sus contenidos promocionales
(Calderdn, 1992). Las principales medidas adoptadas fueron las siguientes:

i) Aplicacién del principio de no discriminacién entre inversionistas extranjeros y nacionales,
establecido explicitamente en casi todas las legislaciones especificas e incluso en algunas
Constituciones politicas de los paises de la region;

ii) Eliminacion de los procesos de autorizacién previa en la mayoria de los regimenes
nacionales, aunque en gran parte de los casos el tramite de registro de la inversién ingresada
continda siendo indispensable para acceder a las garantias sobre repatriacién del capital y remisién
de utilidades concedidas en cada pais por el Estado. Sin embargo, la introduccién de politicas
cambiarias liberales puede afectar el sentido préctico que este tramite tenia para los inversionistas
extranjeros, aunque no asi para las autoridades locales. :

iii) Reduccion paulatina de los sectores reservados al Estado y los inversionistas nacionales.
En la actualidad, sélo se mantienen algunas restricciones respecto de la inversién en medios de
comunicacién de masas, defensa y seguridad nacional, energia atémica, algunos medios de transporte
y, en determinados casos, actividades vinculadas a la mineria, los hidrocarburos y el sector financiero;

iv) Eliminacién de la mayor parte de las disposiciones que restringfan la remisién inmediata
de las utilidades generadas por las inversiones externas, sin limite de monto.®* Del mismo modo, en
todos los paises de la regién el capital puede ser reexportado practicamente sin limitaciones.®

8 Tal ha sido el caso en Argentina, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Peru,
Trinidad y Tobago y Venezuela. En Colombia y México se requiere autorizacién previa para un grupo
limitado de actividades, generalmente vinculadas a los sectores de hidrocarburos y mineria. En otros
paises, como Panamé y Paraguay, la autorizacién previa es un requisito para gozar de algunos
incentivos promocionales otorgados por la legislacién. Finalmente hay casos, como Chile y Uruguay,
en que la autorizacion previa continda siendo un tramite obligatorio.

8 Los siguientes casos constituyen excepciones: en Costa Rica la remisién de utilidades se
autoriza después de transcurridos los dos primeros afios; en Repiblica Dominicana las utilidades no
pueden exceder de 25% de la inversién registrada; y en Argentina y Brasil el gobiernos pueden
limitar este derecho si se presenta una situacién de crisis de balanza de pagos.

% Las excepciones son las siguientes: en Nicaragua y Uruguay el capital s6lo puede repatriarse
al cabo de tres afios, contados desde su ingreso; en Chile esta limitacién se extiende por un afio; en
Argentina y Brasil el gobierno puede limitar este derecho en casos calificados; y en Costa Rica se
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Como consecuencia de la intensidad y gravedad de la crisis de la deuda externa durante el
periodo 1980-1989 y de las presiones de los acreedores externos, en forma simultdnea con estos
cambios en el trato a la IED, en muchos paises de la regién se implementaron programas de
conversién de deuda externa en capital, complementados con la privatizacién de un gran nimero de
empresas pablicas. En algunos casos, estos programas fueron acompaiiados de fuertes subsidios, que
beneficiaron en gran medida a los inversionistas extranjeros. Estos dos instrumentos de politica se
convirtieron en los mayores incentivos para reactivar el movimiento de capitales hacia la regién.

Otra medida de politica que incentivé el ingreso de la IED a la regién, aunque en menor
medida que los instrumentos mencionados, fue la creacién de zonas de procesamiento de
exportaciones y zonas francas industriales. Hacia fines de los afios ochenta, este incentivo mostré
distintos grados de €xito en la regi6n; los mejores resultados se lograron en Centroamérica y parte
del Caribe, especialmente en Repiblica Dominicana. Los inversionistas extranjeros utilizaron
intensivamente este tipo de plataformas exportadoras en esa subregion, ya que les permitian gozar
de la doble ventaja de la mano de obra local de bajo costo y del acceso a las cuotas de importacién
del mercado de los Estados Unidos, en el contexto de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe.

B. CONVENIOS INTERNACIONALES
1. Garantia y proteccién

En la actualidad, las medidas especificas de politica a nivel nacional han sido complementadas con
diversos convenios intergubernamentales de caricter bilateral, multilateral y regional. El enorme
interés de los paises de las distintas regiones en atraer inversién extranjera ha suscitado la
preocupacion por protegerla debidamente. América Latina y el Caribe no han permanecido ajenos
a este proceso; en algunos paises se han creado sélidos mecanismos de proteccién juridica interna,
como los contratos-leyes en Chile; los contratos de inversién en Nicaragua y los convenios de
estabilidad en Peri, a la vez que se adhiere a sistemas internacionales de garantias, como el
Organismo Multilateral de Garantfa de Inversiones (OMGI) del Banco Mundial, y a sistemas de
solucién de conflictos, como el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias’ Relativas a
Inversiones (CIADI). Del mismo modo, ha aumentado el niimero de paises latinoamericanos y del
Caribe contemplados en los sistemas nacionales de garantias de inversi6n, como la Corporacién de
Inversiones Privadas en el Extranjero (OPIC), del Gobierno de los Estados Unidos, que proporciona,
entre otros servicios, pélizas contra riesgos de corte politico.

La rapida ratificacion de este tipo de acuerdos en los dltimos afios responde a la superacién
de las condiciones mis criticas en el 4mbito econémico y a la nueva actitud de los paises de la regién
con respecto al capital extranjero. De ahf que a principios de la década de 1990 la mayorfa de los
paises se hayan incorporado a estos sistemas internacionales de garantias.

puede repatriar el capital después de transcurridos dos afios a partir de su ingreso, a razén de 25%
anual durante los cuatro afios siguientes.
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2. Doble tributacién

Otro elemento que ha adquirido importancia como mecanismo especifico para incentivar la inversion
extranjera directa es la suscripcion de tratados que eliminan la doble tributacion. Esta es una medida
de politica bilateral que permite una mayor transparencia en la concrecién de inversiones y
desestimula el uso de los paraisos fiscales para evitar la doble tributacién. Cabe sefialar que durante
los dltimos afios el nimero de estos tratados ha aumentado notablemente en la region.

3. Integracion econdémica y comercial

A nivel regional, la experiencia de coordinacién de politicas nacionales sobre tratamiento al capital
extranjero mas significativa y, ademaés, con claros objetivos integracionistas, se dio en el caso de los
paises miembros del Acuerdo de Cartagena (Bolivia, Colombia, Ecuador, Peri y Venezuela).
Inicialmente, mediante la adopcién, en junio de 1971, de la Decisién 24: Régimen Comin de
Tratamiento a los capitales extranjeros y sobre marcas, patentes, licencias y regalias, estos paises
buscaron limitar la influencia negativa de las empresas transnacionales en el desarrollo y asegurar que
el sector privado local contribuyera eficazmente al crecimiento econémico de la regién.’’ La
Decision 24 fue modificada en diversas oportunidades durante sus 16 aios de vigencia, hasta que en
mayo de 1987 se la reemplazé por la Decisién 220. En cierta medida, este nuevo marco normativo
liberalizé el tratamiento de la inversién extranjera directa, aunque se mantuvieron muchos criterios
restrictivos.%® Posteriormente, en marzo de 1991, la nueva actitud hacia el capital extranjero se
materializé con la adopcién de la Decisién 291, en la que se procura promover la IED y que vino a
sustituir el esquema basado en la regulacion restrictiva contemplado en la Decisioén 24 y recogido en
parte en la Decisién 220. El nuevo cuerpo normativo introdujo importantes modificaciones tendientes
a eliminar los obstaculos a la inversién extranjera y promover las corrientes de capital y tecnologias
foraneas hacia las economias andinas.®

%7 Esta normativa imponia una serie de restricciones y condiciones a las inversiones extranjeras
en la subregidon andina. Las principales eran la exclusién del capital extranjero de los sectores
econdmicos considerados estratégicos para el desarrollo, la limitacién del derecho de remision de
utilidades, la obligacién de registrar la inversion, la denegacion del acceso al crédito interno de largo
plazo y la imposicién a las empresas extranjeras o mixtas del compromiso de convertirse en nacionales
dentro de un plazo determinado.

8 Entre las nuevas normas regulatorias se destaca la eliminacién de la exigencia de presentar
solicitud de ingreso al organismo nacional competente; el levantamiento de la prohibicion a los paises
miembros de autorizar inversion extranjera directa destinada a adquirir acciones, participaciones o
derechos de propiedad de inversionistas nacionales o subregionales; la ampliacién del derecho a la
reexportacién del capital; la supresion de la norma que impedia a las empresas extranjeras acceder
al crédito interno de largo plazo; la eliminacién de los sectores reservados a nivel comin; y el
otorgamiento de mayor libertad a los paises para legislar sobre esta materia.

% En la Decisi6n 291 se suprime toda referencia al trdmite de autorizacién previa; s6lo se
mantiene el requisito de registrar la inversién ante el organismo nacional competente, lo que
simplifica el procedimiento para la radicacion de capitales extranjeros en la subregién. También se
consagra el principio de "igualdad de trato", al disponer que no habré discriminacion entre empresas
extranjeras, mixtas y nacionales. En esta misma linea, se reconoce el derecho a la libre remesa de
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Actualmente, Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay estan llevando adelante otro proceso de
integracién econémica subregional con el fin de crear el llamado Mercado Comin del Sur
(MERCOSUR). En este marco, Brasil y Argentina firmaron un protocolo en materia de inversiones
en el que se establecen las reglas basicas para la creacin de empresas binacionales. Una vez
aprobado por los parlamentos de ambos paises, en julio de 1990 se suscribié la versién final de este
documento bajo la forma de un tratado bilateral. En junio de 1992 los cuatro paises miembros del
MERCOSUR aprobaron un detallado cronograma de accién para establecer el Mercado Comiin
antes de diciembre de 1994; éste ya se encuentra en funcionamiento y se sustenta fundamentalmente
en la importante magnitud alcanzada por las relaciones comerciales entre sus paises miembros, sobre
todo en el caso de los més pequeios, Paraguay y Uruguay. La situacién no es distinta en lo
relacionado con las inversiones directas.

Otra experiencia de integracién subregional que interesa destacar es la Iniciativa para la
Cuenca del Caribe. Se trata de la designacién del mercado estadounidense como area de libre
comercio para los productos provenientes de los paises de la Cuenca del Caribe que retinan las
condiciones dispuestas por la Ley de Recuperacién Econémica de la Cuenca del Caribe.”® Esta
iniciativa ha promovido la radicaciéon de actividades productivas en los pafses de la subregi6n,
especialmente para utilizarla como plataforma de exportacién hacia los Estados Unidos.

utilidades y la reexportacién de capitales, sin fijar limites maximos; ademas, se otorga a las empresas
extranjeras acceso al mercado ampliado, con goce de todas las ventajas arancelarias vigentes en la
subregién. En lo relativo a la transferencia de tecnologia, se flexibilizan los criterios para su
evaluacién y posterior registro. Finalmente, es importante destacar que en la nueva norma se admite
la posibilidad de capitalizar las contribuciones tecnol6gicas intangibles, con el propésito de atraer
tecnologias de vanguardia.

% La exencién de derechos arancelarios extendida a los paises beneficiarios (todos los de
Centroamérica y el Caribe, a excepcion de Cuba), se concedid originalmente por un periodo de 12
afos, hasta el 30 de septiembre de 1995; sin embargo, en virtud de la Ley de Comercio y Aduanas
promulgada en agosto de 1990, el programa es ahora permanente. Esta iniciativa ofrece incentivos
al comercio y la inversién y contempla un programa de asistencia econémica por 350 millones de
ddlares para los paises de la subregién. Con respecto a la inversién, el Gobierno de los Estados
Unidos otorga un crédito fiscal por cinco afios a las empresas estadounidenses o con participacion
de capital estadounidense que realicen nuevas inversiones en planta y equipo en los paises
beneficiarios de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe; este crédito consiste en una reduccion de sus
obligaciones tributarias totales por un monto equivalente a 10% de dichas inversiones, y sélo se
puede aplicar tratdndose de equipo nuevo o usado que no haya sido empleado previamente en el pais
beneficiario. Las compafifas que formen empresas mixtas pueden beneficiarse del crédito fiscal en
forma proporcional a su participacién en la inversién. Las empresas que organizan su produccién
mediante maquila no son aceptadas como beneficiarias, aun cuando cumplan con los requisitos
minimos vigentes. Sin embargo, para los efectos de la Iniciativa se admiten los productos elaborados
en las zonas francas, siempre y cuando cumplan dichas condiciones. En definitiva, tanto los paises
centroamericanos y caribefios como los inversionistas extranjeros pueden obtener significativos
beneficios de las ventajas que otorga la Iniciativa, al aprovechar en mayor escala el mercado interno
de los Estados Unidos.



104

También a nivel regional, la Iniciativa para las Américas que el gobierno del Presidente Bush
dio a conocer en junio de 1990, desperté el interés de la mayorfa de los paises de América Latina
y el Caribe. En primer lugar, porque en la Iniciativa se proponen acciones en tres reas de gran
trascendencia para el desarrollo de los paises de la regi6n: deuda externa, inversién y comercio. En
segundo lugar, porque la sola propuesta de una iniciativa de carécter hemisférico indica que podrian
modificarse algunos lineamentos de la politica exterior de los Estados Unidos, en especial de su
politica econémica internacional.

Esta Iniciativa, formulada en términos generales, perdi6 su dinamismo inicial debido a la crisis
econémica que afect6 a los Estados Unidos en los dltimos tres afios. Su propésito era poner en
marcha un proceso de més largo alcance que condujera al mejoramiento del esquema de relaciones
economicas entre los Estados Unidos y los paises de América Latina y el Caribe. En general, aunque
en la Iniciativa no se propone una estrategia para el desarrollo de la regi6n, constituye un mecanismo
para acelerar las reformas econémicas en curso, cuyos elementos principales han sido promovidos por
los organismos financieros multilaterales, con el apoyo del gobierno estadounidense.”

Indudablemente, sin embargo, la experiencia que mas expectacién suscita en América Latina
y el Caribe es el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC o ALCAN) entre Canadi,
los Estados Unidos y México. Esta iniciativa emergi6 en el plano politico cuando entre México y
Estados Unidos, al igual que entre Estados Unidos y Canad4, ya existia un alto grado de integracién
econOmica, desarrollado en torno de la accién de las empresas transnacionales durante la década de
los ochenta.”? El incremento de las relaciones comerciales, especialmente de las transacciones
intrafirma, y de los flujos de IED, se debi6 en gran parte a la politica de apertura comercial aplicada
por México, a pesar que su objetivo no consistia especificamente en promover un proceso de
integracion. La apertura de las fronteras econémicas de México provocé una entrada masiva de nueva
inversi6n extranjera directa en sectores anteriormente reservados al capital local e indujo a muchas

°! Con respecto a las inversiones, en virtud de la Iniciativa para las Américas se autoriza y se
asignan recursos para que el Secretario del Tesoro aporte 500 millones de délares, en cinco cuotas
anuales iguales, al Fondo para las Américas (FPA). Dicho Fondo serd administrado por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el que hara donaciones para financiar proyectos y programas
cuyo objeto sea llevar adelante reformas e iniciativas especificas en materia de politicas de inversién
orientadas hacia el mercado que incentiven las inversiones extranjcras y nacionales en América Latina
y el Caribe. Ademis, los recursos del Fondo se utilizaran para financiar la asistencia técnica necesaria
en materia de privatizacién de industrias estatales, infraestructura comercial y planes de educacién
y capacitacién del personal.

%2 Estados Unidos es el inversionista extranjero més importante en Canada y México, con una
masa de capital que en 1991 ascendia a 68 510 y 11 570 millones de délares, respectivamente. De la
masa de capital invertido por Estados Unidos en el exterior 18% se encuentra en Canada y México,
paises que reciben 12% de los flujos anuales. A su vez, las inversiones directas de Canada y México
en los Estados Unidos alcanzaron a 30 000 y 600 millones de délares, respectivamente, en 1991,
volumen que representa 7.5% de la inversi6n extranjera directa total en Estados Unidos. Entre 1982
y 1989, las filiales de empresas norteamericanas presentes en México aumentaron casi cuatro veces
su participacion en las exportaciones mexicanas hacia los Estados Unidos, hasta llegar a representar
mas de 25% del total. Por otra parte, las importaciones de las filiales estadounidenses en México
tuvieron un incremento de mas de 40%, correspondiente casi en su totalidad al comercio intrafirma.
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filiales a reorientar su produccién hacia los mercados externos, lo que significé superar un fuerte
sesgo antiexportador.

Ademas, esta creciente integracion de la economia mexicana con la estadounidense ha tenido
otros efectos, lo que ha aumentado la atraccién de los inversionistas de otros origenes por México
como plataforma exportadora de productos manufacturados, especialmente hacia el mercado
estadounidense. Cabe destacar al respecto las decisiones de Volkswagen y Nissan de instalar en ese
pais sus filiales americanas. Ademés, podria determinar la reorganizacion y traslado a México de
algunas filiales de empresas estadounidenses que actualmente operan‘en Asia, dsi como el vigoroso
desarrollo de la industria maquiladora de exportacién en la frontera con Estados Unidos. ‘

En este nuevo escenario, que otorga a México un gran atractivo para los capitales de origen
no estadounidense, surgen nuevos elementos controversiales en materia de integracién. Asi, en las
negociaciones sobre el TLC, algunos de los principales problemas fueron los relacionados con la
inversién extranjera directa, las normas de origen y las prescripciones en materia de contenido
nacional, a fin de establecer una proporcién minima de valor agregado en los Estados Unidos para
poder optar a la exoneracion de aranceles (Driscoll, 1992). Prevalecieron al respecto los criterios
promovidos por las empresas transnacionales ya establecidas en México, en particular las del sector
automotor. Dichas empresas constituyeron la base de un proceso de integraciéon promovido en el
mercado mediante la inversién, que posteriormente fue ratificado a nivel politico.”

Ahora que el TLC ya ha sido aprobado, es posible constatar que las empresas transnacionales,
especialmente las de origen estadounidense, han logrado un alto grado de integracién de la
produccién mediante sus inversiones directas y sus transacciones intrafirma. De esta manera, se puede
concluir que la suscripcién del TLC no fue otra cosa que la ratificacién y posterior profundizacién
de un proceso integrador preexistente, iniciado en gran medida por decisiones de caricter estratégico
adoptadas por las empresas transnacionales.

El término de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte ha
despertado en algunos paises de América Latina, especialmente en Chile, la esperanza de entablar

% En relacién con las reglas de origen, el TLC prevé la eliminaci6n de todas las tasas arancelarias
sobre los bienes originarios de México, Canad4 y Estados Unidos. Segin las reglas de origen, los
bienes se consideraréan originarios de la regién cuando se produzcan en su totalidad en los paises de
América del Norte. Los bienes que contengan materiales no provenientes de la zona también se
considerarén originarios, siempre y cuando los materiales ajenos a la regién sean transformados en
cualquiera de los paises integrantes del TLC. Dicha transformacién debera ser suficiente para
modificar su clasificacién arancelaria, conforme a las disposiciones del Tratado. En algunos casos,
ademas de satisfacer el requisito de clasificacién arancelaria, los bienes deberan incorporar un
porcentaje especifico de contenido regional. El porcentaje de contenido regional podra ser calculado
segun el método del valor de transaccién o el del costo neto. Para que los productos de la industria
automotriz puedan obtener trato arancelario preferencial, deberdn cumplir con un determinado
porcentaje de contenido regional basado en la férmula de costo neto (que ascendera a 62.5% para
automéviles de pasajeros y camiones ligeros, asi como motores y transmisiones para este tipo de
vehiculos; y a 60% para los demas vehiculos y autopartes). (Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial de México (SECOFI)).
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conversaciones tendientes a lograr acuerdos de similares caracteristicas. Sin embargo, para los paises
de Centroamérica y el Caribe, la concrecién de este acuerdo ha adquirido un significado distinto, ya
que puede inducir a las empresas transnacionales radicadas en estos paises a trasladarse masivamente
a México, en procura de mejorar su acceso al mercado norteamericano.

En el plano bilateral también se han producido interesantes avances, tales como la suscripcién
del Acuerdo de Complementacién Econdmica entre Chile y México, en septiembre de 1991, y las
actuales negociaciones que, en forma separada, celebran Chile y México con Venezuela y Colombia,
con el fin de concertar acuerdos similares.
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