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Una propuesta de estudio 
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¿Por qué ahora? 

H 
asta hace poco, no se disponía de información relativa 
a las inversiones de los residentes de los países del Sur 
en las naciones industrializadas. Los bancos privados exa-

geraban las reglas del secreto profesional para no revelar las ci­
fras respectivas. En sus estadísticas de balanza de pagos, el Ban­
co Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF) y el Fondo 
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sión. Lo presentó en febrero de 1988, con el título de "South lnvest­
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Monetario Internac ional (FMI) solían aludir en forma indirecta y 
discreta a estas corrientes financieras al exterior bajo el curioso 
rubro de "errores y omisiones", en el cua l comprendían los "flu­
jos no declarados". Lo asombroso es que estos "errores y omi­
siones" só lo aparecen en la columna de egresos de capital de los 
países del Tercer Mundo. Su monto se calcu la mediante la dife­
rencia ent re las sa lidas y las entradas declaradas. Como es dable 
esperar, este rubro só lo representa una parte de los flujos hacia 
el exterior; ambas instituciones adm iten el hecho. 1 Por otra par­
te, al parecer las instituciones de las Naciones Unidas concuer­
dan con el Secretariado de la UNCTAD en que " la inversión di-

l. Véase FMI, Staff Studies for the World Economic Outlook, Washing­
ton, agosto de 1981, p. 40. 
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recta que la mayoría de los países en desa rro llo real iza en el 
exterior es insignificante; según se informó, en 1977 fue inferior 
a 500 millones de dólares, de los cuales algo más de la mitad co­
rrespondía a tres países: Brasil , Kuwait y Venezuela" .2 De hecho, 
en todas sus estad ísticas de balanza de pagos, la inversión extran­
jera directa (IED) del Norte en el Sur sólo tenía corno contraparti­
da las transferencias de util idades y dividendos. Por ejemplo, en 
el cuadro " Transferencia neta de recursos a los países en desa­
rro llo importadores de capita l", del World Economic Survey, 3 se 
observan las siguientes cifras referentes a los movimientos de la 
inversión directa en 1985: 

• Flujo neto de inversión: 9 000 millones de dólares. 

• Ingreso neto por inversión directa: 13 000 millones. 

• Transferencia neta (egresos) : 4 000 millones. 

Si se tornara en cuenta la inversión del Sur en el exterior, apa­
recerían dos rubros: a] entradas por concepto de inversión ex­
tranjera directa ± sa lidas por inversiones de los residentes, y b] 
ingreso por inversiones de los residentes ±ingreso por concepto 
de invers iones extranjeras directas. 

El Banco de Pagos Internacionales era la única entidad que lle­
vaba un control más o menos preciso de la inversión de los paí­
ses del Sur en los del Norte. Las c ifras respectivas sólo se hacían 
del conocimiento del Consejo de Adm inistración del Banco. Cuan­
do se instó a los bancos privados a que aligeraran por lo menos 
el peso del servicio de la deuda de los principales países deudo­
res, aquéllos revelaron que si se repatri aban los rendimientos de 
Jos va lores o depósitos forán eos de los residentes de dichos paí­
ses, se podría compensar en gran medida la sa lida de intereses. 
El Margan Guaranty Trust señaló, en el número de septiembre 
de 1986 de su bo letín World Financia/ Markets, que " los acree­
dores tanto privados corno públicos se muestran poco dispuestos 
-y con toda razón- a suministrar fondos nu evos, a no ser que 
los deudores detengan la fuga de capitales". En el número de mar­
zo publicó una estimación de la "fuga de capitales en los países 
en desarrollo" .4 ' 

Así se levantó el tabú, y diversos autores trataron el tern a, con 
grados variables de habilidad académica. Es interesante anotar que 
todos los trabajos mencionados en el estudio del FMI se publica­
ron durante los últimos dos años, poco más o menos. Las modas, 
en la literatu ra económica, no siempre son infundadas. El Inst itu­
to de Economía Internacional, de Washington, publicó en 1987 
las actas y los documentos de la conferencia celebrada en· octu­
bre de 1986 sobre la fuga de cap ita les y la deuda del Tercer Mun-

. do.5 Uno de los autores del trabajo, Charles P. Kindleberger, in­
tentó determinar el origen de la fuga de capitales desde fines del 

2. UNCTAD, Handbook of lnternational Trade and Deve/opment Sta­
tistics, suplemento de 1985, Nueva York, p. 320. 

3. Naciones Unidas, World Economic Survey 7986. Current Trends 
and Policies in the World Economy, Nueva York, 1986. 

4 . Margan Guaranty Trust, World Financia/ Markets, Nueva York, mar­
zo y septiembre de 1986. 

S. Dona Id R. Lessard y john Williamson, Capital Flight and Third World 
Debt, Washington, 1987. 
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siglo XVII en Francia, para lo cual hizo una amalgama con la re­
vocación del Edicto de Nantes, la hiperinflación alemana de 1919-
1923, la elecc ión del presidente M itterrand en 1981, etc., todo 
conforme a un concepto ma l definido de " fuga de capitales" 6 

En todo caso, el nuevo interés que despertó este terna se de­
bió al principio a sus víncu los con el problema de la deuda. Los 
autores del Tercer Mundo - cuyo número es extremada mente 
pequeño- se sorprenden, sobre todo, por lo que parece un fe­
nómeno de doble rec ircu lac ión: un capital nacional que sa le del 
país para regresar, al menos en parte, co rn o deuda externa por 
conducto de los intermediarios financieros intern acionales, por 
un lado, y corno deuda externa que se utili za para adqu irir acti­
vos y va lores en el exterior, por otro . A los autores del Norte pa­
rece preocuparles que la inversión del Sur contri buye a la esca­
sez de divisas que det iene el desa rrollo en el propio Sur y exp lica 
la reticencia de los bancos para aportar fondos frescos que dis­
minuyan las restricciones de divisas.? Cualesquiera sean las dife­
rentes motivac iones, lo que cuenta es la apertura del debate y 
la importancia de la información divulgada hasta la fecha. 

¿Cuál es la magnitud? 

U na controversia sobre la definic ión de la fuga de capita les 
y la forma de medirla oscurece las cifras conocidas hasta aho­

ra. Este antiguo concepto es demasiado estrecho para cubri r to­
dos los aspectos de la inversión del Sur en el Norte. En el térm ino 
inversión en el extranjero es preciso distinguir éntre f lujos " nor­
males" y fuga de capitales. Las corr ientes del primer tipo serían 
el fruto de los mecanismos del mercado (por tanto, resulta rían 
provechosas para todas las partes, por lo menos en el mediano 
plazo) . Las del segundo tipo serían resultado de una crisis de na­
turaleza pri ncipa lmente po lítica y vincu lada a obstáculos al fun­
cionamiento adecuado de aquellos mecanismos. 

Conforme a esta concepción académica, corno se señala en 
el estudio del FMI, es preciso sopesar las motivac iones de los in­
versionistas particulares. Por cierto, tanto los funcionarios del Fon­
do corno los participantes en la conferencia organizada por el Ins­
tituto de Economía Internaciona l no lograron ponerse de acuerdo 
en la definición de lo que llaman la fuga de capitales, ni en cómo 
medirla. Si n embargo, en el estudio se ofrece informac ión úti~ so­
bre lo que podrían ser datos necesarios para esa cuantificación 
de acuerdo con tres definiciones diferentes. Se trata de estima­
ciones tanto de los activos en el exteri or a fines de 1985 , corno 
de las sa lidas de capital durante tres períodos de t res años cada 
uno, de 1974 a 1985. Es ilustrativo examinar la magnitud de los 
acervos y los flujos antes de llegar a cualqu ier definición de con­
ceptos. 

Conviene hacer algunas observaciones: 

a] La so la magnitud del va lor de los activos que posee el Sur 
en el Norte, 511 000 millones de dólares, es 1 022 veces 500 mi­
llones, c ifra aprox imada que estimó la UNCTAD en 1977; también 

6. !bid. , pp. 8-9. 
7. /bid. , p. l . 
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CUADRO 1 

Acervos estimados de los activos en el exterior 
a fines de 7985 
(Miles de millones de dólares) 

Total 

Públicos 
Autorizaciones moneta ri as 

Reservas oficiales 
Otros 

Públ icos no bancarios 

Países importadores de capita l 
Con proble- Sin proble-

mas recientes mas recientes 
de servicio de servicio 

Tota/1 de la deuda de la deuda 

5 7 7 278 233 

186 
167 
150 

17 
19 

75 
66 
55 
11 
9 

111 
101 
~5 

6 · 
10 

Privados 325 203 122 
Bancos de depósito 75 24 51 
Inversión en acciones 9 6 3 
Otros no banca rios 130 87 43 
Errores y omisiones 111 86 25 

l . Excluye los acervos en centros bancarios extraterritoriales. 
Fuente: FMI, Staff Studies for the World Economic Outlook, Washington, 

varios números. 

eq uivale a casi la mi tad de la deuda extern a del Tercer Mundo 
a fin es de 1985 . 

b] Las naciones que tienen dificultades para cumplir con el ser­
v icio de su deuda poseen más activos en el extranjero que las 
que no las t ienen. Como caso concreto, el Gru po de los Cuatro, 
en el Sudeste Asiát ico, que form a parte de los países de industria­
lización rec iente (PIR), posee mucho menos acti vos en el exte­
ri or que las nac iones latinoameri canas endeudadas. 

e] El sector privado es dueño de 63.6% del tota l de los activos 
en el exterior de los países importadores de capital. 

d] El contro l que se ejerce sobre la adquisic ión de esos acti­
vos en poder de instituciones y res identes del Sur dista mucho 
de ser prec iso, puesto que el ru bro de errores y omisiones se ele­
va a 21.7% del tota l. 

e] Se requiere de un análisis más profund o del papel que de­
sempeñan los cent ros bancarios extraterri to riales. 

En cuanto a los movimientos de sa lida, el cuadro 2 es una ver­
sión simpli f icada de uno que aparec ió en el estudio del FMI so­
bre la fuga de capitales de acuerdo con tres defihiciones diferentes. 

Un comentario obvio es, desde luego, que el cuadro no in ­
c luye a los países exportadores de petró leo del M edio Oriente, 
que están a la cabeza de los inversionistas del Sur en el Norte.8 

En segundo lugar, el cuadro muestra, en térm inos generales, que 
los egresos t ienden a crecer. En consecuencia, se observa un im­
portante incremento de los acervos vigentes durante el período 

8. Véase Richard P. Mattione, OPEC's lnvestment and the lnternatio­
nal Financia/ System , The Brookings lnstitution, Washington, 1985. 
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CUADRO 2 

Salidas estimadas de capital de los países en vías 
de desa rrollo por regiones, 7 975- 7 985 
(Miles de millones de dólares) 

Áfri ca 
Asia 
Europa 
Medio Oriente 

no petro lero 
Hemisferio occidenta l 

África 
Asia 
Medio Oriente 

no petrolero 
Hemisfe rio occidental 

Acervos vi­
gentes. Au­

m ento de 7974 
7915- 7978 7979- 7982 7983-7985 a 7985• 

Promedios anuales 
2.9 2.8 2.5 30.4 
3.2 4.6 6.5 50.6 
1.3 0.9 3.2 18. 1 

1.0 3.4 1.9 23. 1 
7. 1 19.9 7.5 131 .0 

Porcentaje con respecto a las exportaciones 
de bienes y servicios 

5.7 3.2 3.3 3.9 
3.6 2.4 2.8 2.8 

6.7 
12.9 

11 .0 
16.6 

5.8 
6.1 

8.3 
12.0 

a. A fines de los años respectivos. 
Fuente : FMI, Staff Studies for the World Economic O utlook, Washington, 

va rios números. 

1974-1985. Por último, estas cifras podrían ser mayores si las d e­
finic iones con que trabaja el FMI fueran d iferentes. 

Alcance 

E 1 alcance del fenómeno que se estudia aquí es función del con­
cepto que el auto r escoja entre los tres que se util izan en los 

trabajos - más bien escasos- disponibles hasta ahora, es dec ir, 
fu ga de capitales, inversión en el exterior y flujos financieros ha­
cia fu era. El primero nos parec ió ina9ecuado a la vez que estre­
cho. Por lo común ent raña la idea de una durac ión relativamen­
te co rta y de una respu esta a graves percances económicos, 
disensión política e ilegalidad. La " perspectiva histórica" que apor­
tó Kindleberger9 es instructiva en este sentido . El primer caso de 
fuga de capitales que él ll)enciona (en Francia después de la re­
vocac ión del Edicto de Nantes) se refi ere, de hecho, á la fuga de 
los protestantes (los hugonotes), que llevaban consigo d inero y 
objetos de valor. Tres siglos más tarde, en el mismo país, men­
ciona " la huelga de la clase media contra el 'Accord de Grene­
lle"'. En ambos casos son obvias las diferencias políticas internas 
y se trata de una fu ga de duración limitada. Por otra parte, en 
su lista aparece, como ejemplo de un importante percance eto­
nómico, " la sa lida de capital alemán durante la hiperi nflación de 
1919-1923". Las fech as ilustran su ca rácter en cuanto a la dura­
ción. También se refi ere a su libro anterior, lnternational Short­
Term Capital Movements, publicado en 1937. Otros autores ha­
bían tratado, en 1974, el tema de la fúga de capitales en un tra­
bajo intitu lado /Ilegal Transactions in lnternational Trade. 10 lnclu-

9. O p. cit., pp. 7 y SS. 

10. Jagdish Bhagawati (ed.), /Ilegal Transactions in lnte rnational Tra­
de, North-Holland Publishing, Amsterdam, 1974. 
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so desde antes se describieron algunos medios de sacar dinero 
ilega lmente: la subfacturación de las importaciones.11 Desde otro 
punto de vi sta, algunos autores identifican la fuga· de capitales12 

con "dinero cali ente" a corto plazo. La tendencia actual de cre­
c ientes inversion es del Sur en el exterior no es forzosamente ile­
gal; en ellas influyen más el riesgo y la expectativa del rendimiento 
que razones de tipo político, y los inversionistas bu scan mante­
ner fu era su dinero tanto tiempo como consideren necesario en 
función de los factores mencionados. Por otro lado, el concepto 
de flujos financieros al exterior es mucho .más amplio, ya que in­
cluye, entre otras cosas, el servicio d'e la deuda y su rembolso, 
la repatriación de dividendos y de otros beneficios de la inver­
sión extranjera directa, etcétera. 

Por tanto, y para los fines de este trabajo, se utiliza el concep­
to de inversión en el exterior. O , para ponerlo en términos más 
técnicos, " la adquisición y tenencia de títulos de crédito contra 
no residentes" 13 motivada fundamentalmente por un intento de 
maximizar los rendimientos del capital conforme a diferentes gra­
dos de riesgo. Es obvio que, así definido, en calidad de acervo, 
tiene un valor monetario, que representa el total en un momento 
dado. Sin embargo, está lejos de ser inútil para el analista. Un 
desglose de ese total por grupos de inversionistas y por campos 
de inversión, entre otras pormenorizaciones, ilustraría más en 
cuanto a los motivos que guían a los '1sacafondos" que estudiar 
los flujos egresivos cada año. De este modo, el concepto permite 
distinguir entre lo que el FMI llama flujos normales y lo que es 
propiamente fuga de capitales. Tal como se explicará más ade­
lante, los primeros son un fenómeno estructural creado por la evo­
lución del capitalismo mundial, mientras que la segunda es inci­
dental y sus causas son de origen interno. 

Según el FMI, son flujos normales los que resultan de: 

a] Intentos de los particulares de maximizar sus rendimientos 
por medio de una cartera internacional diversificada de inversión. 

b] Esfuerzos de las empresas para promover el comercio me­
diante créditos a la expo.rtación, para acumular saldos de trabajo 
en el exterior e invertir .directamente en la adquisición de capaci­
dad productiva fuera del país. 

e] Actividades de los bancos comerciales para ampliar sus ope­
raciones al acumular depósitos con sus corresponsales extranje­
ros y ad.quirir títulos de crédito contra no residentes mediante in­
versiones de cartera y directas. 14 

No queda claro por qué esta lista no podría incluir la adquisi­
ción de otros activos en el exterior, tales como: 

d] Tenencias familiares distintas de los activos de cartera como 
bienes raíces (caso bastante frecuente) e inversiones a más largo 
plazo. 

11 . J. Bhagawati, " Underinvoicing of lmports", en Bulletin ofthe Ox­
ford University-lnstitute of Statistics, Oxford , 1964. 

12. Se presentó en FMI, Staff Study . .. , op. cit. , como la definición más 
amplia de la fuga de capitales, pp. 39-40. 

13. Véase Michael P. Oooly, " Country Specific Risk Premiums, Capi­
tal Flight pnd Net lnvestment Payments in Selected Developing Markets" , 
citado en FMI, Staff Study . . . , op. cit. , p. 42. 

14. FMI, Staff Study . . . , op. cit., p. 41. 
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e] Fondos públicos colocados en el extranjero por oficinas de 
Gobierno, bancos e instituciones que son propiedad, en todo o 
en parte, del Estado. Éste es un caso especial de los países expor­
tadores de petróleo; numerosas naciones no petroleras participan 
en inversiones conjuntas o en bancos "transnacionales" con sede 
en Londres, París, Nueva York y Hong Kong. Entre las clases diri­
gentes está de moda tener una cuenta bancaria y una mansión 
en Europa Occidental o en América del Norte. 

f) Incluso las reservas oficiales, tan importantes para el inter­
cambio exterior, deberían considerarse, ya que se componen de 
bonos de tesorería a corto plazo (en su mayoría estadouniden­
ses), de pagarés y de obligaciones a largo plazo . De hecho, tie­
nen un papel nada despreciable en el financiamiento del enor­
me défic it presupuestario de Estados Unidos. 

Complejos y enormes son en todo momento los problemas es­
tadísticos que surgen al tratar de investigar los flujos de inversión 
en el exterior después de deducir los movimientos de capital a 
corto plazo vinculados con el comercio exterior y los depósitos 
de inversión . Esto se debe principalmente a que, durante dece­
nios, nadie se molestó en hacer los cálculos adecuados. Cabe es­
perar que el nuevo interés en el tema y el agitado debate que 
empezó desde 1985 proporcionarán mejores instrumentos. Es pre­
ciso un gran esfuerzo en este campo de estudio a fin de superar 
esas carencias. En lo que se refiere a los flujos de salida, una pri­
mP-ra aproximación razonable sería considerar el total de los mo­
vimientos de inversión declarada más los errores y omisiones, 
como se explicó. En cuanto al acervo de activos, una primera eva­
luación se obtendría del total de las tenencias públicas y priva­
das en el exterior, tal como se clasifican en el cuadro 1. 

Maneras y medios 

Banca regular 
, 

U nicamente los que utilizan el estrecho concepto de la fuga 
de capitales dan particular atención a la forma en que sale 

el capital, en el supuesto de que dicha fuga sea ilegal. Por el con­
trario, con el concepto más amplio de inversión en el exterior, 
debería saberse que el capital se va a través de los mecanismos 
legales de los movimientos de capital , es decir, del sistema ban­
cario . Presionados por el FMI y por sus acreedores a fin de que 
"liberen" sus economías nacionales y supriman lo más posible 
las reglamentaciones para que los sacrosantos mecanismos del 
mercado funcionen a toda marcha, muchos países muy endeu­
dados han atenuado los controles de cambios a pesar de sus cuan­
tiosos déficit de balanza de pagos. Entre las consecuencias inme­
diatas de abandonar total o parcialmente el control de cambios 
se pueden identificar dos. En primer lugar, un incremento de las 
salidas de capital por diversas razones. En segundo, la rápida de­
preciación de la moneda nacional, que es 'uno de los mayores 
incentivos para invertir en el exterior . Con más depreciación de 
la moneda bajo los eféctos combinados de los déficit presupues­
tario y externo, el tipo de interés real del país tiende a cero e in­
cluso a volverse negativo. En tales condiciones, cada vez más aho­
rradores optan por depositar en el extranjero. Quienes obtienen 
ingresos en el exterior se muestran poco dispuestos a repatriar 
todo o gran parte de lo que ganan. En el conjunto de la econo­
mía esto significa mayor demanda de divisas que no se compen­
sa totalmente con las políticas de ajuste "recomendadas" por el · 
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FMI. Éste considera que la prioridad es "preparar al país para rem­
bolsar sus deudas" y en gran medida pasa por alto que cualquier 
esfuerzo importante de pago de la deuda representa mayor de­
manda de divisas y acarrea menores tasas de crec imiento econó­
mico, por lo menos en lo inmediato . ¿Cuándo cesa esta reacc ión 
en cadena? Es difícil saberlo; la persistente inflac ión latinoameri­
cana demuestra cuán aventurada puede ser cualquier pred icción. 
Conviene destacar que los países en desarro llo importadores de 
capital, que no tienen graves prob lemas de endeudamiento, ex­
perimentan menor carga de la deuda, menores tasas de inflación 
y menor expansión de activos en el extranjero. 

Servicios bancarios especiales 

En vista de la si tuac ión que se acaba de describir, la cua l impli­
ca una fuerte demanda de divisas, y bajo las presiones exter­

nas e intern as de aju ste y liberación, muchos países del Tercer 
Mundo deddieron modificar sus leyes y prácticas bancarias y de 
cambios a fin de atraer mayor cantidad de divisas. Entre estas me­
didas hay dos que, no obsta'nte la intención de las autoridades, 
fac ilitan mucho la sa lida de capitales. 

La primera consiste en autorizar a los residentes para abrir cuen­
tas en monedas extranjeras en el sistema bancario nac ional. Los 
depósitos en moneda extranjera (DME) incl uyen, por definición, 
depósitos a la vista, a plazos y cuentas de ahorro en el sistema 
bancario del país para sus residentes. Históricamente, los DME se 
originaron por el deseo de las autoridades de combatir las tran­
sacciones ilega les en divisas y de ofrecer a los cuentahabientes 
garantías más o menos similares a las de los bancos extran jeros. 
Generalmente son las autoridades las que fijan las reglas sobre 
las fuentes y los usos de los DME. De esta manera, tratan de en­
contrar un equilibrio adecuado entre Sl,J S ventajas y sus efectos 
negativos. 

El crecimiento de los DME como parte de los depósitos priva­
dos tota les era más bien modesto en los países que só lo permi­
tían que dichas cuentas captaran las divi sas provenientes de tran­
sacciones de exportación oficialmente controladas y aprobadas, 
y que limitaban los retiros a los necesarios para financiar las im­
portaciones que 5e consideraban indispensables para satisfacer 
los requerimientos de insumas esenc iales para la producc ión . Por 
el cont rario, cuando los reglamentos son tolerantes en lo que se 
refi ere a fuentes y usos posibles, los DME han alcanzado rápid a­
mente altos niveles. Así ha ocurrido, por ejemplo, en Argentina, 
Chile, Egipto, M éxico, Perú , la Repúbli ca Árabe de Yemen, Su­
dán, Uruguay y Yugoslavia. 15 En Egipto, verbigracia, este servi ­
cio se estableció en 1977. Hacia 1980, los DME representaban 25% 
del dinero en sentido amplio. En 1985 subieron a 40%. L,as esta­
dísticas confi rman las mismas tendencias en los demás países men­
cionados. En todos los casos, las divisas sustituyeron a la moneda 
nacional como medio de pago y como reserva de valor . Sin em­
bargo, hay algo que se relaciona más con la sa lida de capital. Una 
vez familiarizados con los DME, los ahorradores pueden dar el 
siguiente paso, que a menudo consiste en traspasar su cuenta a 
bancos extranjeros, en vista de la modernidad de sus servicios 
y de la amplia gama de arreglos que ofrecen. En el ámhito ma­
croeconómico, en el sistema financiero formal el incremento de 

15. Véase Mohammad A. El Erian, "Foreign Currency Deposits in 
LDC's", en Finance and Development, vol. 24, núm. 4, diciembre de 1987. 
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los DME aumenta los pasivos bru tos denominados en divisas en 
el exterior. Aunque los depósitos pertenecen a residentes, y por 
consiguiente no son parte del endeudam iento externo, el siste­
ma financiero tiene que hacerse cargo del servicio respectivo y 
cubrir- los retiros en monedas extranjeras. La tendencia natural 
de los bancos es, entonces, la de aumentar sus depósitos en las 
inst ituciones bancarias foráneas a fin de enfrentarse sati sfactoria­
mente a retiros imprevistos o a d isminuciones de los DME. Des­
de luego, cuando este servicio se amplía a casi todo tipo de pro­
pósito, se utiliza en gran medida para transferir capital al exterior. 
En Egipto, de nuevo, el antiguo Banco Central seña laba en su in­
form e que durante el año fisca l 1985-1986 " los desequi librios en 
las cuentas de pagos, los pagos no documentados" se elevaban 
a 12.8% de los pagos totales. 16 Estas sa lidas no exp licadas son 
esencialmente inversiones en el extranjero . 

En segundo lugar, la banca extraterritorial ha sido oficialmen­
te aprobada en diversos países del Tercer Mundo. Este fenóme­
no no se limita a los tradic ionales paraísos fiscales y otros centros 
bancarios extraterritoriales en países muy pequeños. Actua lmen­
te, la banca extraterritorial ex iste en países medianos y grandes, 
ya sea en alguna zona libre o en ciertas c iudades, o en la econo­
mía, cuando una o más instituciones adquieren condición de 
"zona libre espec ial" . En Egipto (otra vez), el Banco Árabe Inter­
nac ional só lo trabaja con cuentas en dólares y, por votac ión del 
Parlamento, está exento de cua lquier acc ión de las autoridades, 
inclu so de las judic iales. Tiene "cuentas numeradas", como los 
bancos suizos, y ningún poder puede forzarlo a reve lar la identi­
dad de sus titulares. En tales casos, no se trata só lo de flujos " nor­
males" sino de transferencias que se asemejan más a fugas de ca­
pital debido al origen crimin al del dinero. 

Facturación alterada 

S e entra ya en la zona brumosa entre las transferenc ias lega les 
y las que no lo son. Es una práctica común facturar las impor­

taciones por arriba de su valor, en espec ial en los países con un 
severo control de cambios. Hace unos 20 años, J. Bhagawati ideó 
un modo de eva luar estas alteraciones: comparando la informa­
ción del país con datos provenientes de las nac iones industriali­
zadas con las cua les comercia el primero. El supuesto consiste 
en que éstas cuentan con estadísticas más fid edignas. El mismo 
sistema se puede apl icar en los casos de subfacturación. Cabe 
mencionar que los importadores también pueden subfactu rar (con 
el fin de evitar altos aranceles) cuando la demanda en el merca­
do naciona l les permite obtener un buen margen de ganancia . 

Transferencias en efectivo 

Por último, en esta lista, que podría segu ir alargándose, se in­
cluye el contrabando de billetes. Cuando el control de cam­

bios prácticamente no existe, y se tolera que las instituciones no 
bancarias comercien con divisas, el dinero abandona el país en 
fo,·ma de billetes extranjeros. O si no, se sacan de contrabando 
grandes cantidades de moneda nacional que luego se venden en 
los mercados paralelos internac ionales que florecen en lugares 
como Suiza y Hong Kong. 

16. Banco Centra l de Egipto, Inform e anual 7985- 7986, El Ca iro, 1987 
(en árabe). 
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Causas 

1 
nsistir en que la fuga de capitales es diferente de las sa lidas " nor­
males" no constituye un in ocente error analítico. Por el con­

trario, el FMI, el BIRF y los economistas qu e siguen sus opiniones 
y participan en sus actividades o las comparten, utili zan este tér­
mino con toda deliberac ión. Así, cuando el capital se fuga de un 
país, se determina necesari amente que las po lít icas internas, que 
supuestamente desalientan la inversión y controlan los flujos fi­
nancieros, son la causa. Evidentemente, la única manera de re­
ducir la fuga de capitales, es, entonces, una mayor " liberac ión 
y la supres ión de contro les". Por desgracia, los hechos no confir­
man este análisis. Durante los sesenta y principios de los setenta, 
en la mayoría de los países del Tercer Mundo la intervención eco­
nómica estatal era mayor y ex istían diversas formas de control de 
cambios . No obstante, las sa lidas de capital eran al parecer mu­
cho menores que a finales de los setenta y en los ochenta, cuan­
do d ismi nuyó el control y se limitó la intervención del Estado. 

En teoría, los rendimientos del cap ital son más elevados en los 
países en desarrollo que en los industri al izados debido a la gran 
escasez de ese recurso. La idea del desarrollo basada en esta teo­
ría hizo de la "brecha de la inversión" junto con el " défic it de 
la balanza comercial" los principales factores del limitado creci­
miento . En consecuencia, la Asistencia Oficial para el Desarrollo 
(AOD) y los créditos a la exportación deberían cubrir más o me­
nos la brecha comercial, y la IED complementaría en lo que fue­
ra necesario el ahorro interno para elevar la tasa de crecimiento. 
El supuesto implícito era que la inversión en el Sur resultaba más 
provechosa que en el Norte, siempre y cuando los países intere­
sados suprimieran los obstáculos a la entrada del capital; entre 
esos imped imentos el más importante era el de los controles del 
E~ado. · 

Hoy, las cifras muestran tasas decrecientes de IED y un aumen­
to de las sa lidas de capital. Esto es una aberración desde el punto 
de vista de la economía neoclásica. Si se prosigue el análisis, po­
dría uno preguntarse cuál es la enfermedad que han contraído 
los países en desarrollo que pudiera explica r esta falla del siste­
ma financiero internacional. Con toda honestidad, no existe tal 
enfermedad. Hasta ahora, los países del Tercer Mundo no están 
en condiciones de afectar al sistema mundial, y mucho menos 
de invertir algunas de sus principales corri entes. Si el sistema ha 
experimentado algún cambio básico, la causa debe buscarse en 
los países industri alizados, en el marco de la evo lución del mer­
cado cap italista contemporáneo. 

El cambio de mayor alcance a este respecto es lo que se llama 
la "transnacionalización" . Se atrajo la atención pública sobre este 
fenómeno por lo menos desde 1973, cuando el Comité de Perso­
nas Eminentes de las Naciones Unidas publicó su famoso infor­
me sobre las "empresas transnacionales" (ET). Éstas se han vuel­
to tema de actualidad entre los investigadores y las organizaciones 
intern ac ionales. No es éste el lugar apropiado para entrar en más 
detalles. Sin embargo, conviene resa ltar dos puntos. Se descartó 
el término " multinacional " porque estas entidades no son nece­
sa ri amente propiedad de varios países o de sus ciudadanos, ni 
tampoco entraña que su dirección se preocupe de distintos gru­
pos de interés nacional ; la palabra " transnacional" es más apro­
piada pues definen su estrategia en función del mercado mun­
dial y hacen caso omiso de las fronteras nacionales o las violan . 
Ademá?, en su papel dominante, las ET someten todos los aspec­
tos de la vida socieconómica a una transnacionalización crecien-. 

la inversión del sur en el norte 

te: los procesos de producción, los recursos naturales, la mano 
de obra, los modelos de consumo. Lo interesante para nuestro 
propósito es la transnacionalización del capita l y de sus movimien­
tos. La revolución de las comu nicac iones y la información fac ili ­
tó que las más importan tes bo lsas de va lores del mundo se vin ­
cu laran . El cé lebre "gran esta llido" de la Bolsa de Valores de 
Londres marcó el nac imiento de un mercado financiero mundial 
que refleja al instante en todo el planeta lo que se ori gina en una 
de sus partes principales: Nueva York, Lond res, Zurich, Tokio y 
Hong Kong. Lo interesa nte en este proceso es 1¡¡ participación de 
numerosos países del Tercer Mundo. Para el los, la transnadona­
lizac ión empezó unos 20 años atrás con el establecimiento deban­
cos del Sur en los principales centros financieros internaciona­
les. Casi en el mismo período, las instituciones fin ancieras del Sur 
tomaron parte en préstamos sindicados internac ionales. Asimis­
mo, surgieron bancos propiedad de países del Norte y del Sur, 
y proliferaron como hongos sus filiales y subsidiarias en docenas 
de países del Norte y del Sur. Además, los cuantiosos fondos pe­
troleros y su recirculación activaron el proceso de transnac iona­
li zac ión de modo singular.17 Como ejemplo de lo ocurrido con 
el dinero del petróleo, basta mencionar que los países árabes -y 
no só lo los exportadores de petróleo- invirtieron más de 30 000 
millones de dólares de 1974 a 1983 a fin de estab lecer 102 em­
presas en Europa y Estados Unidos. Buen número de estas cor­
poraciones eran bancos, compañías de inversión y otras institu ­
ciones financieras. Por otro lado, la extensa inversión árabe en 
el extranjero es en sí una causa de proliferación de los bancos 
árabes fu era de sus territorios .18 -

De acuerdo con las teorías económicas neoclásicas, cuando 
los mercados están tan vinculados que tienden a ser uno, los de 
mayores dimensiones atraen los fondos provenientes de los pe­
queños, directa o indirectamente. Los bancos del Sur involucra­
dos en el proceso de transnacionalización deben mantener de­
pósi tos en los principales mercados y, muy naturalmente, caen 
en la tentación de participar en el juego completo de las opera­
ciones que se efectúan allí. Por supuesto, utilizan los depósitos 
de sus clientes. De esta manera, los ahorros del Sur llegan al Nor­
te por medio de la actividad bancaria . Esto exime, a su vez, al 
sistema financiero nac ional de la tarea - normal en otras circuns­
tancias- de consolidar los mercados financieros del país. Éstos 
no ex isten, por diversas razones, en la mayoría de los países del 
Tercer Mundo. Y cuando los hay, tienden a integrarse por com­
pleto con la última etapa de las finanzas mundiales. De este modo, 
incluso los ahorradores de la clase media se ven impelidos a re­
currir directamente a los bancos occ identales. De cualquier ma­
nera, se podría concluir en este punto afirmando que los bancos 
transnacionales controlan muy bien los mercados financieros mun­
diales y aprovechan este dominio para utilizar ahorros de todo 
el mundo, incluyendo los de países en desarrollo que tanto ne­
ces itan el capital para crecer. 

Diversos factores agravan todavía más esta situación. En pri­
mer lugar, la tendencia imperante de rea li zar operaciones finan­
cieras porque son lucrativas, aun cuando no se justifiquen en vir­
tud de las necesidades del comercio internacional. El intercambio 
mundial de bienes es mucho mayor que nunca. Lo mismo ocu­
rre con el comercio " invisible" de servic ios. Ambos intercam bios 

17. Véase Mattione, op. cit. 
18. Véase l. S. Abdalla e l. S. E. Abda lla, Arab Alternative Futures, en 

elaborac ión. 
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suman alrededor de 2.5 a 3 billones de dólares al año. Sin em­
bargo, el mercado londinense de eurodólares, en el cual prestan 
y emprestan las instituciones financiera> del mundo, mueve más 
de 300 000 millones cada día hábil , o 75 bil lones de dólares al 
año, volumen por lo menos 25 veces mayor que el del comerc io 
mundial. 19 Nunca antes se había dado un a desproporción tan 
grande entre las transacciones financieras y el comerc io rea l del 
mundo. A lgunos llaman a este fenómeno el surgimiento de la 
"econom ía del símbolo" porque se comercia con "símbolos" de 
dinero, cuyos flujos son tran snac ion ale~, sin conex ión con lasco­
rri entes de bienes y servicios y sin relación con las po líticas ma­
croeconóm icas de los estados-nac ión, excepto quizá las de Esta­
dos Un idos. 20 

En segundo lugar están las transacciones en divisas en los pr,in­
cipa les centros monetarios del mundo, en los cuales las mone­
das extranjeras se cambian unas por otras. Esto representa un mo­
vim iento aproximado de 150 000 millones de dólares diarios, o 
sea, alrededor de 35 billones al año, 12 veces el va lor del comer­
cio mundial en bienes y servic ios. Desde luego, no hay que fiar­
se mucho de la exactitud de estas cifras. Sin embargo, es obvio 
que pers iste una gran diferenc ia que sólo se puede exp licar por­
que los movimientos de cap ita l ajenos a las transacciones rea les 
exceden en mucho a las corrientes necesarias para financiar el 
comercio. Desde ot ro punto de vista, estos movimientos de capi­
ta l no producen de inmediato y por entero los efectos usuales en 
los países de que se trate. Por ejemplo, en Estados Unidos la fuerte 
baja del dóiar no produjo un incremento vigoroso y sosten ido de 
las exportaciones. De hecho, desde la generalizac ión de los ti­
pos de cambio flotantes, las grandes nac iones utilizan las varia­
ciones cambiarí as para fomentar sus economías, tal como ocu­
rri ó en los años trein ta. Conviene recordar al respecto que el 
sistema de Bretton Woods se establec ió prec isamente para evita r 
tal situac ión en la economía mundial de la posguerra. En la ac­
tualidad, cualqu ier divisa importante se ha vuelto objeto de co­
mercio diario y de especulación como cualquier elemento del in­
tercambio : bienes, servicios, papel financiero de todas clases. Este 
comercio produce rendimientos que exp lican su enorme expan­
sión. Constituye una inversión de bajo riesgo y de altos réditos 
para los ahorros del Tercer Mundo. 

En tercer lugar está el inmenso défic it presupuestario de Esta­
dos Unidos. Si este país no hubiera logrado atraer grandes canti­
dades de dinero líquido desde el exterior, no habría podido evi­
tar, bien una inflación ace lerad a, bien una profunda recesión. El 
inst rumento principa l fue la elevación de las tasas reales de inte­
rés en Estados Unidos, a niveles sin precedente. Tal como dijo 
Drucker: "el presupuesto estadoun idense se ha vuelto el 'hoyo 
negro' de las finanzas que devora los fondos líquidos del mundo 
entero" .21 Los superávit de j apón y de Alemania no compensan 
el déficit de Estados Unidos. Hay una "contribución" del Sur que 
es preciso tornar en cuenta. 

En cuarto lugar está la exp losión de la deuda del Tercer Mun­
do. Sin duda, la estadounidense es de similar magnitud. Sin em­
bargo, sus efectos son muy diferentes. En el Sur, un problema de 

19. Véase Stephen Morris, Oeficits and the Do/lar. The World Economy 
at Risk, lnstitute for lnternational Economics, Washington, 1985. 

20. Véase Peter F. Drucker, " The Changed World Economy", en For­
eign Affairs, vo l. 64, núm. 4, primave ra de 1986, pp. 768-791. 

21. /bid., parágrafo VIl. 
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deuda (como se dice con eufemismo) significa de manera auto­
mática menos inversión, inflac ión creciente y condiciones soc ia­
les que se deterioran y, a menudo, turbu lencias po líticas. En cam­
bio, en Estados Unidos la deuda significa nuevas inversiones, una 
inflac ión cas i inex istente y un crec imiento aceptab le, con una dis­
minución del desempleo y, desde luego, menores flujos financieros 
al exterior. En el Sur, la reacc ión en cadena a la cual se alude 
ofrece, en todas sus fases, los motivos para la "fuga de capitales" 
y, en general, para la inversión en el ext ranjero. Las estadísticas 
dispon ibles a la fecha indican que las salidas financieras más cuan­
tiosas se dan en los países latinoamericanos de industriali zación 
rec iente y de enorme deuda . México y Argentina encabezan esa 
lista. 

Necesidad de más investigación 

E sta breve presentac ión forzosamente se ha hecho a grandes 
rasgos. Un análisis serio de la inversión del Sur en el Norte 

req uiere invest igaciones más profundas, co nceptos e instrumen­
tos de med ición más precisos y refinados . Ya que se trata de un 
fenómeno algo rec iente, ex iste muy poca li teratura al respecto. 
Por tanto, este problema debería formar parte del programa de 
trabajo de la Com isión del Sur, en ca lidad de asu nto de alta prio­
ridad. 

Para concluir, ex isten otros hechos preocupantes que acrecien­
tan la necesidad de estud ios más cuidadosos de la invers ión del 
Sur en el Norte. 

7) Si se excluyen las corrientes de fondos frescos, la invers ión 
del Sur en el Norte crece "por inerc ia". De hecho, la regla es 
que sus rendimientos se reinviertan en el extranjero . Segú n el men­
cionado estudio del Margan Guaranty Tru st, si estos rendimien­
tos se hubieran repatriado, el servic io de la deuda podría haber­
se manejado con más faci lidad. Un. flujo de inversión hac ia el 
exteri or sin una corri ente de rendimientos en sentido contrario 
es una rareza que caracteriza a los f lujos del Sur hacia el Norte. 

2) De acuerdo con un experto del Departamento de Comer­
cio de Estados Unidos,22 el va lor de la IED realizada en 94% por 
1 1 países industrializados subió de 66 000 millones de dólares en 
1966 a al rededor de 625 000 millones a fines de 1983. De este 
total, 25.8% (1 56 000 millones) se co locó en el Tercer Mundo. 
Ahora bien , el estudio del FMI reve la que el va lor de la inversión 
del Sur en el Norte era de 511 000 millones de dólares a finales 
de 1985. Una pregunta interesante sería: ¿q uién financia a qu ién? 

3) El Departamento de Economía Internacional y de Asu ntos 
Sociales de las Naciones Unidas, en su Informe económico mun­
dial de 7986, ca lculó la transferencia neta de recursos hac ia los 
países importadores de capital durante el período 1979-1985. Sus 
cifras indican un flujo neto hacia el ~xterior de 31 000 millones 
de dólares en 1985. 23 Es obvio que dicha dependencia de las Na­
ciones Unidas no cons ideró en toda su magn itud la " fuga de ca­
pitales" ni el flujo de inversión hac ia el exterior. Elucidar este pro­
blema podría acercarnos a las cifras real es del financiamiento que 
rea li za el Su r para contr ibuir al crec imiento del Norte. O 

22. john Rutter, " Trends in Foreign Direct lnvestment", en Business 
America, 6 de agosto de 1984. 

23. Op. cit., p. 74. 


