














mversion extranjera v crisis en américa latina

DI), que después de 20 anos de indiferencia latinoa-
1 logrado despertar interés en algunos gobicrnos (Costa
for, Paraguay, Panama).

tiva mds importante del Banco Mundial es, sin duda,
Multilateral de Garantias de las Inversiones (MIGA),
el objetivo de promover las inversiones directas en
1 desarrollo. La garantia cubre tres riesgos no comercia-
bilidad, expropiacion y situaciones de guerra. Respecto
yropuestas similares que fracasaron en el pasado, el
na ofrece, en primer término, algunas caracteristicas
como la paridad en los derechos de voto entre paises
y de origen; la participacion en el capital de los paises
lo, y la inclusion de las nuevas formas de inversion
al. Desde el punto de vista de los paises desarrolla-
aracteristicas parecerian prometer menores riesgos de
anto con los pafses receptores. Sin embargo, la inicia-
acogida con cierta frialdad por los principales paises
lo, que contintan viendo en este tipo de esquemas
imétricos negativos y riesgos de pérdida de autono-
rmulacion de sus politicas, que no alcanzarian a com-
»ocos claros beneficios que podrian generar conio in-
1s inversiones,

lado, la Corporacién Financiera Internacional —afi-
ico Mundial—, dedicada a la promocién de la inver-
1 en los paises en desarrollo, ha aumentado reciente-
ipital, y el BID ha decidido constituir la Corporacion
ana de Iinversiones, también destinada a promover la
ivada en la region, y cuyo interés, aparentemente, se
' todo a ayudar a las empresas pequeias y medianas
inanciamiento y tecnologia del exterior. Al parecer,
| dard especial atencién a los pequerios paises del Ca-
:ance serd muy modesto, al menos en el corto plazo.

Presion de las transnacionales

uevo clima internacional no sorprende la agresividad
» ciertos grupos de ET han reaccionado ante algunos
iectoriales de varios gobiernos latinoamericanos. Dos
més destacados se refieren a los recientes problemas
yor los gobiernos de Brasil y México, en el contexto
as nacionales referidos al desarrollo de los sectores
ica y farmoguimica.

ima de informética de Brasil, antes de ser aprobado
fri6 embates explicitos de algunas ET, particulaiinen-
, con motivo de la reserva de mercado que se esta-
las empresas de capital nacional. Pese a que el pro-
esentd a la sociedad brasilefia como muy vinculado
ad nacional (lo que no deberia sorprender a Estados
la la creciente intervencion de su Gobierno en mate-
ol de la tecnologfa en ese sector), ello no impidi6 que
re de 1985 el presidente Reagan anunciara su preo-
or las discriminaciones percibidas en el tratamiento
sas estadounidenses. En el caso de México, las politi-
mentales en el sector de informatica dieron lugar, du-
a arduas negociaciones con empresas extranjeras y
tes de gobiernos de paises desarrollados. La IBM fue
ista central: luego de haber sido descartada su pro-
il de inversion, dado que no incluia la participacion
locales, exigida como pauta general, en julio de 1985

consiguié que se aprobara el establecimiento de una filial con
100% de capital extranjero, a cambio de algunas concesiones.

Similares inconvenientes han existido en el sector de la farmo-
quimica, en el que tanto Brasil como México han insistido en las
politicas de no patentamiento, desarrolio local de materias pri-
mas, control de precios, estimulo a los medicamentos genéricos
y, sobie wdo en el caso de México, restricciones a la inversion
extranjera y estimulo a las empresas nacionales. En Brasil, toda-
via no ha podido ser aprobado un programa de desarrollo para
el sector. En el caso de México, el programa sancionado en fe-
brero de 1984 dio lugar a una andanada de acciones judiciales
y advertencias de desinversion por parte de casi todas las ET. Ac-
tualmente, luego de que los departamentos de Estado y de Co-
mercio de Estados Unidos tomaran cartas en el asunto, incluyen-
do la amenaza de no firmar un importante acuerdo comercial y
de excluir a los productos mexicanos del SGP, el Gobierno mexi-
cano introdujo importantes flexibilizaciones en el programa, in-
cluyendo la aceptacion de las marcas, una participacion mayor
de empresas extranjeras y la promesa de restablecer las patentes.

Dehe destacarse, sin embargo, que la accién directa de las ET
no es un fenémeno generalizado. Las tensiones se han concen-
trado en ciertos sectores y empresas, caracterizados por la alta
tecnologia y una tradicional aversion a la intervencion estatal en
el comercio intraempresas. Aun en dichos sectores, la accion de
las ET no se manifestaba en el pasado reciente en forma tan abier-
ta. Sin duda alguna, la crisis econémica y la ya comentada pérdi-
da de poder de negociacién de los paises receptores ampliaron
de manera significativa el campo de maniobra de las empresas
extranjeras.

La situacién actual

Las politicas sobre inversiones extranjeras

n realidad, no hay elementos de juicio para sostener que el

descenso o estancamiento de las inversiones extranjeras se
aeva a la falta de adecuacién de las politicas nacionales. Cierta-
mente, el proceso regulatorio que se extendio por la regién a prin-
cipios de los setenta introdujo cambios importantes respecto de
la situacion de puertas abiertas y “‘dejar hacer’”” que predomina-
ba antes. Las obligaciones de registro y autorizacién, las demar-
caciones de sectores inaccesibles o condicionados, las disposi-
ciones sobre participacién local en la propiedad, los regimenes
de control de la transferencia de tecnologia, las limitaciones al
acceso al crédito de largo plazo y a las remesas de utilidades, no
fueron, en general, bicn recibidas por los inversionistas extranje-
ros, y sin duda no las concibieron como medidas de estimulo.
Sin embargo, lo cierto es que hasta mediados de ese decenio las
Inversiones extranjeras tuvieron un comportamiento comparati-
vamente razonable en América Latina, en especial en paises co-
mo Brasil, México y los del Grupo Andino, que se destacaron por
su mayor preocupacioén regulatoria. Por ejemplo, en el periodo
1971-1977, en plena vigencia de la tan discutida Decision 24, los
paises del Grupo Andino recibieron un flujo creciente de inver-
siones extranjeras, estimado en 7.6% anual.2! No se registraron
conflictos significativos ni casos dramaticos de nacionalizacién o
desinversion, salvo en Chile y Perd, a principios del decenio y

21. P. Carmona, discurso en el seminario-taller sobre la inversién ex-
tranjera en el Grupo Andino, Lima, julio de 1984 (mimeo.).









comercio exterior. octubre de 1986

petroleros) y su impacto en las tasas de crecimiento también, da-
do que las inversiones extranjeras sélo financian una pequena par-
te de las importaciones.3?

Sin embargo, vale la pena comentar algunos de los argumen-
tos expresados acerca de la relacion entre préstamos e inversio-
nes extranjeras, y la posibilidad teérica de que éstas puedan rem-
plazar o complementar a los primeros. Como se observd, las
ventajas de la 1ED consistirian en que las remisiones al exterior
dependerian de la situacion econémica del pais receptor; tam-
bién en su mayor estabilidad y continuidad, su caracter supues-
tamente no ciclico, su menor rigidez en caso de incumplimien-
to, etc. Al respecto pueden hacerse varios cuestionamientos.

En primer lugar, en comparacion con el nuevo capital de par-
ticipacion, las reinversiones de utilidades constituyen una propor-
cion muy importante de los flujos de inversion extranjera. De la
realizada por Estados Unidos en América Latina en el periodo
1970-1980, 65% correspondio a reinversion de utilidades y sélo
35% a capitales nuevos.*0

Por otro lado, la inversion directa generalmente constituye una
parte de los requerimientos financieros de la subsidiaria, que se
satisfacen con préstamos de corto y largo plazos de la matriz o
de otras filiales, asi como de bancos comerciales (nacionales y
extranjeros) y con créditos comerciales. Aproximadamente tres
cuartas partes de todos los fondos obtenidos por las filiales lati-
noamericanas de empresas de Estados Unidos han tomado estas
formas.*! El financiamiento externo de las filiales se considera
deuda externa, pero con frecuencia depende de la relacién matriz-
filial. Este tipo de endeudamiento puede alcanzar dimensiones
considerables; en 1979, en Brasil llegd a unos 8 600 millones de
dolares, alrededor de la mitad de toda la IED y a 17% de todo
el financiamiento externo.*? De esta manera, las perspectivas de
que la IED se incremente estdn muy ligadas a las posibilidades de
financiamiento externo y al servicio mismo de la deuda, y estas
cuestiones, a su vez, parecen depender fundamentalmente de las
estrategias de financiamiento de las inversiones de las ET. Duran-
te la década de los setenta la inestabilidad de la economia mun-
dial y las fuertes fluctuaciones en los tipos de interés y de cambio
llevaron a las empresas a tratar de minimizar el riesgo de inmovi-
lizacién implicito en las inversiones directas mediante el uso de
capitales prestados —facilitados por la enorme disponibilidad del
mercado financiero internacional—, con la ventaja adicional de
que los préstamos garantizaban un flujo minimo de ingresos, no
afectado por las restricciones cambiarias aplicables a las remesas
de utilidades.

Otro fenémeno vinculado con la facilidad de acceso a las fuen-
tes de financiamiento durante los setenta fue la expansion de las
flamadas ““nuevas formas de inversién internacional’’,*3 caracte-
rizadas por la baja o nula participacion de las empresas extranjeras
en el capital de riesgo. Estas formas comprenden coinversiones
{joint ventures) minoritarias, acuerdos de licencias y administra-
cién, contratos de ingenieria y de montaje de plantas, etc. En al-
gunos sectores parecen haber sustituido o complementado a las
inversiones extranjeras directas; en otros habrian abierto nuevos
campos a la participacién de empresas extranjeras. Esta dltima
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caracteristica, unida tanto a la tendencia de las ET a minimizar
la exposicion de capital de riesgo como a las politicas de muchos
paises en desarrollo de aumentar su propia participacién y con-
trol en proyectos de inversién, por medio de la desagregacion y
adquisicion separada de los recursos suministrades tradicional-
mente ‘‘en paquete’’ por la IED, condujeron a una mayor utiliza-
cién de las nuevas formas.

Las implicaciones de este fendmeno para los paises en desa-
rrollo todavia no son claras, aunque resulta evidente, desde el
punto de vista financiero, que las nuevas formas pueden generar
un aumento del endeudamiento externo y el desplazamiento de
algunos o todos los riesgos para el inversionista extranjero en el
pafs receptor. También parece claro que el desarrollo de las nue-
vas formas es un fenémeno que responde a cambios estructura-
les, en los que las politicas de los paises en desarrollo —a veces
mencionadas como su causa principal— no pueden influir deci-
sivamente. En efecto, si bien las inesperadas alzas de las tasas de
interés pueden haber hecho dudar a muchos paises en desarro-
llo acerca de las ventajas de las nuevas formas frente a la inver-
sién extranjera tradicional, las primeras parecian estar ya insertas
en una ‘‘nueva divisién internacional de riesgos y responsabili-
dades’’ en la que tienen un papel fundamental, junto a los go-
biernos y grupos de paises en desarrollo, las ET, los bancos vy las
organizaciones financieras internacionales.44

En segundo lugar, el andlisis de la contribucién financiera de
la IED débe tener en cuenta las remesas de utilidades. En general
se sostiene que los pagos por ingresos de la inversién extranjera
varian segun la rentabilidad de éstas, la cual depende de la evo-
luciéon de la economia local y de la situacion de la balanza de
pagos. Al respecto hay algunas evidencias de que los ingresos re-
cibidos por las inversiones extranjeras en paises en desarrollo es-
tan mas correlacionados con la capacidad del pafs receptor para
hacerles frente, que los intereses de la deuda externa. En Améri-
ca Latina, los ingresos de las empresas de Estados Unidos subie-
ron de 3 712 millones de délares en 1977 a 6 968 millones en
1980, para después declinar abruptamente a 6 143 millones en
1981, 2 706 millones en 1982 y 690 millones en 1983.4

Sin embargo, el efecto de las variaciones en los ingresos de-
pende de su distribucién entre reinversiones y remesas al exte-
rior. En tal sentido, se ha comprobado que, si bien una parte im-
portante de las ganancias se reinvierte, esta parte varia mucho
con los cambios de las condiciones econdmicas; en contraste, du-
rante los Gltimos afos los pagos de dividendos de las filiales han
sido bastante mds estables. En 1982 y 1983 las ganancias de las
filiales de Estados Unidos en América Latina tuvieron un descen-
so importante, mientras las remesas de utilidades no cambiaron
significativamente. La misma tendencia se advierte en los pagos
por regalias o transferencia de tecnologia, parte de los cuales se
vinculan con transacciones matriz-filial. Estas remesas se mantu-
vieron estables en los paises de la region durante casi toda la dé-
cada de los setenta, pero sufrieron un incremento apreciable a
medida que avanzaba la crisis. De 1977 a 1979, las remesas a Es-
tados Unidos alcanzaron un promedio anual de 364 miilones de
délares que en 1981-1984 subi6 a 589 millones.4®

En conclusion, las remesas de utilidades parecerfan estar no
solamente influidas por la rentabilidad de la inversién, sino por
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