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1. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El proceso de integracién econémica regional ha retomado un dinamismo en la regién que resultd.
dificil de prever desde la situacién de letargo y retroceso en que se debatia hasta hace poco.
Aparentemente se ha llegado a un punto de inflexién en el rumbo de la integracion. A partir del aiio
1990, se ha producido una proliferacién de acuerdos de integracién que ademds se destacan por su
caracter ambicioso. Los paises demuestran su disposicion a avanzar sobre la base de entendimientos
que en lo esencial suponen una liberalizacién arancelaria rapida del comercio mutuo y la remocion
simultinea de las restricciones no arancelarias. Predominan en ellos los principios de reciprocidad o
reciprocidad relativa, mientras que ya no contemplan ciertos instrumentos de corte heterodoxo que
se intentd aplicar, con poco éxito, en décadas pasadas.

En varios casos, las medidas de liberalizacién comercial se complementan con otras, como son
una aproximacién a un Arancel Externo Comiin (AEC), la armonizacién progresiva de las politicas
econdmicas que inciden en el intercambio, y acuerdos que promueven la movilidad de los factores
de produccién, acercdndose asi al concepto de un mercado comin. Al convertirse en realidad todos
los propésitos existentes, a mediano plazo se habria constituido una constelacion de zonas de libre
comercio y de algunos mercados comunes en distintas fases de perfeccionamiento, que ampararia una
elevada porcion del comercio intrarregional. Sin lugar a dudas, lo anterior significaria un gran avance
en relacion a los resultados alcanzados por la integracion en el pasado.

Conforme a este nuevo concepto, la integracién tiene que ser funcional a las politicas
destinadas a la apertura y a la modernizacién de las economias. Dentro de esta l6gica, no se percibe
el mercado regional como un sustituto del mercado mundial --que seguira siendo fundamental para
las economias latinoamericanas--, sino por el contrario, se pretende aprovechar las diversas
potencialidades que ofrece el contexto regional para acrecentar la demanda externa y para adecuar
y ampliar la oferta nacional con miras a la conquista del mercado internacional. Sin embargo, no hay
que perder de vista que la integracién conlleva, por definicién, un acrecentamiento de la interrelacion
mutua, y, por ello, una cierta pérdida de la soberania econémica. Constituye un proceso complejo que
comprende los dmbitos politicos, econdmicos, sociales, culturales y geopoliticos, lo que la convierte
en un quehacer multidisciplinario y de un desarrollo gradual e iterativo. Lo anterior no es alcanzable
tan s6lo a través de medidas de politica comercial. Entre los otros campos de accion se destaca la
promocion de la inversion, ya que ésta es esencial para llevar adelante la efectiva integracion de las
estructuras productivas. El presente estudio pone especial énfasis en este dltimo aspecto.

Puede estimarse que, por sus caracteristicas y por el entorno en que se desenvuelven, €stas
nuevas iniciativas tienen mayores posibilidades de éxito que intentos anteriores de reactivacion, ain
cuando existen todavia serias incertidumbres por aclarar ¢ importantes obstaculos por vencer. Asi,
por ejemplo, varios de los acuerdos adn tienen que ser perfeccionados y es posible que en el
entretanto sufran mutaciones importantes, € inclusive no lleguen a concretarse. En el dmbito politico,
del mismo modo existen tensiones al interior de algunos paises que pueden traducirse en serios
tropiezos en el avance de los compromisos bilaterales o multilaterales pactados.

A su vez, el entorno internacional estd marcado por varios factores cuyas consecuencias son
dificiles de ponderar en este momento, como son la persistencia de la recesion en algunos paises
importantes de la OCDE y por el hecho que todavia no se logra poner término a la Ronda Uruguay
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del GATT. Por otra parte, en relacion a la Iniciativa para las Américas puede vaticinarse un proceso
largo y dificil de negociaciones.

En cuanto a los factores propicios para la integracién, debe destacarse que en 1991 se dejaron
vislumbrar los primeros signos de que la regién estaria por sobreponerse a las consecuencias de la
crisis de los afios ochenta. Asimismo, por primera vez en diez afios el comercio intrarregional debe
haber alcanzado nuevamente su nivel maximo histérico que data de 1981.

Los nuevos proyectos privilegian claramente la liberalizacién comercial sobre los otros
instrumentos de integracion. Por lo tanto, sus principales efectos sobre la transformacién productiva
provendrén de la aplicacién de este mecanismo. Corresponde entonces examinar, en primer lugar,
los postulados de la teoria convencional sobre la formacién de uniones aduaneras, segiin la cual los
beneficios de la liberalizacién se originan en el efecto de creacién de comercio entre los paises socios,
" mientras que el costo estarfa dado por la desviacién de importaciones desde terceros.

Esta vision en esencia estdtica resulta demasiada limitada si se desea esclarecer la
funcionalidad que puede tener la integracion en el momento actual y si ademias se consideran las
distintas opciones de vinculacién econémica internacional que se presentan. Deben preverse también
efectos dindmicos sobre la eficiencia y la competitividad. El anélisis de ellos es asimilable a aquel que
se aplica en al caso de una apertura unilateral de un pais al comercio mundial. Por otra parte, el
ambito regional integrado ofrece posibilidades concretas para elevar la capacidad competitiva de los
paises miembros y para fortalecer su posicién negociadora. Asimismo, las economias de escala que
son alcanzables en dicho dmbito ganan en relevancia en un contexto internacional marcado por la
globalizacién de la produccién y por la existencia de externalidades positivas.

La economia mundial estd pasando por una nueva fase de desarrollo impulsada por el fuerte
incremento que registra la inversion extranjera directa (IED) desde mediados de la década pasada.
No obstante, en el caso de América Latina, la tasa de inversién en la regién sufrié una fuerte
contraccion durante la crisis de principios de los ochenta, a la cual no logré sobreponerse en todo
el resto de la década a causa de la desaparicién del financiamiento externo y la subsecuente salida
neta de capitales. Si lo paises desean retomar la senda de crecimiento se hace imprescindible que su
coeficiente de inversion se eleve de modo sustancial. Ultimamente se est4 registrando en la regién
una creciente disponibilidad de divisas, lo que permite destrabar el proceso de reactivacién en los
paises favorecidos por dicha tendencia. Existen ademas indicios que la IED en la regién puede tener
un significativo repunte.

Comparativamente, la inversion intrarregional ha sido poco significativa. Su comportamiento
suele asumir distintas caracteristicas segiin su origen y conforme sea el sector al cual se dirige y, por
eso, puede estar condicionado por factores variados que la impulsan, atraen o frenan. En el pasado,
las inversiones que se destinaron a las grandes obras hidroeléctricas bi-nacionales y de interconexién
energética alcanzaron a niveles cuantiosos. Para la puesta en marcha de estos proyectos bastaron
acuerdos ad-hoc entre los gobiernos interesados. Por el contrario, otros proyectos vinculados a dreas
mas sensibles como la industria aeronautica o de energia nuclear, han tenido que esperar hasta que
retornara la democracia a la region y se restablecieran las bases de confianza entre los paises. En el
desarrollo de nuevas iniciativas, se hace sentir la conveniencia de establecer algiin organismo regional
especializado en la identificacion y la promocién de proyectos conjuntos de inversién.
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Otra érea prioritaria para la inversién estd dada por el establecimiento de nuevas empresas
de produccién o la ampliacién de las existentes, con el fin de aprovechar las ventajas del mercado
ampliado. De hecho, sin inversion adicional no se produce la integracion efectiva de las economias
participantes. En el pasado, la escasa respuesta del inversionista a los estimulos del mercado ampliado
se debieron, entre otros factores, al hecho que los acuerdos instauraron mérgenes de preferencia
poco significativos. Pero mas importante aun, la aplicacion de restricciones para-arancelarias hacia

que las limitadas oportunidades disponibles carecian de las indispensables condiciones de estabilidad
y seguridad.

Entre los requisitos a que deberian responder las nuevas iniciativas de integraciéon para
fomentar la inversién figuran de modo prioritario los siguientes: deben llevar a una ampliacién .
contundente del mercado y una liberalizacion amplia y efectiva del intercambio mutuo; deben otorgar
estabilidad a los compromisos; las condiciones de competencia que rigen en el mercado ampliado
deben ser transparentes y basadas sobre practicas comerciales leales; la liberalizacién debe abarcar
no solamente bienes, sino también los capitales, la mano de obra y los servicios.

Los nuevos acuerdos multilaterales de integraciéon cumplen con una buena parte de estas
condiciones, a menos en cuanto a su contenido formal. En cambio, los acuerdos de tipo bilateral
enfrentan mayores limitaciones en su potencial de generar inversiones, aunque éstas pueden alcanzar
cierta significacion en el pais pequefo que logre acceder al mercado de un pais mas grande.

Aln cuando persistan condiciones que distan de ser ideales, el empresario suele desarrollar
diversas acciones, principalmente con miras a aprovechar ventajas temporales o para adelantarse a
la competencia. El surgimiento de corrientes financieras y de inversiones entre los paises
latinoamericanos que se estan observando ultimamente, pueden anunciar una siguiente fase, en la que
se avanzaria hacia una integracion efectiva de la region.

La promocién del comercio intrarregional y de la inversion en la regién quedan esencialmente
sujetas a las fuerzas de mercado, sin la presencia de mecanismos redistributivos de costos y beneficios.
Por lo tanto, puede preverse que la inversion seguira teniendo una tendencia concentradora hacia
los paises y regiones nacionales que presentan mayores ventajas comparativas y economias externas.

La intermediacién financiera ocupa una posicion clave en el proceso de ahorro y inversion.
La existencia y el buen funcionamiento de un mercado de capitales tiene una incidencia positiva sobre
las tasas de ahorro y de inversion, facilita la entrada de inversiones extranjeras, contribuye a evitar
el traslado de ahorro interno hacia las plazas internacionales y propicia el retorno de los capitales
fugados. En muchos paises de la region, los mercados nacionales de capitales acusan un desarrollo
incipiente. Las legislaciones nacionales que rigen el funcionamiento de los mercados de valores, y,
en general, toda la institucionalidad que soporta los procesos de ahorro y de inversion, requieren
urgentemente de una serie de modernizaciones. La integracion a nivel subregional y regional de estos
mercados puede contribuir no solamente a su mejor desempefo, sino también favorece el
acrecentamiento del ahorro interno en la regién y la dptima localizacién de los fondos acumulados
dentro de la misma. Asimismo, la modernizacién coordinada de los regimenes nacionales puede
facilitar la vinculacién entre los mercados de capitales a nivel regional.

Entre las acciones especificas tendientes a lograr la integracién de los mercados y una mayor
movilidad de los capitales, pueden destacarse las siguientes: la instauracién de la libre convertibilidad
de las monedas nacionales; el restablecimiento o perfeccionamiento de los sistemas de compensacién
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de pagos que existen en la region, extendiendo su cobertura al pago del comercio de servicios, de las
utilidades y de los intereses; la instalacion de modernos sistemas de telecomunicacién y de
computacién que permitan que las bolsas de valores y los operadores nacionales se comuniquen
fluidamente entre sf; la modernizacién de los regimenes que regulan el ingreso de capitales
extranjeros y la reinversion y repatriacién de sus utilidades, dispensando eventualmente un trato mis
favorable para la inversi6n intrarregional; y la aplicacion de facilidades para que las inversionistas de
un pais puedan adquirir todo tipo de titulos en las bolsas de valores de los otros paises. Asimismo,
tanto la banca de fomento como la banca comercial tienen que ampliar su 4rea de actividades y
modernizar su modalidades operacionales a fin de atender las necesidades actuales de los procesos
de integracién y de transformacin productiva.
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II. EL RESURGIMIENTO DE LA INTEGRACION EN UN ENTORNO DINAMICO

A. LA REACTIVACION DE PRINCIPIOS DE LOS NOVENTA

El proceso de integracion econémica regional ha retomado un dinamismo en la regioén que resulté
inesperado si se le compara con la situacién de letargo y retroceso en que se debatia en el curso de
la década de los ochenta. No solamente ha aumentado la frecuencia con que se celebran nuevos

entendimientos, sino que éstos también han variado su naturaleza en comparacién con lo practicado
en el pasado. '

Todo parece indicar que se ha producido un punto de inflexién importante en el rumbo de
la integracién. Mientras que hasta hace poco los paises mostraban una gran reticencia a asumir
compromisos significativos, ahora demuestran su disposicion a entenderse sobre la base de esquemas
muy exigentes que suponen una liberalizacién rapida de practicamente la totalidad del comercio
mutuo. La conformacion de zonas de libre comercio es un objetivo comun a todos los entendimientos,
aunque algunos aspiran luego a avanzar hacia la formacién de mercados comunes. Efectivamente, se
ha impuesto un nuevo estilo de integracidn que se distingue del practicado en los decenios anteriores
por el énfasis que pone en mecanismos ambiciosos de liberalizacion comercial, con metas especificas
y de corto plazo. Por otra parte, a juzgar por el contenido de los acuerdos, han quedado abandonados
los instrumentos mas heterodoxos que se intentaron aplicar en algunos de los esquemas de
integracién en el pasado como la programacién de los sectores productivos considerados claves, la
reglamentacién comun para la inversién extranjera y los tratamientos diferenciales en favor de los
paises de menor desarrollo econdmico relativo (PMDER), a no ser una breve ampliacién de los
plazos con que éstos cuentan para cumplir sus compromisos.

En esencia, esta nueva generacion de acuerdos propone llevar adelante la integracién a través
de mecanismos que privilegian la creacidon de comercio entre los paises, a fin de elevar su nivel de
competitividad, y para lograr una insercién mas favorable de éstos en la economia internacionales.
Conforme a este concepto de la integracion hacia afuera, el modelo actual de integracion tiene que
ser funcional a las politicas destinadas a la apertura y la modernizacion de las economias. Dentro de
esta l6gica, no se percibe el mercado regional como un sustituto de un mercado mundial --que es
fundamental para las economias latinoamericanas--, sino por lo contrario, se pretende aprovechar las
diversas potencialidades que ofrece el contexto regional para acrecentar la demanda externa y para
adecuar y ampliar la oferta nacional, con miras a la conquista de un mercado internacional que es
cada vez més exigente, pero que a la vez presenta posibilidades insustituibles para la transformacion
y la reactivacion de las economias.

Puede estimarse que las nuevas iniciativas tienen mayores posibilidades de éxito que intentos
anteriores de reactivacion, porque son congruentes con el modelo de desarrollo en boga y que se
expresa en una tendencia generalizada hacia la apertura y la liberalizacién de las economias. Una
coherencia semejante entre los modelos de desarrollo y la orientacion del proceso de integracion
existi6 también en los primeros afios de la integracion regional. Tal como ocurria en aquellos aiios,
ahora son nuevamente los Jefes de Estado quienes se han convertidos en sus principales
protagonistas, al mismo tiempo que la redemocratizacion de la regién induce a los encuentros y
otorga legitimidad y mayor estabilidad a los compromisos. Como se ha afirmado, la paz y la confianza
mutua constituyen las bases para la integracion.l/ Al afianzarse esta situacién de coincidencia en
lo politico podria quedar definitivamente superada la hipétesis de conflictos entre los paises de la
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region, lo que a su vez constituirfa una condicién esencial para poder abordar fases superiores de
integracién.

Sin embargo, quedan ain serias incertidumbres por aclarar e importantes obstaculos por
vencer para que las aspiraciones de los gobernantes se puedan convertir en realidades. Entre los
principales dilemas por resolver para hacer més viables las iniciativas de integracién pueden
mencionarse los bajos niveles de interdependencia econdmica inicialmente existente entre las partes;
el diferente grado de ajuste y de estabilizacién ya alcanzado por sus economias; el avance real logrado
en la apertura y la liberalizacién de los mercados de bienes, servicios y capitales; y los diversos
progresos en el control de la deuda externa.

En el plano politico, subsisten algunas inestabilidades derivadas principalmente de los
problemas que han tenido las democracias para soportar los altos costos sociales del ajuste econémico
y para superar la transicion desde regimenes autoritarios. Las estructuras de los poderes del Estado
en muchos casos no han alcanzado a actualizarse con la debida velocidad y, por este motivo, han
surgido tensiones entre ellos. La situacién reciente del Perd, con el cierre del Parlamento y la
suspension parcial del Poder Judicial, refleja un potencial de problemas politicos que no son sélo

privativos de ese pais. La consecuencia inmediata de este hecho ha sido una virtual paralizacién del
Grupo Andino.

B. VISION ESQUEMATICA DE LOS PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS

Considerando que, a partir del afio 1990, se ha producido una notable proliferacién de nuevos hechos

que no es facil de captar en toda su magnitud y diversidad, se presenta a continuacién una visién
esquematica de éstos:2/

i) Los acuerdos multilaterales celebrados en el seno de tres subagrupaciones tradicionales
de integracién --MCCA, Grupo Andino y CARICOM-- que en cada caso comprometié a sus paises
miembros a constituir, respectivamente, zonas de libre comercio antes del fin de 1991, y que a
mediados de los noventa serian completadas con un Arancel Externo Comin (AEC).Recientemente,
¢l compromiso de establecer un AEC fue adelantado al afio 1992 por parte del Grupo Andino y de
la CARICOM.3/ Estos esquemas se distinguen ademés por el hecho que retienen adn elementos
de su concepcién original (programas de integracién y cooperacién en sectores productivos,
transporte, relaciones externas, solucién de conflictos, etc.), por lo que se acercan més al paradigma
europeo de la integracion;

i) El Tratado de Asuncién (26 de marzo 1991) que da origen al Mercosur, subagrupacién
dentro de la ALADI constituida por Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, que a fines de 1995
deberia estar operando como un mercado comiin, lo cual supone la aprobacién de un AEC y la
progresiva armonizacion de otras politicas econdmicas claves. Como producto de convenios anteriores,
Argentina y Brasil se comprometieron a finiquitar su programa de desgravacién mutua a fines de 1994
y ademas mantienen entre si vigentes varios protocolos a nivel sectorial que en algunos casos han
dado lugar a una incipiente especializacién y complementacion productiva.

iii) Los Acuerdos de Complementacién Econdémica firmados por Argentina y Chile (2 de
agosto, 1991), y Chile y México (22 de septiembre, 1991), y el acuerdo de libre comercio suscrito
entre Chile y Venezuela (marzo 1992). En el caso del acuerdo Chile-México existe el compromiso
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de un programa de desgravaci6n arancelaria a partir de un arancel maximo de 10% y de la remoci6n
de restricciones no arancelarias a fin de llegar el 1 de enero de 1996 a una zona bilateral de libre
comercio para la casi totalidad de los productos. El acuerdo Chile-Argentina incorpora las
concesiones negociadas con anterioridad en el marco de la ALADI y contiene el compromiso de
ampliar estas néminas y profundizar las preferencias mediante sucesivas negociaciones. Contiene
ademas protocolos tendientes a promover las inversiones mutuas, a estimular la integracion fisica y
a facilitar el desarrollo de proyectos conjuntos. El reciente acuerdo entre Chile y Venezuela apunta
al establecimiento de una zona bilateral de libre comercio para el afio 1994 y la armonizacién de las
politicas econémicas relacionadas, facilitando la libre circulacion de bienes, servicios y factores
productivos;

iv) Un elevado y creciente nimero de actas de entendimiento y declaraciones de intencion
firmadas a nivel bilateral y plurilateral que se encuentran en distintas fases de perfeccionamiento,
pero que buscan crear un marco para negociaciones posteriores tendientes a establecer zonas de libre
comercio entre los paises firmantes y que ademads suelen referirse a materias de interés compartido

como la cooperacién energética, cultural, tecnoldgica etc. Entre éstas pueden destacarse las
siguientes:

-El entendimiento entre Colombia, México y Venezuela (Grupo de los Tres) de noviembre
de 1990, que apunta al establecimiento entre estos paises de un mercado comun a fines de 1994;

-La Declaracién de Tuxtla Gutiérrez (11 de enero, 1990) firmada entre los cinco Presidentes
centroamericanos y el Presidente de México, que crea un marco para entablar negociaciones que
deben llevar al libre comercio mutuo de un creciente nimero de productos en un plazo de seis afos;

-Un entendimiento entre los paises centroamericanos y Venezuela (16 de julio, 1991), para
formalizar un acuerdo marco antes del 31 de julio de 1992, que otorga a la oferta centroamericana
libre acceso al mercado venezolano, sin exigencia de reciprocidad inmediata;

-Un compromiso semejante al anterior ha sido adoptado entre Venezuela y la CARICOM,
mediante el cual Venezuela ofrece libre acceso a su mercado a partir de 1992.

v) El compromiso de los paises miembros de la ALADI de avanzar, después de una
evaluacién de la organizacién, en medidas para darle la flexibilidad y eficacia que requieren las
actuales perspectivas de la integracion latinoamericana.

Finalmente, en un contexto diferente, que corresponde a la Iniciativa para las Américas, un
nimero cada vez mayor de paises latinoamericanos y del Caribe ha firmado Acuerdos Marco con los
Estados Unidos, estableciendo asi las bases para un proceso de negociaciones comerciales
posteriores. Por su parte, los paises integrantes del Mercosur y de la CARICOM han firmado
Acuerdos Marco en su calidad de grupos. Sin embargo, tan sélo México ha iniciado efectivamente

las negociaciones con aquel pais y con Canadé a fin de integrar el Area de Libre Comercio de
América del Norte-NAFTA.

Cabe hacer notar, eso si, que varios de los acuerdos en el ambito latinoamericano tienen atin
que ser perfeccionados, es decir, no han pasado todavia por todas la instancias formales que les
convertiran en tratados que obligan juridicamente a las partes. No es imposible que en el transcurso
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de su proceso de formalizacién algunos de estos compromisos sufran mutaciones importantes, e
inclusive no lleguen a concretarse enteramente.

Un anélisis de estos acuerdos en cuanto a su esencia revela que éstos se caracterizan por
algunos rasgos comunes, a saber: todos apuntan a una liberalizacién efectiva de lo esencial del
intercambio mutuo mediante programas de desgravacion arancelaria progresiva a corto y mediano
plazo y la remocién simultédnea de las restricciones no arancelarias; y predominan los principios de
reciprocidad de las concesiones, aunque ahora éstos se aplican dentro de agrupaciones reducidas de
paises. En no pocos casos este niicleo de medidas se complementa con otras, como son una
aproximacion igualmente rdpida a un Arancel Externo Comin (AEC) de un nivel bajo, la
armonizacién progresiva de las politicas econdmicas que inciden en el intercambio, y acuerdos que
promueven la movilidad de los factores de produccién y mecanismos para la solucién de conflictos
y acuerdos que impulsan paralelamente la cooperacién en areas de intereses comunes (tecnologia,
'~ energia, transportes, etc.). De este modo se iria constituyendo en el mediano plazo una constelacién
de zonas de libre comercio y de algunos mercados comunes en distintas fases de perfeccionamiento.

C. EL ENTORNO DE LA INTEGRACION

El entorno internacional en que se desenvuelven los esfuerzos de integracién regional estd marcado
por la presencia de un conjunto de factores positivos, pero este panorama, a primera vista alentador,
ultimamente se ha ido complicando por el surgimiento de varios imprevistos y por la persistencia de
otras tantas incertidumbres. Entre los primeros figuran el mayor dinamismo que deben alcanzar la
mayoria de las economias desarrolladas en el mediano plazo, con su consecuente impacto favorable
sobre el comercio internacional; la superacion del enfrentamiento Este-Oeste; el término del conflicto
del Golfo Pérsico, y la disposicién manifiesta de las partes involucradas en negociaciones econdmicas
internacionales dirigida a evitar enfrentamientos estériles en esta 4rea. Por otra parte, si se superan
algunos obstdculos consustanciales a una iniciativa de tal magnitud, la Comunidad Econémica
Europea cumpliré con su cometido de establecer entre sus miembros un mercado unificado a partir
de 1993, con el consecuente impacto positivo sobre el intercambio, la inversién y la produccién.
Ademas, el 22 de octubre de 1991 la CEE llegé a un acuerdo con los paises miembros de la
Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC) tendiente a extender en el corto plazo las cuatro
libertades basicas de la Comunidad --libre comercio de bienes y servicios, y libre movilidad de
personas y de capitales--, dando asi lugar a un Area Econémica Europea que en términos del tamafio
de mercado, supera inclusive a el de los Estados Unidos y el de Japén.

En cuanto a los hechos cuyas consecuencias son dificiles de ponderar en este momento, hay
que destacar la persistencia de la recesién en los Estados Unidos y en Gran Bretafia; el costo
inesperadamente alto que conlleva la reunificacién alemana y el lento crecimiento que actualmente
registran este pais y el Japon; la desalineacion de las tasas de interés existente entre estos paises; la
situacion de desarticulacién en que se sumi6 la economia de la ex-Unién Soviética; y la inestabilidad
politica que amenaza a mds de una nacién de las que hasta hace poco integraban el bloque socialista.
Las implicaciones que pueden tener el conjunto de estos hechos para el comercio exterior y el
financiamiento internacional de los paises latinoamericanos, sin lugar a dudas les ha llevado a acelerar
sus procesos de integraciéon mutua.

Ademas, y este aspecto reviste particular importancia, hasta la fecha las principales partes atin
no logran llevar a su término la Ronda Uruguay del GATT, por lo que no se despejan todavia las
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dudas sobre su real compromiso de avanzar con la liberalizacién del comercio internacional. Un
sistema abierto de comercio mundial con reglas de corte multilateral corresponde al 6ptimo de primer
orden para el conjunto de los paises segin la teoria generalmente aceptada del comercio
internacional, y ademds ofrece el contexto mas propicio para que se puedan desenvolver procesos de
transformacion, como son la internacionalizacién de la economia mundial y la globalizacién de la
produccién y la competencia. Asimismo, se estima que estos procesos son impulsados por la
aceleracion de la innovacién tecnoldgica y por el significativo incremento de la inversién directa
extranjera que se registran especialmente a partir de los afios ochenta.4/

La experiencia obtenida en las negociaciones comerciales internacionales y en el mismo
proceso de integracion revela que la liberalizacién del comercio corresponde a un proceso complejo,
iterativo y de relativamente largo alcance, donde son probables los contratiempos y en el cual son los
paises y bloques hegemoénicos quienes determinan el ritmo y el caricter de la liberalizacién.

De lo anterior se desprende la importancia que la Ronda Uruguay termine en un
entendimiento amplio, mediante el cual las principales partes involucradas expresan claramente su
disposicion de seguir avanzando hacia un sistema econémico mundial cada vez mis libre. De hecho,
la actual Ronda representaria una muestra concreta de la creciente necesidad que sienten los paises
protagonicos por armonizar sus politicas, no solamente en el campo comercial, sino también aquellas
que inciden en su competitividad y en el desempeiio econémico conjunto.5/ Ello supone un proceso
de largo alcance que en ciertos aspectos sobrepasa el 4mbito del GATT. Por eso serfa de mucho
importancia que los principales polos econémicos conserven su dinamismo y que no se produzcan
desequilibrios demasiado profundos entre ellos, ya que en caso contrario se incrementaria

notablemente el peligro de la intensificacion de las practicas proteccionistas y de las consecuentes
retorsiones.

Cabe también dentro de las posibilidades que la Ronda Uruguay fracase abiertamente o que
las partes opten por un acuerdo poco comprometedor que sélo salve las apariencias. Se incrementa
entonces el peligro que se afiancen los bloques comerciales que ahora parecen estar en formacion,
y que éstos adopten posiciones abiertamente proteccionistas entre ellos y con respecto a terceros
paises. Conviene tener presente que investigaciones empiricas recientes sobre flujos comerciales y de
inversiones 6/ atin no detectan una clara tendencia hacia la segmentacién del comercio mundial y
hacia la formacién de bloques, con la posible excepcion de la CEE que registrd un incremento del
peso de las corrientes intrarregionales en comparacion con las extrarregionales.

Obviamente, la integracién regional como opcién estratégica gana en relevancia en el caso
que la Ronda Uruguay fracasara y los paises intensificaran sus practicas de comercio administrado.
Pero también en un escenario més constructivo de una gradual liberalizacion a nivel multilateral y
el progresivo abordamiento de los nuevos temas, la integracion a nivel regional ofrece posibilidades
concretas para adecuarse a estas nuevas modalidades de produccion y de competencia.

Por otra parte, en estos momentos no resulta facil prever cual puede ser el desarrollo futuro
de la Iniciativa para las Américas. Las negociaciones entre México y los Estados Unidos en el mejor
de los casos culminarian en el transcurso del afio 1992, aunque se pueden alargar los plazos hasta
después de las elecciones presidenciales de noviembre de 1992. Paises como Chile, Venezuela y Costa
Rica se perfilan como otros tantos candidatos para acceder a los beneficios de la Iniciativa. Sin
embargo, deberian asegurar su acceso antes que expire en junio 1993 la facilidad del fast track
otorgado al Ejecutivo norteamericano. Se puede vaticinar un proceso largo y complejo cuando las
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negociaciones de adhesion se vayan desarrollando de modo sucesivo, entre otras razones porque se
irfan acumulando las presiones proteccionistas en el Norte. Si se llegara a establecer una modalidad
estandar de acceso, entonces el ritmo de las incorporaciones estarfa en esencia determinado por la
voluntad y la capacidad de cada uno de los pafses latinoamericanos para cumplir con estos requisitos.

D. EL ESCENARIO REGIONAL Y LAS REALIDADES NACIONALES

En 1991 se dejaron vislumbrar los primeros signos de que la region estaria por sobreponerse a la
grave crisis en la cual estuvo sumida por casi diez afios. Mientras que en la década pasada tan sélo
dos o tres paises lograron salir de este trance, ahora un némero cada vez mayor parece escapar del
circulo vicioso compuesto por el sobreendeudamiento, la transferencia masiva de recursos al exterior
por concepto del servicio de la deuda externa y el estancamiento de las economias, que en muchos

- casos se convirtid en una crisis abierta con fuertes caidas de la actividad econémica y un proceso
inflacionario descontrolado. También las relaciones comerciales entre los paises de la regi6n sufrieron
el embate de esta situacion adversa, que se manifesté en una fuerte caida del intercambio
intrarregional (véase al respecto el cuadro 1), mientras que en el 4mbito de la integracion se estancé
el proceso negociador y no prosperaron las miltiples iniciativas para reactivarla.

Ahora los esfuerzos de ajuste parecen estar dando frutos en un creciente nimero de paises
que estan registrando éxitos en sus esfuerzos de controlar la inflacién y de reanimar sus economias.
Al mismo tiempo, la carga del servicio de la deuda externa sigue su tendencia hacia la baja debido
a incrementos de las exportaciones y al uso de expedientes como los aplazamientos negociados del
servicio y la reconversién de la deuda. Asimismo, varios paises estén reingresado a los mercados
voluntarios de capitales y en algunos casos estdn logrado que retornen capitales nacionales que
durante la crisis se fugaron al exterior. Sin lugar a dudas, la reactivacién y la estabilizacién de las
economias nacionales y su mayor liquidez internacional estén contribuyendo a la reconstitucién del
intercambio intrarregional a través de la recuperacién de los niveles generales de importacion. Al
respecto, el mismo cuadro 1 permite apreciar que el comercio intrarregional a estas alturas debe
haber alcanzado por primera vez en diez afios su nivel maximo histérico alcanzado en el afio 1981,
aunque hay que considerar que esta comparacion se registra en términos de délares corrientes.

Otro hecho destacable es que un nimero cada vez mayor de los paises esta optando por la
apertura de sus economias al comercio mundial y por la liberalizacién general de éstas. El cuadro 2
muestra claramente que los procesos recientes de apertura de doce paises de la regién apuntan todos
a estructuras arancelarias de poca dispersién y con aranceles maximos y promedios bajos, al tiempo
que consideran la eliminaci6n simultinea de casi todas las restricciones no arancelarias al comercio
exterior.7/ Cabe destacar que el cuadro refleja la situacin existente a fines de 1991 y que desde
esa fecha han habido nuevas y significativas medidas liberalizadoras en paises como Argentina y Pert.
Estas reformas han mostrado tener un impacto favorable sobre el nivel y la composicién del
intercambio intrarregional, no solamente de bienes, sino también de servicios y capitales. Tal como
lo sefala la reciente proliferacién de acuerdos a nivel bilateral y plurilateral, crean ademés un marco

muy favorable para la celebracion de entendimientos tendientes a acelerar y profundizar la
integracion en todo dmbito.
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Sin embargo, la realidad regional no es homogénea. La persistencia de signos contradictorios
y la posibilidad que se vaya produciendo una creciente heterogeneidad entre los paises, afectarfan
negativamente el potencial de integracién. Son pocos los paises donde el ajuste y las reformas
estructurales llevados a cabo en la década pasada se han traducido en procesos vigorosos y duraderos
de crecimiento. La mayoria de los paises no han completado atin la reconversién de sus economias,
por lo que no se puede asegurar que la situacién de estanflacién definitivamente ha quedado
superada. Por otra parte, tres o cuatro paises se debaten atin en una prolongada crisis econémica,
agravada por la critica situacién socio-politica presente en ellos. Brasil ocupa una posicion sui-generis
en el conjunto de paises, porque no parece haber encontrado aiin las condiciones requeridas para
culminar con éxito su proceso de ajuste y de reforma de su economia, y también porque la
envergadura de su mercado y de su potencial productivo influyen de modo determinante en las
perspectivas que enfrenta la integracidn, especialmente en el Cono Sur. Dentro de este cuadro, del
mismo modo hay que considerar que en pricticamente ningin pafs se ha podido atender el
- empobrecimiento de las grandes masas de la poblacion causada en gran parte por la crisis, lo que
convierte a este hecho en un factor potencialmente desestabilizador y de inquietud social.

E. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE INTEGRACION
E INTERDEPENDENCIA 8/

Con frecuencia en América Latina se emplea el término integracién para describir diversos procesos
que, en el fondo, no pretenden ir mas alld de simples acuerdos comerciales u otras formas de
cooperacion econdmica de efectos limitados sobre los paises que los suscriben. La integracion es, en
realidad, un proceso complejo que comprende los 4mbitos politicos, econémicos, sociales, culturales
y geopoliticos, principalmente, lo que la convierte en un quehacer multidisciplinario y de un
desarrollo gradual e iterativo. Asimismo, la integracién no es un fin en si mismo sino un medio para
alcanzar, en asociacién con otros paises, objetivos superiores de la sociedad --como el desarrollo
econémico con equidad, la paz o la estabilidad social y politica--.

Habitualmente se mide el progreso en la integracién por el grado de interdependencia que
genera el proceso entre los paises asociados. En cuanto al comercio exterior, la interdependencia se
define por el grado de apertura comercial reciproca, es decir, la proporcion de las exportaciones y
las importaciones de bienes y servicios sobre el PIB; la diversificacion o concentracién del intercambio
mutuo; y el saldo cuenta corriente de la balanza de pagos, como indicativo del resultado de los
intercambios. El cuadro 1 muestra que el grado de interdependencia alcanzado dentro de las distintas
agrupaciones continda siendo bajo, mientras que en algunos casos como el Grupo Andino y la
CARICOM la interrelacién es apenas incipiente.

Por lo que respecta a la interdependencia en el 4mbito politico, el advenimiento de sistemas
democraticos de gobierno en la regién ha permitido incrementar los nexos reciprocos en los
diferentes niveles del poder ejecutivo, asi como también entre los parlamentos, los partidos politicos
y los movimientos de opini6n. En lo que dice relacion con la estrategia politico-militar, la existencia
de fuertes hipétesis de conflicto con los paises vecinos ha sido en el pasado un importante obstaculo
para avanzar en formas mas perfeccionadas de interdependencia. Por fortuna, en la actualidad hay

‘numerosas muestras de progreso en cuanto a hacer desaparecer factores de tensién entre los paises
latinoamericanos.
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En definitiva, la interdependencia significa una especie de dependencia reciproca entre dos
paises o agrupaciones de paises, de modo que las politicas aplicadas internamente en uno de ellos
tienen repercusiones sobre ambas partes. La situacién normal de los paises de la regién ha sido de
dependencia con respecto a las naciones desarrolladas, puesto que reciben la influencia de las
politicas econémicas, culturales, cientificas, tecnoldgicas, de armamentismo y otras similares, sin que
acciones propias tengan efecto apreciable en el mundo desarrollado. Por ejemplo, es dificil imaginar
que llegue a haber interdependencia entre los paises latinoamericanos y los Estados Unidos a través
de la Iniciativa para las Américas del Presidente Bush y que exista, en consecuencia, algin tipo de
integracion entre las economias de ambas partes. Lo que es de esperar es que se perfeccione una

forma de libre comercio que asegure a los paises de la regién un mejor y més estable acceso al
mercado norteamericano.
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III. LA CONTRIBUCION DE LA INTEGRACION A LA TRANSFORMACION
PRODUCTIVA Y A LA INSERCION INTERNACIONAL

A. CONSECUENCIAS BASICAS DE LA CREACION DE ZONAS
DE LIBRE COMERCIO

Conforme a los postulados de la teoria convencional,9/ los beneficios de la formacién de zonas de
libre comercio y uniones aduaneras provienen de la creacién de comercio entre los paises socios,
mientras que el costo estd dado por la desviacién de comercio. La creacién de comercio permite a
los consumidores y productores nacionales tener acceso a bienes y servicios importados desde la zona
que resultan mds baratos o de mejor calidad que los nacionales, por lo que aumenta el bienestar del
consumidor e incrementa la eficiencia de los procesos productivos. La desviacién de comercio se
~ produce porque la liberalizacién preferencial discrimina en contra de la oferta existente fuera de la
zona de integracién. Su consecuencia principal consiste en el importacién de bienes de calidad
inferior a los disponibles en el mercado mundial, toda vez que los precios de las distintas categorias
de importaciones tienden a igualarse. Los costos de la desviacién pueden ser significativos en el caso
de que se mantengan aranceles altos con respecto a importaciones desde fuera de la zona de
integracién y atin mas cuando éstas Gltimas sigan afectas a restricciones de tipo no arancelario. La
desviacin de comercio generalmente suele producirse en plazos relativamente breves, mientras que
son mas lentos e inciertos los efectos dindmicos que se identifican con la creacién de comercio.
Ademas, a no mediar mecanismos correctivos o redistributivos, estos ultimos beneficios tienden a
concentrarse en los paises mas aventajados de las agrupaciones de integracion.

Cabe recordar que la teorfa mencionada opera bajo los supuestos de costos constantes y de
términos de intercambio fijos, los que por cierto no se dan en el mundo real. En consecuencia, la
desviacion de comercio bajo ciertas circunstancias puede producir también ventajas potenciales, en
funcién de que, por ejemplo, existe un bien piblico en el proceso de industrializacién que requiere
de un cierto grado de proteccion, la que puede tener menores costos si corresponde a la combinacion
de zonas de libre comercio con un arancel externo comin.

Inclusive la acepcion mas tradicional de estos dos conceptos basicos reconoce que se pueden
producir una variedad de efectos sobre el bienestar del consumidor y sobre la eficiencia de las
estructuras productivas nacionales. De antemano no resulta claro si la suma de todos ellos sera
positivo, aunque se ha demostrado que una rebaja simultdnea de las tarifas y demds restricciones
para-arancelarias con respecto a los terceros paises induce a la preponderancia de los efectos
positivos identificados con la creacién del comercio. Asi, la formacién de zonas subregionales o
regionales de libre comercio puede contribuir al objetivo de una liberalizacién a escala multilateral.
Es decir, utilizando una terminologia ya acufiada para estos fines,10/ en vez de convertirse en
obstéculos o stumbling blocks, se presentan como elementos funcionales o building blocks a tal efecto.
Esta condicién parece darse para los distintos esquemas latinoamericanos de integracion, cuyos
miembros estdn casi todos abocados a programas ambiciosos de rebajas arancelarias generales y de
abolicion de restricciones no arancelarias sobre el comercio.

Sin embargo, esta visién en esencia estatica resulta insuficiente si se desea esclarecer la
funcionalidad que puede tener la integracién en relacién a las distintas opciones de vinculacién
econOmica internacional en el momento actual, considerando ademas la aguda necesidad de
transformacién productiva con equidad que acusa la regién. En los acépites siguientes se analizara
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esta problematica en mayor profundidad, poniendo énfasis en la contribucién que puede hacer la
integracion al incremento de la eficiencia de la produccién y a una insercién mds favorable de la
region en el comercio mundial.

B. LOS EFECTOS DINAMICOS

De los procesos de integracion pueden esperarse efectos sobre la eficiencia y la competitividad,
aunque se produzcan al cabo de un cierto tiempo, puesto que la apertura reciproca de los mercados
de bienes y servicios deberia influir no sélo sobre la estructura del comercio, sino también
especialmente sobre la oferta de manufacturas. Especificamente, se distinguen los siguientes efectos
potenciales de la apertura preferencial que se derivan de una zona de integracién:

i) La apertura comercial, al exponer a la produccién nacional a una mayor competencia
externa, obliga a elevar los niveles de competitividad a través de expedientes como la racionalizacién,
la especializacion y la fusién de empresas;

if) La exportacién a un mercado ampliado permite superar los marcos estrechos de los
mercados nacionales, por lo que la produccién existente puede alcanzar mayores economias de escala
¥, consecuentemente, elevar su grado de eficiencia. Facilitaria ademas abordar ciertas producciones
que resultan inviables basdndose s6lo sobre la demanda nacional;

iii) Al disminuir la proteccién a la produccién nacional se producira una reorientacion de los
recursos dedicados a la bisqueda y el aprovechamiento de rentas (rent-seeking) hacia actividades del
tipo productivo;

iv) Cumpliendo con ciertas condiciones como son Ia seguridad y estabilidad de los
compromisos de integracién, al d4mbito de los acuerdos ofrece un espacio adecuado para llevar
adelante inversiones y emprendimientos conjuntos que suman y complementan entre si
disponibilidades nacionales de recursos relativamente escasos, como son el financiamiento, los
recursos naturales y los conocimientos tecnoldgicos y de gerenciamiento;

v) El mayor tamafio del mercado integrado ofrece posibilidades més amplias a las empresas
innovadoras para recuperar inversiones hechas en investigacion y desarrollo tecnolégicos e internalizar
asi estas economias externas. También permite que algunas economias externas de capacitacién y
aprendizaje de la fuerza de trabajo y de conocimiento tecnoldgico se difundan desde las empresas
pioneras hacia el resto del sistema productivo;

vi) La producci6n nacional tendra acceso a més y mejores insumos y bienes de capital, lo que
le permite incrementar su competitividad. Puede aminorarse asi el sesgo anti-exportador inherente
a la proteccién, facilitando no solamente la exportacidn a un mercado donde se cuenta con
preferencias, sino del mismo modo hacia terceros paises. El mercado conjunto de los pafses
participantes en una zona de integracién puede asumir la funcién de campo de ensayo para la
colocacién de los productos més sofisticados que, luego de un periodo de experimentacién en dicho
ambito, estardn en mejores condiciones para competir en el mercado internacional; y
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vii) Ciertos bienes y servicios importados del mercado regional podréan llevar incorporadas
tecnologias mas adelantadas que las disponibles en el mercado nacional, lo cual facilita la
modernizacién del aparato productivo.

Conforme a esta lgica, las ganancias que se pueden obtener resultarian mayores en la medida
que sea mas profundo y més efectivo el proceso de liberalizacién y al participar en éste el mayor
nimero posible de paises. Las criticas que se hacen a las iniciativas de integracién se basan
normalmente en consideraciones que, al no ponderarlas en un contexto real, llevan a plantear la
conveniencia de una apertura unilateral e inmediata al mercado mundial. Planteamientos de este
carécter necesariamente parten de la base que cualquier acercamiento a este 6ptimo de primer orden
es beneficioso para todos los paises.

Son conocidas las objeciones que en el transcurso de los afios han merecido los supuestos de
-~ esta vision ortodoxa y sus derivaciones para la insercién internacional de los paises, destacando entre
ellas su falta de vision intertemporal, la cual no toma en cuenta la dimensién dinimica que las
ventajas comparativas pueden adquirir. Teorfas més modernas ponen ademés énfasis en el aspecto
estratégico que estdn adquiriendo las politicas econémicas y comerciales en respuesta a un mercado
mundial eminentemente dindmico, donde tienen fuerte injerencia practicas que se apartan del libre
intercambio. Las iniciativas de integracion se sitdan entonces en un mundo de sub-6ptimos, o second
best, donde hay lugar para politicas que contemplan el aprovechamiento del potencial del dmbito
regional para el fortalecimiento de la posicién competitiva y de la capacidad negociadora de los paises
miembros. Cabe dentro de esta I6gica, también, la integracion selectiva entre un grupo reducido de
paises como complemento de estrategias de apertura hacia el mercado mundial y el mercado regional.

Otro aspecto de la realidad econémica-productiva que tiene importantes connotaciones para
¢l tema de la integracion esta situado en la presencia de economias de escala. Las posibilidades de
su aprovechamiento en el 4mbito ampliado del mercado regional siempre han figurado entre los
principales argumentos esgrimidos en favor de la integracién latinoamericana. Estas ganan en
relevancia en el contexto actual marcado por el fenémeno de la globalizacién de la produccién y la
competencia, y por la existencia de retornos crecientes de escala y de externalidades positivas.

C. LAS NUEVAS MODALIDADES DE PRODUCCION Y COMERCIALIZACION

La integracién adquiere asimismo una relevancia mayor si su potencial es considerado a la luz de las
tendencias hacia la globalizacién de los procesos productivos y a la internacionalizacién de la
economia mundial. Estas se expresan en una creciente inclinacion entre los agentes econémicos a
tomar sus decisiones sobre inversion, produccién y comercializacién sobre la base de la demanda y
de los recursos disponibles en los mercados internacionales, en vez de regirse por sélo pautas
nacionales. Equivalen por lo tanto a un proceso de integracion de hecho que esta ocurriendo a escala
mundial, impulsado entre otros por la disminucién de los costos del transporte y la comunicacion, la
convergencia internacional de las capacidades tecnoldgicas y por las précticas de las compaiifas
trasnacionales.

La consecuencia iltima de estos procesos es que se flexibilizan y dinamizan cada vez mas las
modalidades de produccion y comercializacién, al ser crecientemente superados los obstaculos que
significaban hasta hace poco la existencia de las fronteras nacionales. En estas circunstancias resulta
16gico que los paises con fuertes vinculos econdémicos busquen armonizar crecientemente sus
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diferencias nacionales, no solamente aquellas que estin en las fronteras, sino también todas las
reglamentaciones y practicas internas que dificultan el efectivo acceso a los mercados, la movilidad
de los factores productivos y el desarrollo y aprovechamiento debido de los adelantos tecnoldgicos.

El productor y el exportador de la regién no podran sustraerse de estas nuevas realidades si
es que desean resguardar y fortalecer su posicién competitiva. Debido a sus reducidos recursos y su
falta de experiencia con estas practicas, les serd muy dificil incorporar de una vez la dimensién
internacional en sus decisiones empresariales. El 4mbito regional no solamente brinda un campo de
prueba para ir afinando sus estrategias de produccién y exportacidn, sino también ofrece la posibilidad
de encontrar ahi mayores recursos y socios para afrontar la competencia externa y para conquistar
en conjunto mercados extrarregionales.

Las nuevas modalidades de especializacion y complementacién regionales no deben quedarse
en los moldes del pasado, cuando predominaron los acuerdos de intercambio de excedentes y faltantes
de productos terminados y de reparticion de sus mercados. Tal como ocurre en los mercados
sofisticados y altamente integrados, en vez de limitarse a patrones de competencia basados en la
complementacion inter-sectorial, los paises de la regién tienen que apuntar al establecimiento de las
vinculaciones intra-sectoriales. Estas pueden ser tanto del tipo vertical --por ejemplo, la
subcontratacion y el ensamblaje--, como horizontal, vale decir, el intercambio de productos que
pertenecen a las mismas fases del proceso productivo, pero que registran caracteristicas distintas que
los hacen atractivos para ser intercambiados. Pueden asimismo adoptar modalidades productivas y
comerciales modernas como la produccién de bienes bajo licencia y ¢l franchising en el caso de los
servicios y otras que continuamente estan surgiendo en el a4mbito internacional. No estd demis
sefialar en este contexto que la complementacién intra-sectorial de tipo vertical produce una relacién
de integracién poco profunda y eventualmente desequilibrada, ya que tiende a relegar las actividades

productivas més sencillas a los pafses de menor desarrollo relativo y sin que esto conlleve mayores
inversiones.

Entre las estrategias competitivas se destaca asimismo la comercializacién conjunta hacia
terceros paises, a fin de alcanzar las cantidades y las variedades que el mercado internacional
demanda y superar asf insuficiencias individuales. Los empresarios de diversos paises pueden también
reunir sus limitadas capacidades financieras, de gestion y de infraestructura de comercializacién para
abordar en conjunto mercados internacionales. Estas formas de cooperacion pueden adoptar distintos
niveles de formalizacién, que van desde un acuerdo ad-hoc para servir una sola vez una demanda
determinada de exportacién, hasta la constitucién de una empresa comercializadora conjunta y la
fusi6n total de las actividades productivas y de comercializacién.
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IV. LOS VINCULOS ENTRE LA INTEGRACION Y LA INVERSION

A. EL ESTADO ACTUAL DE LA INVERSION EN LA REGION

La economia mundial est pasando por una nueva fase que se basa, entre otros factores, en el fuerte
incremento que registra la inversion extranjera directa (IED) desde mediados de los ochenta. Entre
1983 y 1989, ésta ultima crecid a una tasa media anual cercana a 30%, superando en mucho a las
tasas de 10% y 8% que anotaron el comercio internacional y el producto interno bruto,
respectivamente.11/ Tal como ocurre en el caso de la innovacién tecnoldgica, su principal agente
movilizador ha sido la empresa trasnacional proveniente de las tres grandes potencias econdmicas
--los Estados Unidos, Japén y la Comunidad Econémica Europea--. El 80% de estos recursos se
dirigié a estos mismos mercados, mientras que tan sélo el 20% se colocd en los paises en
~ desarrollo.12/ Cabe senalar también que una veintena de paises asidticos estd absorbiendo la mitad
de toda la IED que se dirige a los paises en desarrollo, figurando entre aquellos especialmente los
de industrializacién reciente.13/ Por otra parte, la perspectiva que se produzca una pronta
reorientacién de la inversion directa extranjera hacia los paises del disuelto bloque socialista, parece
debilitarse ante los problemas de desarticulacién econdmica y politica que acusa aquella region.

En vista de las tendencias sefaladas, no debe llamar la atencién que las negociaciones
internacionales orientadas a la liberalizacién del intercambio ya no se limitan a los bienes, sino
comprometen tambi€n nuevas dreas como los servicios, las tecnologias y los capitales. Es justamente -
por la vinculacién que guardan con la inversién que temas como las medidas de inversion relacionadas
con el comercio (TRIMS), los derechos de propiedad intelectual relacionados con el comercio
(TRIPS) y las migraciones han sido incluidos en la agenda de la Ronda Uruguay.

Al analizar el caso de América Latina, se observa que la tasa de inversién en la region sufrié
una fuerte contraccion durante la crisis de los afios 1982 y 1983, a la cual no logré sobreponerse en
todo el resto de la década. (Vease al respecto el grafico 1). Por cierto, en los afios de auge
econdmico que la precedieron, el coeficiente de inversion se encontraba a un nivel que se comparaba
favorablemente con sus niveles histéricos de alrededor del 20%. El mismo gréfico revela que dicho
desempeno excepcional se basaba tanto en una tasa de ahorro interno arriba del promedio histérico;
como en el ingreso masivo de financiamiento externo que llegé a alcanzar hasta un dos porciento del
producto. El grifico 2 muestra que la inversion era particularmente alta en los paises exportadores
de petréleo que contaban con amplio financiamiento externo, aunque otros paises de la regién
tambi€n aprovecharon la coyuntura favorable para llevar adelante ambiciosos proyectos de inversion.

Desde que se manifesto la crisis, la transferencia neta de recursos del exterior no solamente
desaparece sino que se torna fuertemente negativa a causa del pago del servicio de la deuda, que
supera ampliamente el financiamiento externo. (Véase nuevamente el grafico 1). Debido
principalmente a la caida que sufri6 el producto por habitante, la tasa de ahorro interno apenas logré
mantenerse en sus niveles historicos de una quinta parte del producto. Por lo tanto, la desaparicién
de la contribucion externa y la subsecuente salida neta de capitales no ha podido ser amortiguada,
lo que hizo que la tasa de inversion se contrajera y desde aquel entonces se mantiene estancada en
alrededor del 16% del PIB.
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Esta dltima relacién apenas ha sustentado las magras tasas de crecimiento del PIB que se
registraron en la segunda mitad de la década, a pesar que la produccién se ha basado en el
aprovechamiento de la capacidad instalada que se encontraba subutilizada a causa de la crisis. Este
expediente se encuentra agotado en la mayoria de los paises y si éstos desean retomar la senda de
crecimiento se hace imprescindible que el coeficiente de inversién se eleve sustancialmente. Se
requiere tanto de inversiones para incrementar las escalas de produccin, como de aquellas que sirven
para readecuar la estructura productiva, con el objeto de acrecentar su competitividad y de lograr una
insercién mds favorable en el comercio internacional. En relacién a esta 1ltima necesidad resulta
revelador constatar que en el aflo 1991 las exportaciones de la regién sufrieron nuevamente una caida
de 5% en su valor unitario.14/ Esta misma fuente sefiala que Brasil acusd en este afio una caida
en sus exportaciones de manufacturas, "lo que reflej6 entre otras cosas la pérdida de competitividad
de la actividad industrial por el bajo nivel de las inversiones de los Gltimos afios".

Lo anterior debe lograrse en un contexto donde aln se siente la persistencia de
condicionamientos adversos, aunque aparecen cada vez més sefiales que apuntan a una reactivacion
del proceso de crecimiento e inversién. Entre los primeros figura el comportamiento de los agentes
econdmicos frente a las opciones y las perspectivas de inversion. Hasta hace muy poco, tanto el
inversionista nacional como el extranjero demostraban una notable reticencia en comprometer sus
recursos en proyectos de inversion en la region. El inversionista nacional solia optar por alternativas
con un retorno asegurado en el corto plazo en espera de que mejorasen las perspectivas. Por su
parte, el ingreso de capitales fordneos se limitaba a la inversi6n en proyectos relacionados con
ventajas comparativas naturales, al ingreso de capitales de corto plazo de caracter especulativo y a
la participacién en procesos de privatizacién de empresas estatales. A su vez, la banca internacional
no se mostraria dispuesta a otorgar nuevos créditos mientras perdurara la situacién de
sobreexposicion de algunos de los bancos y de sobreendeudamiento de la mayoria de los paises.

Entre los indicios positivos puede destacarse que después del bajo crecimiento registrado por
la region en el periodo 1988-1990, las cifras conocidas indican que en el afio 1991 el PIB regional
aument$ 3%, mientras que simultdneamente la inflacién media bajé de niveles superiores a 1000%
a una cifra alrededor de 200%.15/ Aunque el desempefio varia atin notablemente entre los
distintos paises, se estima que un creciente nimero de éstos estdn superando la situacién de
estanflacion en que se hallaban durante la mayor parte de la década pasada. Asf, se estima factible
que en la presente década la region en su conjunto alcance una tasa promedio anual de crecimiento
del 5%. Una expansion semejante supone una elevacion significativa de las tasas de inversion.

La reactivacion ya se estd reflejando en un alza del volumen de las importaciones. Con
anterioridad la region habia logrado incrementar significativamente su apertura por el lado de las
exportaciones. La gradual declinacién del peso del servicio de la deuda externa esta siendo secundada
en algunos paises por su retorno a los mercados voluntarios de capitales y por la repatriacion de
capitales nacionales depositados en el exterior. Todo lo anterior se traduce en una disponibilidad mas
holgada de divisas, destrabando asi el proceso de reactivacidn.

Existen ademés indicios que la IED en la regién puede tener un repunte notable. Por
ejemplo, en los primeros ocho meses del afio 1991, México registré un ingreso por concepto de IED
de US$ 8.3 mil millones, mientras que durante todo el afio anterior dicho flujo alcanzé a US$ 4.6 mil
millones, por lo que el pais se ha convertido en el destino preferente para la IED en la regi6n.16/
A su vez, segin informaciones oficiales, en 1991 Chile autorizé un total de US$ 3.4 mil millones de
ddlares en IED, mientras que la inversién extranjera efectivamente materializada llegé a US$ 1.1 mil
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millones. Sin lugar a dudas, el inversionista extranjero en estos casos est4 respondiendo positivamente
a la existencia de estabilidad econdémica y politica combinada con tasas altas y sostenidas de
crecimiento. En total, se estima que en 1991 el flujo de capitales privados hacia América Latina
aument$ a US$ 40 mil millones desde un monto US$ 13.4 mil millones en el afio inmediatamente
anterior.17/ Sin embargo, estos aportes externos son a todas luces insuficientes si es que se
pretende elevar nuevamente la tasa de inversién a cifras cercanas al 20% del producto. Por eso se

estima que en la presente década la principal responsabilidad del financiamiento de la inversién
continuara recayendo en el ahorro nacional.

B. CARACTERISTICAS DE LA INVERSION EXTRAN]JERA DIRECTA
Y DE LA INVERSION INTRARREGIONAL

1. Desarrollo reciente

Hasta ahora las empresas trasnacionales han sido los principales gestores de la IED que se ha
colocado en la regién latinoamericana. Por lo tanto, buena parte de ella ha respondido a las
estrategias de produccion y comercializacion que estas empresas suelen adoptar a nivel internacional.
Comparativamente, han sido poco significativas las inversiones realizadas por empresas de origen
latinoamericano propiamente tal en otros paises de la regién. Puede afirmarse ademas que en tan
s0lo muy escasas ocasiones la IED, tanto la de origen multinacional como la de la misma region, se
ha regido por pautas que provengan de los procesos de integracién.

En el pasado la inversi6n extranjera tendié a concentrarse en paises como Brasil y Venezuela.
En el caso de Brasil el establecimiento de numerosas filiales de empresas transnacionales tuvo una
influencia determinante en su proceso de industrializacién, pero el interés de la empresa extranjera
estaba claramente inducido por el extenso potencial que ofrecia el mercado interno de dicho pais.
México ocupa un lugar singular entre los paises con potencial de mercado por el hecho de ser pais
vecino de los Estados Unidos, lo que se ha traducido en una fuerte presencia de sucursales de
empresas de este Gltimo pais y por inversiones cuantiosas en la industria maquiladora. Paises como
Perd, Chile y Bolivia en su momento pudieron atraer inversiones extranjeras valiéndose de sus
recursos mineros. La afluencia de inversiones productivas extranjeras hacia otros paises de la regién

ha sido més modesta y obedecia casi siempre al deseo de afirmar su presencia en mercados nacionales
fuertemente protegidos.

Tal vez la tnica excepcion a este patrén de comportamiento la constituyen las inversiones
realizadas por filiales de empresas transnacionales en la regién centroamericana durante los afios
sesenta, cuando el MCCA lleg6 a constituir una unién aduanera relativamente exitosa, con un muy
alto grado de proteccién a la produccion regional. Durante los setenta las transnacionales también
mostraron mucho interés en los programas sectoriales de desarrollo industrial del Grupo Andino,
inclusive hasta el grado de influir directamente en su negociacién, pero al ser éstos abandonados en
una fase relativamente temprana no las indujeron a efectuar inversiones significativas. La ALALC,
a su vez, trat6 de impulsar la especializacién industrial mediante el mecanismo de los acuerdos de
complementacion, pero éstos fueron principalmente aprovechados para llegar a entendimientos de
reparticion de mercados, y entre sus gestores se destacaron nuevamente las filiales de las empresas
transnacionales.
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Todo indica que la empresa trasnacional esta en la mejor posicién para adaptarse cuando se
imponen cambios significativos en las condiciones de competencia. Por ejemplo, cuando Chile
determind liberalizar drésticamente su régimen de importaciones a partir de mediados de los setenta,
la empresa multinacional decidi6 reducir sus plantas de produccién y ensamblaje en el pais, optando
por la importacién desde sus filiales en el exterior que contaban con mayores economias de escala.
Mas recientemente las multinacionales han ampliado su campo de accién en el pais, incursionando
especialmente en aquellos sectores que enfrentan perspectivas halagadoras de exportacion. En
definitiva, la falta de respuesta de la IED a los estimulos que deberfan provenir de los programas de
integracion, resulta entendible al verificar que éstos hasta la fecha no han cumplido con los requisitos
de estabilidad, profundidad y amplitud que generan un ambiente favorable a la inversin productiva.

Como se afirmé, la inversién intrarregional de origen latinoamericano ha sido relativamente
escasa y €sta ademéds ha tendido a concentrarse en determinados paises y sectores. Existe el
antecedente de dos empresas agroindustriales de origen argentino --Bunge y Borg y Alpargatas,
respectivamente-- que ya a principios de siglo deciden diversificarse mediante el establecimiento de
sucursales en otros paises de la region, entre ellos especialmente el Brasil. Como sefiala un reciente
informe de la CEPAL,18/ a partir de los afios cuarenta, diversas empresas argentinas exitosas en
la sustitucion de importaciones, en especial de las industrias metal-mecénicas, realizaron inversiones
también en otros paises latinoamericanos. Empresas argentinas participaron, asimismo, en
exploraciones petroliferas en otros pafses y constructoras brasileras ejecutaron obras importantes a
través de la regién. Sin embargo, en estos ultimos casos las empresas prestaron servicios y no
aportaron al financiamiento de la inversi6n. El mismo informe aqui citado concluye que las
inversiones directas desde paises de América Latina adquirieron un comportamiento mas dindmico
durante la segunda mitad de los afios ochenta, como una estrategia defensiva ante los efectos
adversos de la crisis de aquella década. Para tres de los casos estudiados --Brasil, México y
Venezuela--, estas inversiones se concentran fuertemente en los Estados Unidos, si bien México
efectud inversiones de alguna importancia en paises centroamericanos. Las inversiones provenientes
de Argentina, Colombia y Chile mostraron una diversificacion geogréfica mayor y tienden a orientarse
iltimamente hacia paises de la misma regi6n.

Por supuesto, en el transcurso de los afios se han dado muchos otros casos de flujos de
inversion entre paises latinoamericanos, pero estos son dificiles de detectar por falta de un adecuado
registro en las naciones involucradas, y porque sus volimenes son de escasa significacién en
comparacion con las corrientes de inversion desde y hacia paises fuera de la region. Se pensd en
algin momento que las llamadas empresas conjuntas latinoamericanas podrian constituir una
respuesta valida ante el reto que presentaba la empresa multinacional y las crecientes exigencias de
escala que imponfan las modernas modalidades de produccién y comercializacién. Son testigos de este
interés el extenso programa de investigaciones que desarrollé el INTAL sobre el tema a fines de los
setenta, y las facilidades juridicas que se aprobaron més recientemente en el Grupo Andino para
promover la inversion intrasubregional y la constitucion de Empresas Multinacionales Andinas
(EMA). Con todo, los datos recolectados por el INTAL revelan que en 1981 las inversiones
intralatinoamericanas en diez paises claves de la region alcanzaban a s6lo 654 millones de dolares,
lo que equivalia a apenas 1.4% de la inversiones foraneas totales en esos mismos paises.19/ La
crisis de los afios ochenta ha erosionado la esperanza que esta veta de entendimientos regionales
alcanzara mayor desarrollo.

En cuanto al comportamiento de la inversi6n intrarregional conviene tener presente que ésta
asume distintas caracteristicas segiin su origen y conforme al sector al cual se dirige y, por este
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motivo, puede estar condicionada por factores variados que la impulsan, atraen o alternativamente
frenan.

Por ejemplo, donde si se efectuaron inversiones cuantiosas de origen intrarregional y
extrarregional fue en las grandes obras hidroeléctricas binacionales como Itaipi y Yacireta. Estos
~ proyectos, que produjeron una importante integracién de hecho de los paises involucrados, fueron

llevados a cabo basandose en acuerdos internacionales ad-hoc que cubrieron todos los aspectos de
su construccién y explotacion. Otro caso digno de destacar es la interconexion gasifera que opera
entre Bolivia y Argentina desde hace ya veinte afos y que ha aportado al primer pais buena parte
de su presupuesto nacional de divisas. Por su parte, los paises centroamericanos han logrado
interconectar sus sistemas eléctricos nacionales, lo que les ha brindado importantes beneficios en la
seguridad y economia del suministro eléctrico. Recientes ejemplos son los proyectos de la hidrovia
Paraguay-Parand y de la represa y el puente sobre el Rio Yaguarén que acaban de ser reactivados
~por gestién directa de los Presidentes de los paises involucrados. La utilizacién comercial de la
hidrovia resulta particularmente importante para los paises mediterraneos --Bolivia y Paraguay-- y
supone obras de dragado y la puesta en préctica de determinadas convenciones internacionales. La
represa permitird el riego de unas cien mil hectareas de territorio compartido por Uruguay y Brasil.

Todas estas obras tienen ciertos rasgos en comun que vale la pena destacar, ya que
constituyen valiosos antecedentes para la negociacion y puesta en marcha de proyectos semejantes.
Su motivacién principal provenia de la existencia de un importante recurso natural que era
compartido o por el cual existia demanda en los paises vecinos, de manera que su explotacion
requeria de entendimientos entre las partes interesadas. Debido al significado que tenian para los
paises potencialmente beneficiarios, fue posible superar ciertas diferencias en intereses y remanentes
de desconfianza que en su momento existieron entre ellos. Por lo tanto, para la concrecion de las
iniciativas no se hizo uso de los instrumentos de integracién comercial de aquella época que, a todas
luces, eran poco idéneos para semejantes fines. Su envergadura generalmente oblig6 a recurrir al
financiamiento internacional. Sin lugar a dudas, la negociacién de dichos créditos fue facilitada por
la gran transcendencia econémica que tuvieron estas obras infraestructurales para las economias de
los paises y por el hecho que éstos conjuntamente desarrollaron y presentaron los proyectos.

2. Algunas apreciaciones sobre el potencial de inversiones

Otros proyectos vinculados a algunas areas "sensibles” han tenido que esperar hasta que retornara
la democracia a la regién y se establecieran bases de confianza donde antes existian ciertos
antagonismos. Estos entendimientos asimismo se aprovecharon del nuevo impulso que estd
alcanzando la integracién en la regién y forman parte de acuerdos amplios de integracion que fueron
firmados entre los paises protagonistas. Son ejemplos de lo iltimo los acuerdos de cooperacion en
materia aeronaiitica y nuclear entre Argentina y Brasil, adoptados en el marco de sus acuerdos
bilaterales de integracién a partir del afio 1986, y de manera similar los recientes entendimientos
suscritos entre Chile y Argentina, como parte del Acuerdo de Complementacion firmado entre ambas
naciones el 2 de agosto de 1991, y que contemplan la construccién de un importante gasoducto entre
la zona de Neuquén, en Argentina, y la regién central de Chile, y la explotacién minera conjunta en
zonas fronterizas antes vedadas para tales actividades. Este tipo de compromisos entre gobiernos
latinoamericanos son significativos no s6lo porque constituyen un incremento en las vinculaciones
econdmicas, sino porque ademds son una forma de romper viejos prejuicios que propiciaron un
ambiente de competencia armamentista, principalmente entre paises vecinos.
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Deben existir muchas oportunidades de entendimientos y de inversiones conjuntas en areas
parecidas que pueden llevarse a cabo entre otros paises de la regién. Una somera revisién revela
proyectos de irrigacion, como Puyango-Tumbes entre Ecuador y el Perd; de abastecimiento energético
y alimenticio entre Colombia y Venezuela; proyectos de explotacién y conservacién de recursos
naturales en la regién amazdnica que involucran distintos combinaciones de paises; y la interconexién
energética entre los paises centroamericanos y México. En algunos casos estos proyectos ain no
prosperan porque suponen un incremento de la interdependencia entre paises que todavia tienen
pendientes diferendos limitrofes; en otros, dado que los paises a nivel nacional ain no han
desarrollado una politica consistente que permita conjugar los intereses de explotacion de sus recursos
con la necesidad de su conservacion, pero en la mayoria de ellos ha faltado un esfuerzo integrado
tendiente a explorar los posibles proyectos, desarrollarlos sisteméticamente y buscar su financiamiento.
En cuanto a este Gitimo aspecto, puede partirse de la base que siempre hay financiamiento
internacional disponible para proyectos que cumplen con los requisitos de rentabilidad y de
factibilidad. Este financiamiento se hace particularmente accesible cuando el proyecto cuenta con el
compromiso de mas de un pais, ya que en este caso se incrementa también el factor seguridad, al
tiempo que se amplia el cupo de crédito de cada pais individual. Organismos financieros
internacionales como el BID y el Banco Mundial tienen una especial predileccién por este dltimo tipo
de proyectos, aunque ponen la responsabilidad para su identificacién en manos de los gobiernos. Una
vez conseguido el apoyo de tales organismos, resulta mucho mas facil acceder al financiamiento
comercial internacional.

Lo que haria falta entonces, aparte de los acercamientos antes sefialados entre los paises con
intereses compartidos, serfa la instrumentalizacién de este esfuerzo integrado a través de algin
organismo regional o de su equivalente a nivel subregional que se especializara en la identificacién,
el desarrollo y la promocién de proyectos de integracién. Los bancos y corporaciones financieras de
integracion existentes poco se han ocupado de esta tarea (véase al respecto también el acépite E mas
adelante), entre otros motivos, porque se han concentrado en su funcién de banquero. El
empresariado nacional muchas veces no tiene los medios o la visién necesarios para tomar esta tarea
bajo su responsabilidad. Por ejemplo, proyectos de mineria requieren de modernas y costosas técnicas
de exploracion y prospeccién y su puesta en operacién puede demorar hasta diez afios. El sector
estatal se encuentra reducido en cuanto a sus 4reas de accién por su falta de recursos y por el
proceso de “jibarizacion" al que se ha visto expuesto. Por lo tanto, un organismo especializado puede
desarrollar la visidn de conjunto que supone la integracién, reunir los conocimientos especificos
requeridos y alcanzar una estructura que inspire confianza al inversionista y financista internacionales.
Logicamente, su drea de accién no tiene por qué limitarse a proyectos multinacionales. Bien puede
tener una relacion fluida con los sectores privados que desean invertir en proyectos que se insertan
en el potencial de integracién de uno u otro pais. Tampoco es necesario que se cree un mecanismo
de caracter burocratico; de preferencia deberfa subcontratar los estudios técnicos y de factibilidad de
proyectos y, a su vez, cobrar por la prestacion de sus servicios especificos, que se centrarfan en
identificaci6n de proyectos, estudios de prefactibilidad y en actividades de coordinacion y seguimiento
del proceso posterior. '

Otra drea prioritaria de oportunidades para la inversién esta constituida por el establecimiento
de nuevas empresas de produccién o la ampliacién de las existentes, con el fin explicito de aprovechar
las ventajas del mercado ampliado. Sin lugar a dudas, serfa todo un logro que los nuevos acuerdos
de integracion indujeran a inversiones en capacidad productiva, ya que las iniciativas del pasado no
tuvieron tal efecto. En esencia, los esquemas de integracién regional tienen como objeto tltimo
contribuir al desarrollo de los paises miembros mediante una intensificacién y diversificacion de los
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intercambios entre ellos y con el resto del mundo. A partir de un cierto momento, la realizacién de
este objetivo requiere necesariamente de inversiones en las unidades productivas de los paises para
adaptarlas a la competencia proveniente de los nuevos mercados y para poder beneficiarse del
incremento de la demanda. Sin inversién adicional no se produce la efectiva integracién de las
cconomias participantes. A su vez, el empresario necesita percibir sefiales claras y convincentes antes
de comprometer recursos en ampliacién de su capital fijo instalado. Traduciendo lo anterior en
términos de compromisos de integracion, se llega a las siguientes conclusiones: i) los compromisos
de liberalizacién del comercio tienen que ser amplios y significativos, es decir, deben contemplar
pocas excepciones y llevar a la aplicacién de méargenes de preferencia que incidan en el intercambio,
y ii) tienen que ser asimismo seguros y estables, lo cual implica la puesta en practica de COmMpromisos
ineludibles de liberalizacién y proscribir la aplicaci6n arbitraria de restricciones para-arancelarias. Por
dltimo, en los paises miembros tiene que prevalecer una situacién politica, macro-econémica y de
politicas sectoriales especificas que sea favorable a la inversidn.

En el cuadro 3 més adelante se presenta una visi6n sintética de los distintos tipos de inversién
que se discuten en este informe, destacando en cada caso su vinculacién con los acuerdos de
integracion que demandan y con los demés requerimientos para su realizacién. Los casos sefialados
s6lo pretenden ejemplificar algunas situaciones y de ningiin modo agotan el tema.

C. LOS CONDICIONANTES DE LA INVERSION

Conforme a la teorfa, los inversionistas suelen basar sus decisiones sobre consideraciones de
rentabilidad que son ponderadas con el riesgo que se asocia a esta inversion, pero también se observa
que las empresas, entre ellas especialmente las de mayor envergadura y las transnacionales, asignan
mucha importancia a la posibilidad de afirmar su presencia en un mercado que est4 en expansion, sin
detenerse solamente en motivaciones de rentabilidad a corto plazo. A su vez, los propulsores de la
integracion siempre han sostenido que ésta daria lugar a nuevas oportunidades de inversion.
Especificamente, el efecto de creacién de comercio induciria a cada pais a invertir en aquellos
sectores donde cuenta con ventajas comparativas vis-a-vis los demas paises de la zona de integracién,
mientras que la aplicacion de un margen de preferencia con respecto a las importaciones desde
terceros paises habilitaria la inversion en sectores beneficiados por el consecuente efecto de
desviacion. Ademas, a un plazo mayor los esfuerzos de integracion deberfan desembocar en mayores

tasas de crecimiento para el conjunto de los paises, lo que supone una elevacién del coeficiente de
inversion.

En la practica latinoamericana estas supuestas oportunidades no han llevado a mayores
inversiones. El empresario nacional continud basando sus decisiones de inversién y produccion sobre
pautas dictadas por el mercado nacional o internacional. En las pocas ocasiones que efectuaba
intercambios con la regidn se regia por la l6gica de excedentes y faltantes, evitando asi la necesidad
de efectuar inversiones. Esta falta de respuesta a los estimulos que deberfan provenir del mercado
ampliado, solamente puede entenderse si se considera que los acuerdos del pasado abrieron pocas
posibilidades de exportacién. Los mérgenes de preferencia que se crearon fueron insuficientes o se
aplicaron a jtems donde no existia ningtin potencial de produccién. Pero mas importante aiin, el uso
de restricciones para-arancelarias hacia que las limitadas oportunidades disponibles carecieran de las
condiciones de estabilidad y seguridad que una decisién de inversién requiere. Lo arriba afirmado se
aplica con tanto o més razén al comportamiento del inversionista internacional, que hasta la fecha
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CUADRO 3

VISION ESQUEMATICA DE DIFERENTES CATEGORIAS DE INVERSION
Y DE SUS REQUERIMIENTOS EN TERMINOS DE INTEGRACION Y DEMAS FACTORES CONDICIONANTES

CATEGORIA DE INVERSION

TIPOS DE ACUERDOS DE INTEGRACION
QUE REQUIERE

OTRAS CONDICIONES
PARA SU MATERIALIZACION

I.0bras_infraestructurales:
Carreteras, puentes y tuneles
bi-nacionales, puertos aéreos
maritimos y fluviales,
interconexién eléctrica,
ferroviaria y en materia de
telecomunicaciones.

Acuerdos que promueven el libre
comercio y convenios
intergubernamentales especificos
que posibilitan la construccién de
las obras y facilitan su uso por
parte de lLos pafses interesados.

-Liberalizaci6n del tréansito de
mercancias, servicios y personas.
-Capacidad para formular,
ejecutar y administrar los
proyectos.

-Buenas relaciones polfticas
entre las partes y favorable
disposicién del sector privado.

11. Aprovechamiento conjunto
de recursos naturales: Obras
hidroeléctricas conjuntas,
desarrollo de cuencas
hidrograficas compartidas,
interconexién en materia de
hidrocarburos, explotacién
conjunta de recursos mineros,
forestales y marftimos.

Convenios intergubernamentales
especificos por sector u obra, la
instauracién de una autoridad
binacional o un acuerdo
intergubernamental para licitar
la ejecucion y administracién de
la obra entre empresas privadas.

-Entendimientos sobre aportes de
capital y sobre la distribucién
de los costos y los beneficios de
las obras.

-Capacidad para formular,
ejecutar y administrar los
proyectos.

-Buenas relaciones polfticas
entre las partes y favorable
disposicién del sector privado.

IIl. Establecimiento de
nuevas empresas de produccién
en sectores industriales,
agropecuarios, mineros y
pesqueros y de servicios,
dirigidas al aprovechamiento
del mercado ampliado y/o de
terceros mercados.

Acuerdos de integracion que estan
en marcha y que contienen
compromisos ineludibles de
progresar hacia la liberalizacién
del intercambio mutuo.

-Aplicacién de preferencias
arancelarias significativas y
eliminacién de restricciones
para-arancelarias.

-Libre movilidad de los factores
de produccidén-capital y trabajo-.
-Estabilidad macroeconémica y en
general un ambiente favorable a
la inversién.

IV. Inversién a través de
mercados financieros:
Participacion en empresas
pdblicas y privadas a través
de acciones, bonos y otros
medios de financiamiento,
emprendimientos conjuntos en
sectores de produccién y en
otros como propiedad
inmobiliaria e intelectual,

Efectiva aplicacién de los
acuerdos de liberalizaciédn
comercial, convenios
intergubernamentales para evitar
la doble tributacién, convenios
que facilitan la inversién
intrarregional.

-Desarrollo nacional de mercados
financieros modernos y
coordinacién regional de sus
legislaciones.

-Equilibrio macroeconémico y
convertibilidad de las monedas
regionales entre s{ y con
respecto a la divisa.
-Liberalizacién de la inversién
extranjera, favoreciendo
especialmente a la inversidn
intrarregional.

V. Desarrollo conjunto de
sectores de alta complejidad
tecnolégica: Energfa nuclear
y convencional, construccién
de aeronaves, biotecnologia,
sector electrénica e
informatica, sector
automotriz y naval, etc.

Acuerdos de libre comercio,
acuerdos de complementacién,
acuerdos que establecen proyectos
conjuntos de desarrollo
tecnoldgico y acuerdos regionales
para facilitar la divulgacién de
tas tecnologfas y proteger la
propiedad intelectual.

- Capacidad para formular una
polfitica tecnolégica regional y
para crear una institucionalidad
sectorial conjunta.

- Decisién politica de equipar
esta institucionalidad con el
financiamiento requerido.

- Concordancia de los acuerdos
regionales con las reglas que se
van imponiendo a nivel
internacional en materia
tecnolédgica.

Fuente: CEPAL, Divisidn de Comerc

o Internacional y Desarrollo.
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no ha encontrado mayor motivacién para efectuar inversiones en un mercado regional débilmente
integrado y de dudosa proyeccion.

Como se dijo, en términos estrictos no se puede hablar de una integracién efectiva de la
region, si el potencial que ofrece el mercado ampliado no se traduce en inversiones nuevas que
incrementen la interdependencia entre los paises y si no se admite la libre movilidad de los factores
de produccion en dicho mercado. En este sentido, resulta promisorio constatar que estas nuevas areas
de accion frecuentemente forman parte de los acuerdos de integracidn que dltimamente se estdn
celebrando en el contexto regional. Ademds, cabe considerar que el proceso de apertura en que se
inserta la integracién actda como un incentivo para que las empresas modernicen y amplien sus
estructuras productivas, lo cual les obliga a aumentos de capital. La promocién de la inversién --tanto
intrarregional como la de origen extrarregional-- puede de esta manera convertirse en una veta
promisoria para las actividades de integracién en la presente década.

Estas constataciones hacen pensar que las nuevas iniciativas de integracién pueden contribuir
a mejorar las perspectivas que enfrentan los inversionistas nacionales y extranjeros a través de tres
vias complementarias:

i) En el corto plazo, pueden dar una mayor credibilidad y estabilidad a los procesos
nacionales de ajuste y de reforma de las economias, al servir como una especie de aval frente a la
resistencia que estos planes suelen despertar internamente;

ii) Una vez consolidados éstos, su aporte se daria a través de las mayores posibilidades que
ofrece el mercado ampliado al inversionista;

iii) Este circulo virtuoso se potenciaria si se lograra la efectiva coordinacién de las politicas
macroecondmicas y la armonizacién de las politicas comerciales en todo sentido, ya que estos
expedientes coadyuvan a la estabilizacién de las economias y a la real integracion de los mercados.
Por ejemplo, investigaciones empiricas insintian que la inestabilidad cambiaria no solamente afecta
negativamente el comercio intrarregional, sino también desalienta la inversién en los paises aquejados
por dicha variabilidad.20/

Entre los compromisos prioritarios para estos fines figuran tanto los acuerdos genéricos
tendientes a la efectiva ampliacion de los mercados de bienes y servicios, como aquellos
especificamente destinados a facilitar la inversién intrarregional y la inversién proveniente desde fuera
de la regién, dando asi a los inversionistas una sefial inequivoca sobre las perspectivas que enfrentan.
En el plano nacional, los paises estan liberalizando los regimenes que regulan el acceso del capital
extranjero, imponiendo cada vez menos exigencias en cuanto a su origen, su participacién en el
mercado nacional y a la repatriacién de utilidades y del mismo capital. A su vez, los esquemas
subregionales buscan facilitar la inversién intrarregional y tienden a suavizar cada vez mis la
regulacion de la inversién proveniente desde fuera de la regién. Finalmente, en el zmbito hemisférico,
la Iniciativa para la Américas propulsa entendimientos que allanen el camino para la inversién entre
los Estados Unidos y los paises beneficiarios de la Iniciativa. De hecho, Estados Unidos ya estéd
adelantando negociaciones en esta materia a nivel bilateral.21/

Se puede prever que en las primeras fases de ejecucién de los programas de integracion, el
inversionista mantendré su actitud cautelosa y comprometara solamente inversiones reducidas en su
posicionamiento en estos nuevos mercados en formacién. Esta estrategia resulta racional
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considerando el hecho que la inversién en bienes fisicos en buena parte es de caréacter irreversible.
Para poder llevar adelante proyectos de real envergadura es requisito que se cumplan varias
condiciones especificas y que ademds se logre un mejoramiento en general del ambiente en que se
desenvuelve la inversion. Aunque dificil de comprobar empiricamente, la literatura especializada ha
encontrado muchas indicaciones de que la existencia de grados de incertidumbre, aunque éstos sean
moderados, suelen inhibir la inversion.22/

En consecuencia, los principales requisitos a que deberian responder las nuevas iniciativas de
integracion para fomentar de modo efectivo la inversién en sus paises participantes parecen ser:

i) En primer lugar, la ampliacién del mercado debe ser contundente. El inversionista
solamente se decidird a efectuar inversiones con miras a un nuevo mercado si éste realmente se
traduce en un aumento sustancial de la demanda. Esto se alcanzarfa a través de un acuerdo de
liberalizacién comercial que comprometa un nimero significativo de paises o en su defecto, que
involucre por lo menos un mercado de gran envergadura;

if) Debe abarcar una liberalizacién amplia y efectiva de los productos. La negociacién item
por item tan caracteristica de las décadas pasadas solamente llevé a un intercambio parcial de
excedentes y faltantes. Por el contrario, los acuerdos actuales que contemplan la liberalizacién

programada del universo de los productos con excepciones, ofrecen al inversionista la perspectiva de
un mercado realmente ampliado;

iif) Otra exigencia esencial estd relacionada con la estabilidad de los compromisos. La
liberalizacin del mercado solamente estimulara las inversiones si existe la seguridad de permanencia
de los compromisos. Un programa de liberalizacién ofrece mayores seguridades que un proceso
iterativo de negociaciones, aunque es probable que el inversionista mantendré su actitud expectante
hasta que se haya registrado un avance sustancial. Pero quizs més importante que los mérgenes de
preferencia que se van constituyendo resulta la remocién de todas las restricciones de tipo no
arancelario, ya que éstas por su caricter discrecional atentan directamente contra las condiciones de
estabilidad y seguridad del mercado conjunto;

iv) Las condiciones de competencia que rigen en el mercado ampliado deben ser
transparentes y basadas sobre précticas leales. Lo anterior supone la existencia de reglas uniformes
y claras de origen, sobre subsidios y derechos anti-dumping, acerca de compras estatales y exenciones
tributarias, entre las mas importantes. Finalmente, deben acordarse mecanismos expeditos para la
solucién de las controversias que sin lugar a dudas surgirdn, inclusive aquellas relacionadas
directamente con la actividad de inversion; y

v) Para que el proceso de inversiones pueda desarrollarse fluidamente serfa necesario que
la liberalizacion vaya abarcando no solamente los bienes y los capitales sino también los servicios y
la mano de obra, mientras que debe otorgarse la debida proteccion a los derechos de propiedad y
lograrse entendimientos con respecto a la inversion extranjera para evitar la doble tributacién. Por
lo tanto, los paises de la regién deben abordar también estas 4reas si es que desean robustecer su
potencial para atraer recursos externos. Asi, por ejemplo, los paises podrian decidir armonizar sus
respectivas legislaciones a nivel subregional, lo que no solamente reduciria los costos asociados a la
interpretacion de las distintas legislaciones, sino que ofreceria una seguridad mayor al inversionista
al disminuir la posibilidad de una modificacién unilateral de la leyes correspondientes.
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D. LAS PERSPECTIVAS PARA LA INVERSION EN LAS NUEVAS
INICIATIVAS DE INTEGRACION

1. Tendencias recientes

En afios recientes, han sido primordialmente los procesos de reconversién de la deuda y de
privatizacién de las empresas estatales los que atrafan los capitales extranjeros. Se ha argumentado
que en estos casos no se produce un incremento de la capacidad productiva y que el traspaso de
activos a manos de inversionistas externos se puede traducir en una importante salida de divisas por
concepto de pago de utilidades. No obstante, también puede ocurrir que el inversionista extranjero
lleve adelante la modernizacién de las estructuras productivas y que comprometa aportes adicionales
para ampliar la capacidad instalada. Los capitales de origen regional todavia se orientan
principalmente por motivaciones de corto plazo, aunque han empezado a ampliar su horizonte hacia
- inversiones productivas en paises cuyas economias estan despegando, o considerando activamente la
posibilidad de invertir en paises que forman parte de los nuevos acuerdos de integracién. Naciones
que ya han retomado la senda de crecimiento como *Chile y México, y recientemente también
Venezuela y Argentina, estén atrayendo inversion extranjera en crecientes volimenes. Por lo pronto,
se trata principalmente de inversién de origen extrarregional, pero parece estarse cerca de una
notable elevacién de la inversién intrarregional.

Efectivamente, el sector privado de la regién estad demostrando un gran interés en todas las
nuevas iniciativas a nivel de las agrupaciones de integracién. Ahora, los programas estan siendo
llevados adelante con un fmpetu pocas veces visto, lo que ha permitido superar con éxito los
obstaculos y contratiempos que hasta la fecha han surgido. También la empresa multinacional y las
empresas originarias de paifses desarrollados estdn observando con atencién la marcha de las
negociaciones y, lo que les resulta mas significativo, la ejecucién de los acuerdos. La estabilidad yla
seguridad de los compromisos se encuentran mejor resguardadas en los acuerdos que ya han sido
perfeccionados, que en aquellos que se encuentran en distintas fases de negociacién. Por otra parte,
la experiencia demuestra que también acuerdos completamente formalizados pueden sufrir
contratiempos en su aplicacién, especialmente cuando la situacién econémica en los paises firmantes
registra un fuerte deterioro.

Aun cuando persistan condiciones que distan de ser ideales, el empresario suele desarrollar
diversas acciones, principalmente con miras a aprovechar ventajas temporales o para adelantarse a
la competencia. Estas pueden involucrar la simple inversién en la bolsa de valores del otro pais; el
establecimiento de sucursales en el exterior; y modalidades para aprovechar la capacidad instalada
existente para exportar y otorgarse mutuamente la representacién comercial, la participacién
accionaria en una empresa ya ubicada en un mercado que le interesa, la fusién con dicha empresa
y la compra completa de ésta. Varias de estas acciones son favorecidas por el reciente resurgimiento
econoémico que han anotado algunos paises a partir de una reencontrada estabilidad, lo que unido
a la subvaluacién de que han sido objeto sus activos por largos afios, les convierte en destinos
particularmente atractivos para capitales extranjeros. No obstante, por lo pronto estas inversiones
suelen tener un caricter especulativo o, en el mejor de los casos, se destinan a la compra de
instalaciones productivas existentes sin que comprometan la ampliacién de las mismas. Existe entonces
la posibilidad que los capitales se retiren nuevamente ante una desestabilizacién de estas economias.
Pero también se estin dando casos donde los inversionistas verdaderamente apuestan a la rapida
expansion de estos mercados, buscando una ubicacién temprana en ellos a fin de estar en mejores
condiciones para aprovechar su crecimiento y para enfrentar la competencia.
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Comportamientos como estos ultimos estdn en plena boga dentro de la Comunidad
Econdmica Europea, donde las empresas desde hace tiempo y de modo masivo estan adaptando sus
estrategias a la culminacién del mercado tnico acordada para el 1 de enero de 1993. Sin lugar a
dudas, en este caso las empresas cuentan con muchas seguridades basadas en un historial exitoso de
integracion y en la existencia de acuerdos intergubernamentales ratificados que obligan a las partes.
El surgimiento de corrientes financieras y de inversiones entre los paises latinoamericanos que se
estdn dando ultimamente pueden anunciar una siguiente fase, en donde se avance hacia una
integracion efectiva de la region.

Al cotejar los nuevos acuerdos de integracién en cuanto a su contenido formal contra las
condiciones mencionadas, se constata que cumplen con una buena parte de ellas. En los casos del
Grupo Andino, el MCCA y la CARICOM, el cumplimiento de los programas de liberalizacién y del
establecimiento de un AEC significaria que sus paises miembros se aseguran el acceso a mercados
varias veces mas grandes que su respectivos mercados nacionales. Sin embargo, hay que considerar
que atn un MCCA o una CARICOM que estan plenamente integrados, no lleguen a constituir
mercados suficientemente atractivos para muchas inversiones con exigencias de escala. Por eso seria
muy conveniente que estas agrupaciones de paises logren efectivamente constituir zonas de libre
comercio con algunos grandes paises que les rodean, como son México, Colombia y Venezuela. Es
obvio que la apertura del mercado de los Estados Unidos puede ser asimismo del maés alto significado
para dichas agrupaciones. Esto no solamente les proporcionaria mercados casi inagotables para sus
exportaciones, sino que les convertiria también en destinos muy atractivos para los capitales
provenientes de esos mismos paises y desde terceros que buscan establecer plataformas de
exportacion a aquellos mercados. En cuanto a la dltima posibilidad, hay que considerar que clausulas
de origen cada vez mas exigentes tienden a poner limitaciones a este tipo de estrategias.

El proyecto del Mercosur por su solo tamaio debe despertar el interés de inversionistas de
distinto origen. Los acuerdos anteriormente firmados entre Argentina y Brasil ya han dado lugar a
un incremento del intercambio y a algunas adecuaciones en el campo productivo y comercial, como
son los programas de racionalizacion de Autolatina y los acuerdos celebrados entre firmas del mismo
ramo que se conceden mutuamente la representacién en el otro pafs. Sin embargo, los arreglos han
involucrado solamente inversiones modestas hasta este momento. El Acuerdo de Asuncién implica
una aceleracion notable de los compromisos de integracion que comprometen a los cuatro pafses del
Cono Sur, lo que hace prever la realizacién de inversiones mas significativas con el objeto de adecuar
el aparato productivo a la creciente competencia intrarregional y para aprovechar el mercado
ampliado. Argentina, Uruguay y Paraguay deberfan emprender importantes inversiones para ganar
acceso al mercado de Brasil, tradicionalmente muy protegido y con un tamafio muchas veces superior
a los propios. Argentina tendrfa que efectuar inversiones principalmente para adecuar su industria
manufacturera. Lo mismo vale para Uruguay y Paraguay, ya que ambos paises ganarian ademas en
atraccion para el inversionista extranjero, aprovechando de sus posiciones estratégicas para acceder
a los mercados de los dos grandes paises vecinos. Las inversiones provenientes desde fuera de la
subregion pueden llegar a niveles importantes cuando sus gestores, entre ellos en primer lugar las
empresas transnacionales, se convenzan que el mercado subregional efectivamente se va a consolidar
¥, quizés mas importante aln, cuando Argentina y Brasil exhiban buenas perspectivas de crecimiento.

En cambio, los acuerdos de tipo bilateral enfrentan mayores limitaciones en cuanto a su
potencial de generar inversiones, aunque éstas pueden alcanzar cierta significacion en el pafs pequeiio
que logre participacién en el mercado de un pais mucho més grande. Esto resulta especialmente
cierto si la ampliacién de mercado que asi se logra es poco significativa debido al reducido tamafio
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de los paises involucrados o porque los acuerdos son restringidos en su alcance. Légicamente, las
oportunidades se presentan mucho mas favorables para el pais de tamafio comparativamente pequeifio
que logre un acceso amplio al mercado de un pais mucho méas grande, que para el caso inverso.

La posibilidad de atraer inversiones se ha convertido en uno de los aspectos de mayor
atraccion para los paises de la region que buscan acceder a la Iniciativa para las Américas. México
ocupa un lugar singular entre los potenciales beneficiarios, no solamente porque ya ha cumplido con
muchos de los requisitos arriba enumerados, sino sobre todo porque goza ademés de una vinculacién
tnica con su pais vecino del Norte. Desde hace aios esta relacion de cercania a su principal mercado
se habia expresado en una proliferacién de industrias maquiladoras a lo largo de la frontera comin.
Ante la realidad de una economia mexicana saneada y liberada en todo sentido, ahora las inversiones
norteamericanas parecen involucrar el traslado de plantas completas al territorio mexicano. Para
Meéxico resulta de mucha importancia que se materialice su incorporacién en el NAFTA ("North
- American Free Trade Agreement"), ya que este hecho se presenta como un complemento esencial
para que esta nueva distribucion de tareas pueda afianzarse. Los demas paises latinoamericanos no
parecen presentar estas mismas perspectivas para la inversion del Norte y se prevé para ellos un
proceso de adhesion maés engorroso e incierto. Los hacen menos atractivos su mayor lejania y el
menor tamano de sus mercados nacionales (Brasil constituye la excepcidn). Su elevado nimero
solamente puede significar que en el mejor de los casos el monto disponible de inversiones se diluya
entre todos, pero més probable es que este se concentre en un limitado nimero de ellos. Por dltimo,
se puede tener dudas sobre el potencial de la Iniciativa para generar una auténtica integracién basada
sobre la inversion mutua, ya que dificilmente dard lugar a significativas inversiones latinoamericanas
en los Estados Unidos.

En cuanto a las reglas que norman el intercambio y la competencia entre los paises, se
observa que los acuerdos generalmente se ocupan explicitamente de estas materias, inspirdndose en
normas internacionales como las del GATT o de la ALADI. Asimismo, y esto constituye un gran
avance, prevén también mecanismos expeditos para la solucion de controversias. Idealmente se irfan
asi constituyendo mercados transparentes, donde predominan condiciones de competencia claras
basadas sobre ventajas comparativas reales y donde se proscriben las retorsiones comerciales y las
trabas informales al intercambio y a la inversion. Por otra parte, la implantaciéon de normas que son
disimiles afecta la requerida transparencia y dificulta la labor de evaluacién que debe efectuar el
potencial inversionista sobre las opciones disponibles en el contexto regional. Seria muy conveniente
que en esta materia los distintos acuerdos guardaran un méximo posible de similitud, tanto para
facilitar su interpretacion y su aplicacion en la practica, como para permitir su posterior convergencia
hacia normas unicas para el conjunto de la regién.

2. La distribucion geografica potencial de la inversion

Poco se ha opinado, hasta el momento, sobre los efectos que puede tener la integracién en la
distribucion geogréfica de la inversion y acerca de sus consecuencias en términos de beneficios y
costos para los paises individuales. Conforme a los postulados clasicos de la integracion de mercados,
resultard una localizacién de la inversion que es Optima desde el punto de vista del conjunto de los
paises. Es decir, se dirigird hacia aquellos paises y regiones nacionales donde se registran las
combinaciones mas atractivas de rentabilidad y seguridad aunque, como se dijo, pueden jugar también

apreciaciones de largo plazo relativas al posicionamiento en un mercado con un gran potencial de
crecimiento.
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Con anterioridad se sefialé que la inversién en la regién practicamente no ha respondido ante
el potencial que supuestamente iria brindando el mercado regional como consecuencia de las
iniciativas de integracion. En el caso de la integracién europea se demuestra que tanto la inversién
nacional como la extranjera suelen concentrarse en determinadas polos de crecimiento donde cuentan
con importantes economias externas, que generan ventajas comparativas. Esta tendencia
concentradora ha podido ser modificada tan s6lo de modo marginal por los costosisimos programas
de promocion de las inversiones emprendidos a nivel nacional y comunitario. Solamente en los
ltimos afios se ha podido observar que los inversionistas muestran un creciente interés por paises
como Espafa y Portugal. Esta incipiente desconcentracién de la inversién obedece tanto a la
acumulacion de ciertas deseconomias en los antiguos polos de crecimiento, como al hecho que las

economias de algunos paises del sur de Europa han sobrepasado el umbral de desarrollo que requiere
la inversién extranjera.

No se pueden desconocer estas importantes lecciones si es que se desea hacer vaticinios sobre
el posible despliegue de la inversién dentro de la regién latinoamericana, que ostenta indices de
disparidades regionales que son muy superiores a los europeos. La experiencia que se tiene a nivel
nacional con la promocién de la inversién en regiones mas atrasadas ha sido escasa y sus resultados
son aun mds insatisfactorios que en el caso europeo, sobre todo debido a restricciones de tipo
presupuestario. Poco se ha logrado a través de los programas que se contemplaron en los esquemas
de integracion para la promocién de los paises de menor desarrollo econémico relativo (PMDER)
y que fueron provistos con recursos que resultan minimos en relacién a sus necesidades. Por su parte,
la aplicacion de programas especiales de desagravacion en favor de los PMDER vy de asignacién
preferencial de industrias tampoco han tenido un impacto significativo sobre la inversién en estos
paises. Quizas ha sido a causa de este desempefio tan desfavorable que las nuevas iniciativas de
integracién précticamente ya no contemplan tratamientos preferenciales para los PMDER. La
promocién del comercio intrarregional y de la inversion en la regién quedan esencialmente sujetos
a las fuerzas de mercado, sin interferencia de mecanismos redistribuidores de costos y beneficios. Por
lo tanto, a no mediar semejantes mecanismos puede preverse que la inversién demostrara por lo
pronto una tendencia concentradora, aunque es factible que algunos PMDER vy regiones
subdesarrollados se beneficiaran de los efectos de irradiacién de polos de desarrollo que se
encuentran en su cercania. En esencia, la problematica de los PMDER puede solamente ser abordada
si el conjunto de los paises de la region asigna una alta prioridad politica a su solucién, y si esta
determinacion se traduce en la disposicién efectiva de los medios requeridos.

E. LA INSTRUMENTALIZACION DEL APOYO FINANCIERO A LA INTEGRACION

1. El papel de la intermediacién financiera 23/

La intermediacién financiera ocupa una posicién clave en el proceso de ahorro y de inversién. La
existencia y el buen funcionamiento de un mercado de capitales tiene una incidencia positiva sobre
las tasas de ahorro y de inversidn, facilita la entrada de inversiones extranjeras, contribuye a evitar
el traslado de ahorro interno al exterior y propicia el retorno de los capitales fugados. En muchas
paises de la region, los mercados de capitales acusan un desarrollo incipiente, debido a la elevada
dependencia que tuvieron los paises del financiamiento externo y al haber sido afectados por tasas
clevadas de inflacion, inestabilidad cambiaria, incertidumbre politica y por restricciones impuestas a
los movimientos de capitales. La integracion a nivel subregional y regional de estos mercados puede
contribuir no solamente a su mayor despliegue, sino también favorece el acrecentamiento del ahorro
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interno en la regién y la 6ptima localizacién de los fondos acumulados dentro de la misma. Mientras
que en el contexto nacional los mercados de capitales se destacan como un mecanismo eficaz para
fomentar el acceso a la propiedad por parte de amplios sectores sociales, contribuyendo asi al
fortalecimiento de sus sistemas econémicos y sociales, desde una perspectiva regional la difusién de
titulos y de valores de un pais entre los habitantes de los demds paises constituye otro paso hacia la
conformacién de una comunidad econémica.

En el 4mbito nacional estan pendientes muchas tareas para fortalecer los mercados de valores
y hacer més eficaz su funcionamiento. Vale destacar que su operacién adecuada requiere sobre todo
de un entorno macroeconémico caracterizado por un minimo de estabilidad y por un cierto
dinamismo, ya que en su ausencia los escasos ahorros suelen desviarse, muchas veces a través de
canales informales, hacia ocupaciones de corto plazo que les den proteccién contra la desvalorizacion
de la moneda o que les permitan obtener ganancias extraordinarias mediante la especulacién. El no
- cumplimiento de estas condiciones en la década pasada fue la causa principal de la masiva fuga de
capitales hacia destinos extrarregionales. Los mercados de valores en muchos de los paises se
encuentran ain subdesarrollados debido a diversos factores estructurales. Muchas empresas contindan
siendo propiedad de familias que no desean ver diluido el control que tienen sobre las mismas y por
lo tanto no admiten que sus acciones se coticen en la bolsa. Esto ocurre inclusive con empresas que
han alcanzado un tamafo considerable al preferir sus duefios el autofinanciamiento o un trato
preferencial que puedan obtener de la banca. Para estimular la emisién de acciones habria que
otorgar incentivos fiscales a las empresas que deciden abrirse, mientras que también se podrian poner
restricciones al endeudamiento de las empresas. En algunos de los mercados incipientes los precios
han registrado grandes oscilaciones. En estos casos las operaciones suelen concentrarse en los
mercados secundarios y son mas bien escasas las nuevas emisiones de valores.

Por eso, las legislaciones nacionales que rigen el funcionamiento de los mercados primarios
y secundarios de valores, y en general toda la institucionalidad que soporta los procesos de ahorro
y de inversion, requieren urgentemente de una serie de modernizaciones que les pongan a la altura
de las transformaciones productivas que estidn en marcha y de las pricticas que se imponen en los
mercados internacionales y que, a la vez, eviten irregularidades como el trafico de informacién
privilegiada y el fraude. A modo de ejemplo, tiecnen que ser promovidas y fortalecidas las modalidades
institucionales de ahorro € inversion, entre ellos especialmente los fondos de pensiones, los fondos
mutuos y los mercados accionarios, mientras que los mercados financieros requieren de
reglamentaciones que contribuyan al proceso de ahorro-inversion y que a la vez desalienten las
operaciones especulativas de capitales. Tienen que ser incorporadas también aquellas innovaciones
tecnoldgicas que permiten la introduccién de nuevos productos y servicios financieros, destacindose
entre ellas los nuevos medios de telecomunicacion y las operaciones computarizadas.

Pero maés pertinente para los fines de este informe resultan las posibilidades que brinda la
integracioén de los mercados de valores y, més especificamente, de las bolsas, a nivel subregional y
regional. Como se menciond, existen importantes argumentos en favor de la modernizacién
coordinada de los respectivos regimenes legales arriba indicados a fin de facilitar la vinculacién entre
los mercados de capitales a nivel regional. Para que la convergencia tenga el efecto deseado es
menester que se uniformicen, asimismo, los regimenes cambiarios y esta meta a su vez es solamente
sostenible si se logra una cierta coordinacién regional de la politica macroeconémica. Entre las
acciones especificas tendientes a lograr la integracion de los mercados y una mayor movilidad de los
capitales, pueden destacarse las siguientes:
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i) Restablecer los sistemas de compensaci6n de pagos que existen en la regién, fortalecer
su base financiera y extender su cobertura al pago del comercio de servicios, de las utilidades y de
los intereses, con lo cual se incrementa las posibilidades de compensacién y se contribuye a que los
intercambios comerciales y financieros se desenvuelvan en condiciones de mayor confiabilidad;

ii) Los paises tienen que aproximarse en lo posible a la libre convertibilidad de sus monedas
entre si y con respecto a la divisa internacional;

iii) Instalar modernos sistemas de telecomunicacion y de computacién que permitan que las
bolsas y los operadores nacionales se comuniquen fluidamente entre si, removiendo las barreras que
ahora determinan una orientacién preferente hacia los mercados y los agentes extrarregionales;

iv) Modernizacién de los regimenes que regulan el ingreso de capitales extranjeros y la
reinversion y repatriacion de sus utilidades. Aprovechando esta necesidad de reforma, es dable que
los paises integrantes de una subregion lleguen a un régimen coordinado en sus aspectos esenciales

y que, como parte de éste, dispensen un trato especialmente favorable para la inversién
intrarregional;

v) Dar las méximas facilidades para que los ahorrantes e inversionistas institucionales de un
pais puedan adquirir todo tipo de titulos en las bolsas de los otros paises que integran un sistema
subregional. Esto supone que se establezcan sistemas de supervisién y control que ofrezcan seguridad

al inversionista regional y le garanticen una solucién agil en los diferendos que puedan surgir en las
transacciones.

Obviamente, las tareas que se plantean tienen més sentido y son mas factibles de llevar
adelante dentro de conjuntos de paises con vinculos econémicos relativamente fuertes y que se
encuentran en situaciones econémicas parecidas, como es el caso de los pafses centroamericanos.
Asimismo, debido a la orientaci6n similar que los paises estdn imprimiendo a sus programas de ajuste,
apertura y modernizacién de sus economias, una buena parte de dicha convergencia se va dando
como subproducto de estos esfuerzos nacionales. Valdria la pena aprovechar esta oportunidad poco
frecuente para acordar el maximo grado de coordinacién posible a nivel subregional, que con el
tiempo podria desembocar en una coordinacién a nivel regional.

2. El financiamiento del comercio

Aunque los mecanismos de apoyo financiero al intercambio tienen mucho méis que ver con el
funcionamiento eficaz de los mercados de bienes y servicios, pueden constituir un primer paso en la
direccién de la apertura de los mercados de capitales. Asi, la experiencia que han ganado los bancos
centrales y los diversos agentes econémicos que han participado en las operaciones de compensacién
de pagos y en los créditos a las exportaciones, abre la posibilidad de extender esas acciones hacia los
campos mas complejos del movimiento de capitales entre los paises de la region.

Los tres sistemas de compensacién de pagos que funcionaron en el ambito de la
ALALC/ALADI, el MCCA, y la CARICOM prestaron valiosos servicios al desarrollo del comercio
intrasubregional, ya que no solamente permitieron un ahorro de la ocupacién de divisas que variaba
entre el 75% y el 9%, sino también porque otorgaba mayor seguridad a la parte exportadora. Lo
anterior result6 cierto mientras que la coyuntura internacional fue favorable; en la crisis generalizada
de los ochenta, los sistemas del MCCA y de la CARICOM dejaron de funcionar debido a que los
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persistentes déficits de algunos paises agotaron su capacidad financiera. El sistema de la ALADI
continu6 funcionando, aunque con algunas dificultades, porque su capacidad financiera se basaba en
lineas bilaterales, en vez de un pozo multilateral como en los otros dos casos.

El Acuerdo de Santo Domingo, que prestaba apoyo a paises miembros con deficiencia de
liquidez como resultado del mecanismo de compensacién, también dejé de operar en el afio 1982
debido a que sus recursos resultaban insuficientes frente a la generalizacién de los problemas de
balanza de pagos. Algo muy parecido ocurrié con el Fondo Centroamericano del Mercado Comin-
FOCEM, que a los pocos afios de su creacion, vio sobrepasada su capacidad financiera y se paralizd
en 1987. Ninguno de los dos mecanismos contaba con recursos propios y este hecho, junto con que
practicamente ninglin pais miembro disponfa de capacidad de financiamiento al profundizarse la crisis,
determind la cesién de funciones de estas facilidades. Posteriores intentos de reflotar estos

mecanismos o de poner en marcha otras modalidades de financiamiento de déficits toparon con ésta
. misma problematica basica.

Por lo contrario, contindia en operacién el Fondo Andino de Reservas -FAR-, que gracias a
su buen desempeiio ha sido convertido a principios de 1991 en el Fondo Latinoamericano de
Reservas -FLAR-. Fue creado en 1978 para apoyar las balanzas de pagos de los paises miembros,
mejorar la liquidez de las inversiones de sus reservas y para contribuir a la armonizacién de las
politicas cambiarias, monetarias y financieras. El Fondo ha logrado ampliar notablemente la magnitud
de sus recursos financieros y ofrece una alternativa de financiamiento de rdpido acceso para sus paises
miembros. En el marco del FAR fue creado, en 1984, el Peso Andino, que ha sido utilizado

principalmente como instrumento para cancelar los déficits que resultan de la participacién en el
Convenio de Pagos de la ALADL

En otro dmbito, dentro de la Corporacién Andina de Fomento -CAF-, funciona desde 1974
¢l Sistema Andino de Financiamiento del Comercio -SAFICO-, que financia exportaciones no
tradicionales tanto entre paises andinos como hacia terceros paises, cancelando para estos fines
directamente al exportador. Desde 1987, la CAF también tiene en operacién el Mecanismo de
Confirmacion de Cartas de Crédito (MECOFIN), que otorga financiamiento de mediano y largo plazo
para importaciones destinadas a programas de reactivacion y reconversién industrial. El BLADEX
financia principalmente exportaciones de tipo no tradicional hacia terceros paises y este hecho,
sumado a sus escasos recursos, no habria permitido que asuma un papel mayor en la integracién
regional.

3. El papel de 1a Banca

Los Bancos Regionales de Fomento. La integracin regional y subregional cuenta ademés en su haber
con instituciones como el BID, la CAF, el BCIE y el Banco de Desarrollo del Caribe, que fueron
especificamente creadas para apoyar los esfuerzos de integracién. El primero provee principalmente
créditos a los gobiernos para proyectos de desarrollo, mientras que la segunda también financia
proyectos de integracion a entidades privadas y publicas, dentro de la subregién andina. Ambas
instituciones han pasado con éxito los afios de crisis de la regi6n, basicamente porque aplican criterios
estrictamente bancarios en la evaluacién y el otorgamiento de sus créditos. Lo anterior ha dejado
fuera los proyectos mas riesgosos de industrias incipientes y, en general, no son cubiertas las
necesidades de capital de riesgo. Los otros dos bancos subregionales han adoptado pautas parecidas
de funcionamiento, contando ademds con algunos aportes extrarregionales a su capital, que sin
embargo no pueden cambiar lo que en esencia resultan fondos insuficientes para las necesidades de
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desarrollo y de integracion en ambas subregiones. Se estima que los bancos regionales deben
modernizarse y mejorar su capacidad de prestar a largo plazo, no sélo al sector publico, sino también
al sector privado, aportando entre otros capital de riesgo para proyectos enfocados al mercado
regional. Para esto fines, podrian utilizar la banca comercial y de inversion como intermediarias. Esta
opcion ya estéa siendo activamente desarrollada por el BID.

La Banca Comercial cumple un multiplicidad de funciones, como son el financiamiento del
capital de trabajo y del comercio exterior, garantias y seguros a operaciones de comercio y descuento
de documentos. Interactua sobre todo con depositantes y escasamente con inversionistas. Tiene la
ventaja de estar ubicada més cerca del cliente, pero en la region se suele limitar a operaciones de
corto y mediano plazo. Debe aumentar su capacidad para intermediar y para canalizar recursos
externos hacia la region. La Banca de Inversi6n, por su parte, opera en el corto, mediano y largo
plazo € interactia con inversionistas, pero su desarrollo es atn limitado por los pocos instrumentos
que maneja. La Banca estd regulada por legislaciones especificas que varian de pais en pais, hecho
que restringe su funcionalidad en el financiamiento de operaciones intrarregionales (escasas
corresponsalias entre bancos regionales, intermediacion por bancos extrarregionales, incursién de
éstas Gltimas en los mercados regionales que de este modo pueden quedar copados, etc.). América
Latina no cuenta con una institucién regional para la banca comercial, lo que sin lugar a dudas debe
dificultar la cooperacion en este subsector. Hace falta un foro o una institucién de cobertura regional
que se ocupe de la facilitacién de los pagos y de los movimientos de capitales entre los paises,
buscando resolver en estrecho contacto con el sector privado aquellos problemas que surgen de las
antes indicadas diferencias en legislaciones nacionales y de la falta de tratamiento nacional al capital
que se origina en la regién.

La Banca Nacional de Fomento.24/ El momento actual impone nuevas exigencias a estas
instituciones de intermediacidn financiera que operan en la regién bajo distintas fisonomias, pero que
tienen en comin su orientacién hacia la promocién de la actividad econémica. Tradicionalmente la
banca de fomento (BdF) ha canalizado financiamiento hacia proyectos del sector estatal y hacia
aquellos en el sector privado que se consideraban de prioridad. Existen tanto instituciones de tipo
multisectorial y otras que concentran sus actividades en un solo sector, como son los bancos
agropecuarios, industriales, mineros y de vivienda. Para poder cumplir con sus fines, solian otorgar
créditos a mayores plazos y mas baratos que la banca comercial. Obtenian sus recursos en el mercado
nacional mediante instrumentos tradicionales de captacion o a través de convenios con instituciones
internacionales como el BID y el Banco Mundial. Sin embargo, esta modalidad de operar que
resultaba tan funcional a las necesidades de desarrollo de aquel entonces ha sufrido el embate de
varias coyunturas adversas en el transcurso de los afos. Por ejemplo, su potencial de captar recursos
en los mercados nacionales fue mermado por la agudizacién del proceso inflacionario. Al mismo
tiempo se produjo en el mercado internacional una extraordinaria disponibilidad de financiamiento
privado, siendo la banca comercial la que se ocupé de su canalizacion hacia la regién. En muchos
casos, las instituciones de la BdF estaban fuertemente vinculadas a un sector estatal que gradualmente
entro en crisis, lo que determind su propio desfinanciamiento. Su contribucitn a la promocién de la
integracion regional ha sido apenas marginal, y esto no solamente por la escasez de recursos que llegd
a aquejarla, sino sobre todo por su orientacién preferente hacia el mercado nacional, dejando el
financiamiento de la integracion a los bancos subregionales de integracién y al BID, aunque estos
ultimos tampoco se pudieron ocupar satisfactoriamente de esta tarea.

Como se ha visto, los sistemas financieros de la regién no han respondido adecuadamente a
los retos planteados por las recientes necesidades de desarrollo de los paises y por la evolucién que
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han registrado los mercados financieros internacionales. La BdF no escapa a esta regla general,
aunque en el pasado su aporte en determinados sectores llegé a ser apreciable. Se estima que en el
momento actual a la BdF le caben reponsabilidades especificas en tres planos, a saber: apoyar a los
esfuerzos para la recuperacién de la actividad econémica, facilitar la transformacién y modernizacién
de las estructuras productivas, e intensificar su contribucién al financiamiento del desarrollo
econémico como tal. En cuanto a la primera 4rea, parece ser conveniente que la BdF tenga
ingerencia en la formulacién de politicas sectoriales y en el establecimiento de instrumentos
apropiados para apoyar a los sectores productlvos Lo anterior debe encontrar su reﬂejo en el
fortalecimiento de su capacidad de operac1on entre otros a través de la instauracion de regimenes
de incentivos que hagan atractivas las emisiones para captar recursos a largo plazo. Su contribucién
a la transformacién productiva pasa necesariamente por la prestacién de un apoyo efectivo a los
sectores prioritarios en dicho proceso. En general, su nuevo accionar implica que los bancos de
fomento consoliden su condicién de intermediarios sélidos y dindmicos mediante el ensayo de nuevas
' estrategias de captacion y la aplicacion de instrumentos de financiamiento y promocién que son

compatibles con las circunstancias actuales, con lo cual contrlbuye de paso a la modernizacién de los
sistemas financieras nacionales.

Las perspectivas actuales de integracion presentan nuevos desafios y oportunidades para la
actuacion de la BdF, toda vez que una apertura acelerada de los mercados exigira una adecuacién
igualmente rapida de las estructuras productivas con su consecuente demanda de inversiones nuevas.
A lo anterior se agregan los requerimientos de financiamiento que provienen de un intercambio
comercial intensificado, tanto con la regién como con el resto del mundo. Estas tareas pueden ser
abordadas por la BdF en la medida que ésta vaya adaptandose a las condiciones imperantes en el
escenario de la integracion y en los mercados financieros. Destacanse entre aquellas tareas la
restructuracion industrial, los proyectos vinculados a la expansién del comercio intrarregional, el
financiamiento del comercio exterior con terceros, la identificacién y promocién de proyectos vy las
distintas modalidades de cofinanciacion. Como sugiere esta enumeracion, el actuar de la BdF en estas
areas supone que ésta adopte criterios operativos ¢ instrumentos de captacién parecidos a los que
utiliza la banca comercial y los servicios que ambos sistemas prestan pueden seguir complementéndose
mutuamente. En esencia, la BAF habrd de velar, tal como los otros agentes financieros, por la
rentabilidad de los proyectos, por la oportuna cobranza de los créditos otorgados y por una
remuneracion adecuada y segura a los proveedores de los fondos, con lo cual puede emprender y
acrecentar su interrelacionamiento con la comunidad financiera y empresarial regional € internacional.

El éxito del apoyo a los proyectos de restructuracién y modernizacién dependera de que este
alcance un cardcter integral, es decir, que cubra los principales tareas que son complementarias al
financiamiento. La promocién del comercio intrarregional también ofrece un campo muy amplio para
la labor de los bancos de fomento, que pueden inducir a la vinculacion entre posibles participantes
y facilitar el uso de mecanismos de financiamiento hasta ahora poco utilizados. La prestacién de
nuevos tipos de servicios relacionados con la informacién y promocién comercial constituye asimismo
un elemento de apoyo esencial para los exportadores que pretenden penetrar los mercados
internacionales. Por la experiencia que ha adquirido, la BAF estd en excelentes condiciones para
prestar asistencia activa en todo el proceso de identificacién, desarrollo, evaluacién, financiamiento
y puesta en marcha de nuevos proyectos, atenuando asi una de las limitaciones que han mantenido
a la inversion en su nivel sub6ptimo. Las modalidades operativas concretas que puede desarrollar
la BAF en favor de iniciativas de integracién son muy amplias y abarcan el establecimiento de fondos
de coinversion con la participacion de otros proveedores de crédito y de sistemas de sindicacién de
créditos donde la BAF encabece el conjunto de las entidades financieras participantes; la licitacién



41

de proyectos que ya cuentan con el aval de un banco promotor; la toma de participacién en el capital
accionario de empresas sobre bases temporales; la obtencién de créditos mediante la modalidad de
underwriting (garantia de emisién); el apoyo a la formacién de empresas de servicios al comercio
exterior; la promocién de formas no convencionales de financiamiento al comercio exterior (trueque,
intercambio compensado, triangulacién); y sistemas especiales de financiamiento como el leasing, el
factoring (adquisicién de cuentas por cobrar) y la provisién de capital de riesgo.

4. La apertura de la cuenta de capitales

Varios paises de la regién --México, Venezuela y Chile por ejemplo-- estin considerando la
progresiva relajacion de las normas que rigen la entrada y salida de capitales. Detras de este interés
parece estar el hecho que estos paises han contado iltimamente con un fuerte ingreso de recursos
externos de distinto origen, que no solamente han acrecentado de manera notable sus reservas, sino
que a la vez han dificultado el manejo de sus politicas cambiarias y de intereses. En el caso de
Meéxico, las normas existentes muestran cierta incompatibilidad con el proceso de integracion
financiera de ese pais con los Estados Unidos. La situacién en Chile ademas es impulsada por los
cuantiosos recursos que ha acumulado el sistema de fondos de pensiones (estos superan ya el 25%
del PIB), lo que hace a éstos solicitar el acceso a los mercados financieros extranjeros con el objeto
de poder diversificar asi su cartera. Todo lo anterior se inserta en una tendencia que data desde
mediados de los setenta y que va en la direccién de una integracion a escala mundial de los mercados
financieros, acompaiiada por una creciente predominancia de los movimientos de capitales sobre los
movimientos de bienes. Sin embargo, en otros paises de la regién no parecen estar dadas las
condiciones para tal liberalizaci6n, ya que no cuentan con la necesaria estabilidad macroeconémica
0 porque solo recientemente han empezado a acumular reservas.

Lo que preocupa a muchos de los paises son los efectos nocivos que pueden provenir de los
movimientos transfronterizos de capitales de corto plazo, que estdn encontrando en la regién
oportunidades de utilidades atractivas. Esto les obliga a considerar la aplicacién de medidas que
contrarresten estos movimientos intempestivos. Podria ser ésta la ocasion para indagar si es preferible
que cada pais adopte su respectiva regulacién nacional o si existen las condiciones para llegar a su
coordinacion a nivel regional a través de alguna institucionalidad regional apropiada. Una semejante
institucién podria ademés procurar instaurar un tratamiento preferencial para los capitales de origen
regional y proveer la informacién requerida para su mejor asignacion.
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