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Introducción 

H ace 15 años, la aparición del libro de Raymond Vernon, 
Soberanía en peligro, reflejó el estado de ánimo interna­
Cional que entonces prevalecía sobre el tema de las in-

versiones extranjeras directas (lEO) . Un aspecto central de la cues­
tión era cómo aliviar las crec ientes tensiones entre las empresas 
transnacionales.(ET), fuente principal de dichos flujos, y los esta­
dos nacionales, ansiosos de evitar el exceso de dominación eco-
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nómica que ocasionaría la penetración transnacional , cuya con­
tinuidad se daba por descontada . 

El tono del debate ha cambiado significativamente en los últi ­
mos años. La crítica a las ET parece haberse agotado, o apaciguado 
de manera importante, si se la compara con la irrupción de enfo­
ques que predican sus virtudes y beneficios. El análisis se ha des­
personalizado, ya qu e vuelve a hab larse de " inversiones priva­
das directas" , como en las décadas de los c incuenta y los sesenta, 
antes de qu e emergiera la atención sobre las ET; también se ha 
triv ializado: la IED ti ende a ve rse de nuevo en términ os macroe­
conóm icos, casi contab les, como uno de los tantos rubros del fi­
nanciam iento externo . 

La causa de este cambio de tono no se debe a que las ET hayan 
perdido importancia; por el contrario han seguido crec iendo, di­
versificando y aumentando su participación en la economía en 
los últimos lustros: las ventas de las 500 empresas industri ales más 
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grandes del mundo pasaron de representar 23% del producto bru­
to mundial en 1962 a 30% en '1980. 1 As imismo, dichas empre­
sas exp lican 80% de la producc ión internacional en 1980, es de­
ci r, la reali zada por filiales extranje ras 2 

El ali vio de la tensión tampoco se debe a que los problemas 
que se habían detectado haya n desaparecido ni que se hayan re­
futado los argumentos críticos que predomi naban. Al menos, no 
han aparecido todavía nu evos marcos teóricos ni ev idencias em­
pír icas suficientes para exp lica r o justifica r otros enfoques. Em­
pero, lo c ierto es que las actividades defensivas o recelosas en 
el mundo en desarroll o de los años setenta parecen haber cedi­
do lugar a una actitud mucho más abierta, en genera l más preo­
cupada por la atracc ión que por el control de las inversiones ex­
tranjeras, lo cual comienza a manifestarse en la liberación de 
políticas regulatorias, incluso en países en desarrollo caracterizados 
por políticas nacionalistas o economías altamente central izadas 
(China, Etiopía, Tanzania, etc.). El aflojamiento de las tensiones 
ha permitido también que d ive rsos gobiernos de países desarro­
llados y organ ismos internaciona les hayan comenzado a op inar 
ab iertamente y a proponer iniciativas de diverso orden para 
aumentar la participación de la inversión extranjera en los países 
en desarrollo. 

En ninguna otra parte del mundo como en América es tan im­
portante y compleja la evo lución rec iente de la cuestión de la IED. 
Primero, porque el Norte del continente ha sido y sigue siendo 
el principal origen de la IED y la principal sede de las ET, y por­
que el Sur, América Latina, es la princ ipal receptora de IED del 
mundo en desarrollo, en particular de origen estadounidense. Se­
gundo, porque los países latinoamericanos habían encabezado 
el ciclo de po lít icasdefensivas o reactivas que se difundió en el 
Tercer Mundo durante el decenio pasado . Tercero, porque el ac­
tual gobierno de Estados Unidos es el que ha manifestado ma­
yor interés, no desprovisto de agresiv idad, respecto al papel de 
la inversión privada extranjera en los países en desarrollo, parti­
cularmente en América Latina. En definitiva, porque ninguna otra 
historia de la IED es tan larga y tan ri ca en pasiones y conflictos 
como la de las relaciones entre Estados Unidos y América Latina. 

Sin duda, la crisis internac ional es la causa principal de los nue­
vos humores en la materia, y dentro de aq uélla el problema de 
la deuda desempeña el papel más importante. Si bien las tenden­
cias hac ia la flexi bilizac ión de las po lít icas de los países latinoa­
mericanos ya se habían iniciado antes del desencadenamiento de 
la cris is de la región, a principios del presente decenio -como 
resu ltado de una maduración y mayor confianza en las capaci­
dades de regulación y negociación estatales-3 la llegada de la 
cri sis parece haber exacerbado este proceso de flexibilización, 
ade lantado prematuramente por las experiencias de ultralibera­
lismo ensayadas por regímen es militares del Cono Sur a partir de 
med iados de los setenta. 

Paradójicamente, las nuevas visiones ti enden a basarse en uno 
de los aspectos sobre los que parecía haber mayor acuerdo acer­
ca de su escasa significac ión entre las funciones de la rED : su con-

l . R. Trajtenberg, Concentración global y transnacionalización, CET, 
Buenos Aires, 1985. 

2. J. Stopford y J. Dunning, Multinationals: Company Performance and 
Global Trends, Macmillan, Londres, 1983. 

3. E. White, Evolution and Recent Trends in Host Ue1·e!cping Coun­
tries Policies vis-á-vis TNC's, CEDREI , Buenos Aires, 1982. 

inversión extranjera y crisis en américa latina 

tribución al financiamiento externo. El renovado interés en el te­
ma se centra, sobre todo, en la posibilidad o la expectativa de 
que la IED sirva para sustituir o complementar las menguadas pers­
pectivas que ofrecen los préstamos bancarios externos en los pró­
ximos años. Un factor clave es la disminución que ha comenza­
do a observarse en las co rri entes de IED hacia la región. 

En este artículo el propósito es anali zar las tendencias recien­
tes de la IED en América Latina, con particular referencia a la de 
origen estadoun idense, y discutir las perspectivas en el marco de 
la crisis. 

A la luz de la evo lución globa l de la IED y de su comporta­
miento en América Latina, se pasa rá revista a los nuevos factores 
que influyen en la revalorizac ión del tema en los países de la re­
gión, a partir tanto de los cambios internos como de las fuerzas 
externas. Se analizarán las principales interrogantes actuales acerca 
del papel de las políticas regulatorias en las decisiones de inver­
sión de la ET, de los factores determinantes de las estrategias de 
estas empresas y de las posibilidades de utilizar a la IED como una 
opción para canalizar recursos financieros. Finalmente, se sugie­
ren algunas condiciones y estrategias para encarar políticas posi­
tivas que sirvan para mejorar efectivamente la contribución de 
la lEO a la recuperación económica de América Latina. 

Evolución reciente de las 
inversiones extranjeras 

La fuerte disminución del ritmo de crecim iento de las econo­
mías industrializadas desde el inic io de la cr isis, a principios 

de los setenta, no frenó la invers ión internacional. Durante todo 
ese decenio la tasa de crecimiento an ual de los flujos de inver­
sión extranjera de los principales países de origen fue muy supe­
rior a la de las inversiones internas de los propios países. En dóla­
res constantes, la tasa de crec imiento de la inversión en las siete 
principales economías de la OCDE fue de 1.9% anual de 1974 a 
1980, mientras que las invers iones en el ext ranjero aumentaban 
alrededor de 7% anual. Como seña la Michalet, 4 la crisis pareció 
haber impulsado el proceso de transnacionalización. Las empre­
sas prefirieron invertir en el extranjero. 

El fenómeno de transnaciona lizac ión se expande y abarca a 
un número cada vez mayor de países y de empresas. Las esta­
dounidenses pierden hegemonía -su parte en la IED total pasó 
de 46 a 30 por ciento en poco más de diez años- mientras las 
de japón y Alemania Occidenta l aumentan su participación en 
la producción internac iona l, no so lamente en términos de volu­
men, sino en cuanto al número de empresas que operan en el 
exterior. Varios centenares de empresas pequeñas y medianas de 
estos países se lanzan al escenario internaciona l. 5 También apa­
recen las " transnacionales del Tercer Mundo", en parte estimu ­
ladas por la maduración de empresarios locales y el estrechamien­
to de la brecha tecnológica internacional.6 

4. Ch. Michalet, Les multinationales face á la crise, IRM, París, 1985 . 
S. E. White y S. Feldman, " The Role of Small and Medium-S ized En­

terprises in the lnternational Transfer ofTechnology: lssues for Research" , 
UNCTAD, TDIBIC.6164, Ginebra, noviembre de 1980. 

6. Véase L. Wells, Multinationals From the Third Wor!d, MIT, Harvard, 
1984, y S. Lall, The New M ultinationa ls: The Spread of Third World En­
terprises , IRM, París, 1983. 
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Durante la década de los setenta la inversión extranjera tend ió 
a aumentar sobre todo en los países del Norte, y part icularm ente 
en Estados Un idos/ en los países en desarrollo, globa lmente con­
siderados, apenas crec ió en términos rea les.8 

En todo caso, América Lat ina cont inuó siendo la principal re­
gión ele destino ele las inve rsiones extran jeras en el mundo en de­
sa rrollo , al absorber 60% , alrededor del doble de Asia. A princi­
pios ele este decenio, más de la mitad correspondía a empresas 
el e Estados Unidos que, sin embargo, ha perdid o partic ipac ión 
grad ualmente, pues quince años atrás la lEO de ese país repre­
sentaba casi dos tercios del tota l. Por otra parte, si b ien las inve r­
siones de Estados Unidos en América Latina só lo signifi ca n 14% 
de su lEO globa l, la región concentra 60% de las loca li zadas en 
los pa íses en desarro llo 9 

La lEO estadoun idense se concentra en los países más gran­
des y avanzados de la región. Bras il absorbe cerca de 30% y su 
parte, sumada a las de Argent ina y Méx ico, representó alrededor 
de 60% en 1982 . Dentro de la composición secto ri al ha crecido 
signifi cativamente la parti cipación de la industri a manufacturera 
(que abarca cerca de la mitad) y del sector financiero, en desme­
dro sobre todo de las activ idades petro leras y mineras. Por otro 
lado, durante los setenta la lEO bajó sensiblemente su parti cipa­
ción en el flujo neto de recursos fin ancieros externos, que pasó 
de 39% an ual en 1971-1975 a 21% en 1980,10 acompañada de 
una inic idencia cada vez mayor de la reinvers ión de utilidades 
(65% en 1970-1980).11 

Ahora bien, hasta fina les del decenio pasado, los cambios apu n­
tados en el comportam iento de la inversión extranjera reflejaron 
las transformaciones estructurales que se registran en la econo­
mía mundial , espec ialmente en los países industri ali zados. A prin ­
cipios de los oc henta, si n embargo, la cr isis se transm itió al Su r. 
Los países en desarrollo más avanzados, que en general venían 
manteniendo tasas de crec imiento elevadas, fueron alca nzados 
de lleno por el alza bruta l de las tasas de interés y el estancamiento 
del comercio intern ac iona l. La deuda pasó a ocupar el centro del 
escenari o. A part ir de entonces, la inve rsió n extranjera se detu­
vo. Después de alcanzar un pico de 17 000 millones de dólares 
en 1981, los flujos bajaron a 11 900 mil lones en 1982 y a 3 500 
m il lones en 1983.12 

El descenso de las inve rsiones extranjeras es parti cularm ente 

7. Estados Unidos se ha transformado en el mayor país receptor de 
inversiones extranjeras, al absorber cerca de 27% de los flujos de países 
desarrollados, a mediados de los setenta. Véase Centro de Empresas Trans­
nacionales de las Naciones Unidas (CNUET), " The Ro le of Transnational 
Corporations in the lmplementation of the lnternatiunal Development Stra­
tegy for the Third United Nations Development Decade", Nueva York, 
1984. 

8. Banco Mund ial, Informe sobre el desarrollo mundial, Washington , 
1985. 

9 . CEPAL, Las empresas transnacionales y América Latina: situación ac­
tual y perspectivas frente a la crisis, Santiago de Chile, 1984. 

1 O. R. Ffrench-Davis, " Deuda externa y balanza de pagos en Améri­
ca Latina: tendencias recientes y perspectivas" , en BID, Progreso econó­
mico y social de América Latina (Informe) , Washington, 1982. 

11. S. Bitar, "Corporaciones transnacionales y las nuevas relaciones 
de América Lat ina con Estados Unidos" , en Economía de América Lati­
na, Méx ico y Buenos Aires, núm. 11 . 

12. Banco Mundial , op. cit. 
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signi fica tivo en Améri ca Latin a, en donde se encuentran los prin ­
c ipa les países deudores. Las demás regiones en desarro llo han si­
do menos afectadas. Los flujos pasaron de 6 375 mil lones de dó­
lares en 1982 a 3 297 millones y 1 874 millones en 1983 y 1984, 
respectivamente (véase el cuad ro 1 ). 

CUADRO 1 

Flujos anuales de lEO hacia América Latina 
(En millones d e dólares de 1980) 

América 
Latina 

(m illones de Participación en % 

Período dólares) Brasil México Argentina 

1977-1981 S 522 43. 1 28.6 8.0 
1982 6 375 46.3 22.0 3.6 
1983 3 297 47 .1 14.8 5.6 
1984 1 874 51.2 2.1 11.5 

1. Exc luye el área del Caribe. 
Fuente: FM I, Ba lance of Payments Statistics. 

Otros1 

20.3 
28. 1 
32.5 
35.2 

La d ism inu ción de las inversiones directas de Estados Unidos 
ya no se observa solamente en térm inos relativos: el vo lu men to­
tal de ese ori gen, que había venido aumentando a tasas de crec i­
miento superiores a las de otras regiones en desa rro llo desde 1972, 
a partir de 1981 comenzó a decaer, de 38 800 mil lones de dóla­
res en ese año, a 28 000 mi llones en 1984, 13 mientras en los de­
más países en desarro llo el vo lumen ti ende a aumentar (véase el 
cuadro 2). 

De esta manera, el estancamiento o d ism inuc ión de las inver­
siones extranjeras se combina con la d rástica cont racc ión del fi­
nanc iamiento externo neto dispon ible para continu ar financian­
do los desequ il ibrios en la ba lanza comerc ial y el pago de los 
intereses. Combinada con la c ri sis del comercio internacional y 
el aumento del desempleo en las nac iones desarroll adas, que da 
lugar a un c rec iente proteccionismo, esta situación obligó a los 
países a buscar el ajuste med iante la sensible reducción de las 
importac iones y la depresión de la demanda intern a. Imposibili ­
tados de comprimi r el consumo más allá de ciertos límites,. humana 
y polít icamente intolerables, los recursos se han venido extrayendo 
a expensas de la invers ión. Por otro lado, es muy improbable que 
el crédito bancario comercial vuelva a desempeñar un papel prin­
cipa l en la década de los ochenta. 14 Además, la traumáti ca ex­
perienc ia con las altas e inestables tasas de interés y las negoc ia­
ciones con la comunidad bancaria intern acional y el FMI han 
cambiado la concepción de los países sobre las ventajas de finan­
ciar la fo rm ac ión de cap ital in terno con una fuerte dependenc ia 

13. La brusca baja se debe, en parte, a préstamos tomados por em­
presas estadoun idenses de sus fi lia les en las Antillas Holandesas. Véase 
Survey of Current Business, 1984. 

14. Véase R. Fei nberg, " Latin American Debt: Renegotiating the Ad­
justm ent Burden" , y R. Ffrench-Davis, "Notas sobre el desarrollo econó­
mico y la deuda externa en América Latina", trabajos preparados para 
el Grupo de Economía de l Diá logo Interameri cano (mimeo.), 1986. 
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CUADRO 2 

lEO de Estados Unidos: evolución del volumen total en 7982- 7 984 

Variación 
lEO Millones de 

Millones de dólares dólares Porcentaje 

1982 1983 1984 1983 1984 1983 1984 
Países en desarrol lo 52 619 51 429 53 93 1 -1 190 2 502 - 2.3 4.9 

Petróleo 16 040 16 903 18 417 863 1 514 5.4 9.0 
Manufacturas 19 210 18 400 20 146 - 810 1 746 4.2 9.5 
Otros sectores 17 369 16 126 15 368 - 1 243 758 - 7.2 - 4.7 

América Latina 32 654 29 673 28 094 -2 98 1 - 1 579 - 9.1 - 5.3 
Petróleo 6 677 6 944 5 940 267 - 1 004 4.0 -14.5 
Manufacturas 15 640 14 766 15 665 -874 899 - 5.6 6. 1 
Otros sectores 10 337 7 963 6 489 -2 374 - 1 474 -23.0 - 18.5 

Fuente: U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, vol. 65, núm. 8, agosto de 1985. 

del créd ito externo, como una forma de ev itar o aliviar los pode­
res o ligopólicos de las empresas transnac ionales. 1 s 

Nuevas ideas y viejos intereses 

E n las circunstanc ias seña ladas, la aguda necesidad de cap ital 
externo para complementar o sust ituir los escasos recursos lo­

ca les di sponibles hace volver la mirada a la inve rsi ón extranjera 
d irecta. Se comienza ahora a pensar en la IED como un posib le 
sustituto, o al menos complemento, del créd ito externo . En este 
nuevo enfoq ue, la IED se percibe como una forma menos costo­
sa de obtener recursos externos, según va rios argumentos: pri­
mero, su servicio estaría vincu lado a la rentab ilidad, que a su vez 
dependería de las condiciones de la economía loca l y no de ex i­
gencias predeterminadas en un contrato, como es el caso de los 
préstamos, sobre todo los de co rto plazo; segundo, se argumen­
ta que la IED posee un elemento de continuidad y renovab ilidad, 
dada la importancia de las reinversiones de ganancias; tercero, 
se sostiene que las corrientes de IED no tendrían el carácter procí­
clico de los préstamos bancarios y, por lo tanto, podrían compensar 
las fluctuaciones de éstos; cuarto, la IED tendería a asociarse con 
la identificac ión más cu idadosa de proyectos de inversión; qu in­
to, dada su natura leza no di ferenciada y muy integrada, el capi­
tal financ iero es mucho menos vu lnerabl e, en casos de conflicto, 
a las pres iones de los países receptores, mientras que el capita l 
industr ial es mucho más diferenc iado, aun en los casos de con­
centrac ión relativamente alta. 16 Como se verá más ade lante, es­
tas expectativas no parecen estar só lidamente respa ldadas por la 
rea lidad. 

La nueva obsesión por el equi librio macroeconómico, que ti en­
de a reubicar la inversión extranjera como un elemento de las 
cuentas nacionales, se refu erza con otro tipo de concepc iones. 

15. Ch. Oman, New Forms of lnternationalln vestment in Developing 
Countries, OCDE, París. 

16. Véase, al respecto, FMI, " Foreign Private 1 nvestment in Develo­
ping Countries", Ocassional Paper 33, Washington, 1985; UNCTAD, " El 

Una es, sin duda, la c rec iente reva lorizac ión del sector privado 
como factor de desarrollo, que surge como efecto no só lo de la 
escasez actual de recursos públicos sino tamb ién como reflejo de 
cierta desi lusión respecto de la eficac ia del intervencioni smo es­
tata l en el pasado rec iente. 

Además de estos cambios internos, hay factores externos, no 
menos reales, detrás del nuevo interés en las inversiones extran­
jeras . La dependencia respecto de los bancos y los térm inos de 
cond icionalidad del FMI ha disminu ido cl aramente la libertad de 
fo rmu lación de políticas económicas de los gobiernos, así como 
su capacidad de negociar con las ET. En este contexto, los gobier­
nos de los países latinoamericanos reciben claros "mensajes" de 
los gobiernos de algunos países acreedores, de ciertos organismos 
internaciona les y de diversos sectores de ET acerca de la conve­
niencia o necesidad de aumentar la participación de las inversio­
nes extranjeras, mediante la formulación o revisión de las políticas 
nac iona les respectivas . Los princ ipa les ejemplos son los siguientes: 

Iniciativas de países desarrollados 

E 1 Gobierno de Estados Unidos despli ega una se rie de acc iones 
intern ac iona les d irigidas a obtener la liberación de las con­

diciones de entrada y funcionam iento de sus inversiones en el 
exterior. En septiembre de 1983, el pres idente Reagan emitió la 
" Declaración sobre po lítica gubern amenta l de invers ión interna­
cional", en la que se manifiesta que la IED es un factor funda­
menta l para el desarrollo económico intern ac ional que debe ex­
pandirse mediante un sistema de libre mercado; que la IED es el 
instrumento idóneo para aportar nuevos recursos, ante la reduc­
ción de los créditos bancarios; que las interferencias al flujo de 
la IED son negativas; que deben regir los princ ipios de tratamien-

papel de las inversiones extranjeras directas en la financiación del desa­
rrol lo: cuestiones actuales", TD/BIC3/196, 1984; BID, Progreso económico 
y socia l de América Latina (Informe), Washington, 1985, y Ch. Oman, 
op. cit. 

.. 
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to nac iona l y no d isc rimin ación y la cl áusula de la nac ión más 
favorec ida en materi a de inversiones extranjeras; que la expro­
piac ión só lo puede ad mitirse en casos excepc ionales y, en todo 
caso, ceñirse al " derecho in ternac ional" y compensa rse de ma­
nera pronta, adecuada y efectiva. Sobre esta base, el Gobierno 
estadoun idense lleva a cabo dive rsas estrategias unilaterales, bi ­
laterales y multilaterales: 

i) El principal ejemplo de la prim era es la Nueva Ley de Co­
merc io y Aranceles, vigente desde enero de 1985. En ella se am­
plían los poderes coercitivos y de represal ia del Presidente en ma­
teri a comercial, sobre la base del principio de reciprocidad . Ahorq 
el Presidente puede excluir de los beneficios del Sistema Generaliza­
do de preferencias a aquellos " países que no brinden un acceso equi­
tativo y razonab le a sus mercados y recursos básicos, y no pro­
vean medios lega les adecuados y efectivos para que los extranje­
ros hagan va ler sus derechos exclusivos de propiedad intelectua l, 
como patentes y marcas de fábr ica" . Se demanda de los países 
receptores el acceso irrestricto para las inversiones y tecno logías 
estadounidenses, penalizándose, por otro lado, la im posición de 
"garantías de comportamiento" , como los compromisos de ex­
portac ión asumidos por las empresas extranjeras.17 Como seco­
menta rá más adelante estas facu ltad es han comenzado ya a ejer­
cerse en casos concretos de América Latina. 

i i) En el plano bilateral , el ejemplo más notable es la negoc ia­
ción de convenios de garantía de las inversiones con diversos paí­
ses en desarro llo, sobre todo de Asia y Áfr ica, en los cuales se 
establecen medidas de estímu lo y protección de las inversiones 
estadoun idenses, basadas en los principios de la declarac ión pre­
sidencia l mencionada. Hasta el momento se han firm ado pocos 
acuerd os de este tipo con los princ ipa les países destinatarios im­
plíc itos, los de América Latina. 18 

Asimismo, el actua l gobiern o de Estados Unidos ha fortalec i­
do la acc ión de la Corporac ión de Inversión Privada en el Exte­
rior (OPIC), entidad descentralizada enca rgada de asegurar a los 
inversionistas de ese país contra ciertos ri esgos po líti cos . El siste­
ma de la OPIC funciona med iante acuerdos bi laterales con los go­
biernos de los países receptores, que deben aceptar el arb itraje 
intern ac ional y la subrogac ión del Gobierno de Estados Unidos, 
en caso de conflicto con los inversionistas. Hasta hace poco, la 
insistencia de varios países de la región en la Doctrin a Ca lvo, que 
rec haza la protección d iplomática de la invers ión extranjera, d i­
ficultó la acc ión de la OPIC, pero esta entidad hace esfu erzos im­
portantes y en los últimos años ha logrado la adhesión de la ma­
yoría de los países de América Latina.19 

iii) La acc ión mu lt ilateral se despl iega en un conjunto de ini ­
ciativas ante organismos intern ac iona les . Entre ellas, la más sig­
nificat iva es la promoción de negoc iac iones internac ionales en 
el marco del GATI, para estab lecer un marco normativo en ma­
teria de servicios. El objetivo últ imo es lograr la li berac ión del flu-

17. Curiosamente, entre los países desa rro llados -y Estados Unidos 
no es una excepción- proliferan los ejemplos de·requ isitos de desempe­
ño (performance requirements) a las empresas extranjeras, probablemente 
en fo rm a más eficaz que en los países en desarrollo. 

18. CN UET, "The Role of Transnational Corporations in the lmplemen­
tation of the lnternational Oevelopment Strategy for the Third United Na­
tions Oevelopment Oecade", Nueva York, 1984. 

19. A principios de 1986, los únicos países que quedan fuera de la 
OPIC son Argentina, México, Perú y Venezuela. 
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jo de serv icios, la ap licac ión del tratamiento nac iona l a las em­
presas del sector y la neutrali zac ión de los monopolios estata les. 
Las activ idades invo lucradas incluyen las telecom unicaciones, el 
transporte, los bancos, los seguros, la consultoría e ingeniería, el 
tur ismo y los f lujos transfronteri zos de datos. En cas i·todas ellas , 
la lEO desem peña un pape l más im portante que el comerc io tra­
diciona l. Dada la importancia creciente de estas aétividades en 
la economía intern ac iona l, la v isib le superioridad de los países 
desarrol lados, la inc idencia en vari as de ellas de las r.tu evas tec­
nologías, y la vitalidad del sector como base del desarroll o eco­
nómico, los países en desarrollo temen que esa iniciativa conduzca 
a una nueva y quizá más seri a form a de dependencia; por ello 
han formul ado diversas críti cas. Sin embargo, Estados Unidos ya 
ha obten ido el apoyo necesario para incluir el tema en las próxi­
mas negociac iones del GATI. 

Simul táneamente con su activa utili zac ión de los organismos 
intern acionales que mejor responden a sus intereses, el Gobier­
no de Estados Un idos ha b loq ueado las posibilidades de aproba r 
ciertos instrumentos multilatera les en el seno de otros organismos 
intern ac iona les. Los principales casos son el Cód igo de Conduc­
ta sobre Empresas Transnaciona les (en el Consejo Económico y 
Soc ial de la ONU), el Cód igo de Cond ucta sobre Transferencia 
de Tecnología (en la UNCTAO) y la revisión del Conven io de Pa­
rís sobre Patentes de Invención (en la OMPI), en los que las pos i­
ciones y propuestas de los países en desarro llo -apoyadas casi 
unánimemente por el resto de la comunidad intern acional y no­
tab lemente flexibilizadas después de varios años de negoc iación­
cont inúan siendo res istid as por las delegaciones de dicho país . 

Por otro lado, el Gobiern o de Estados Unidos es, sin duda, el 
principal impulsor de una seri e de propuestas generadas en or­
ganismos y d iversos foros financieros internacionales, en los que 
la apertura a la inversión extranjera y la instrumentac ión de po lí­
t icas de privati zac ión y desregulac ión aparecen crec ientemente 
como condiciones para obtener nuevos recursos que permitan 
superar la crisis de la deuda y recupera r el crecimiento. La expre­
sión más conocida de estas inf luencias es el llamado Plan Baker, 
dado a conocer por el Secretario del Tesoro de Estados Unidos, 
en Seú l, en octubre de 1985 . 

Propuestas de organismos internacionales 

L os pri ncipa les organismos internac ionales v inculados con el 
financiamiento han comenzado a presentar ideas sobre la in­

versión extranjera como med io para superar la cri sis. Si bien los 
aná lisis efectuados son de tono moderado y tienen en cuenta una 
gran parte de los problemas y críticas planteados, las recomen­
daciones co inc iden en seña lar las ventajas de los " regímenes co­
merc iales y estrategias de desarrollo abiertas" como las mejores 
para max imizar los benefic ios y minimiza r los costos de la lEO. 
Arance les bajos, tipos de interés reales positivos, mayor estabil i­
dad y continuidad en las reglas, no disc rimin ación en cuanto a 
estructura de propiedad, ilimitado acceso sectori al, incentivos y 
libre remisión de utilidades, se recomiendan como elementos de 
las po lít icas adecuadas para la IED .20 El últ imo inform e del Ban­
co Mund ial destaca el número cada vez mayor de miembros del 
Centro Intern acional de Arreglo de Diferencias Relativas a lnver-

20. Véase FMI, op. cit.; Banco Mund ial, op. cit. , y BID, op. cit. ; 1985. 
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siones (CIADI) , que después de 20 años de indiferencia lat inoa­
mericana ha logrado despertar interés en algunos gobiernos (Costa 
Rica, Ecuador, Paraguay, Panamá) . 

La inic iativa más importante del Banco Mund ial es, sin duda, 
la Agencia Multilateral de Garantías de las Invers iones (M IGA), 
creada con el objetivo de promover las invers iones directas en 
los países en desarrollo. La garantía cubre tres riesgos no comercia­
les : convertibi lidad, expropiac ión y situaciones de guerra. Respecto 
a diversas propuestas similares que fracasaron en el pasado, el 
actual sistema ofrece, en primer término, algunas característ icas 
novedosas, como la paridad en los derechos de voto entre países 
receptores y de origen; la part icipación en el capital de los países 
en desarrollo, y la inc lusión de las nuevas form as de inversión 
internaciona l. Desde el punto de vista de los pa íses desarroll a­
dos, estas característi cas parecerían prometer menores ri esgos de 
enfrentam iento co n los países receptores. Sin embargo, la inic ia­
t iva ha sido acogida con c ierta fr ialdad por los princ ipales países 
en desarro llo, que continúan viendo en este tipo de esq uemas 
aspectos as imétri cos negativos y ri esgos de pérdida de autono­
mía en la formu lac ión de sus po líti cas, que no alcanzarían a com­
pensar los pocos claros beneficios que podrían generar como in ­
centivo a las invers iones . 

Por otro lado, la Corporación Financiera Internac iona l -afi­
liada al Banco Mundia l- , ded icada a la promoción de la inver­
sión privada en los países en desarro llo, ha aumentado rec iente­
mente su cap ital, y el BID ha decid ido constitu ir la Corporación 
lnterameri cana de Inversiones, también destinada a promover la 
actividad privada en la región, y cuyo in terés, aparentemente, se 
d irige sobre todo a ayudar a las empresas pequ eñas y med ianas 
a obtener financiam iento y tecnología del exterior. Al parecer, 
esta entidad dará espec ial atención a los pequeños países del Ca­
ribe y su alcance será muy modesto, al menos en el corto plazo. 

Presión de las transnacionales 

E n este nuevo clima internaciona l no sorprende la agresividad 
con que ciertos gru pos de ET han reacc ionado ante algunos 

programas sectoriales de varios gobiernos latinoamericanos. Dos 
de los casos más destacados se refieren a los rec ientes prob lemas 
encarados por los gobiernos de Brasil y M éx ico, en el contexto 
de programas nac ionales referidos al desa rroll o de los sectores 
de informática y farm oquímica . 

El programa de informática de Bras il , antes de ser aprobado 
en 1984, sufrió embates exp líc itos de algunas ET, particu lar ,nen­
te de la IBM, con motivo de la reserva de mercado que se esta­
blec ió para las empresas de cap ital nacional. Pese a que el pro­
grama se presentó a la sociedad brasileña como muy vinculado 
a la segu ri dad nac ional (lo que no debería sorprender a Estados 
Unidos, dada la crec iente intervención de su Gobierno en mate­
ria de control de la tecnología en ese sector), ello no impid ió que 
en septiembre de 1985 el presidente Reagan anunciara su preo­
cupac ión por las d isc rimin ac iones percibidas en el tratamiento 
a las empresas estadounidenses. En el caso de M éxico, las po líti ­
cas gubernamentales en el sector de informática d ieron lugar, du­
rante 1984, a ardu as negociac iones con empresas extranjeras y 
representantes de gobiernos de países desa rrollados . La IBM fu e 
la protagonista central: luego de haber sido descartada su pro­
puesta inicia l de inversi ón , dado que no incluía la parti c ipac ión 
de capi tales loca les, exigida como pauta genera l, en julio de 1985 
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consigu ió que se aproba ra el establec imiento de una fi lia l con 
100% de cap ital extranjero, a cambio de algunas concesiones. 

Similares inconvenientes han ex ist ido en el sector de la farmo­
quírn ica, en el qu e tanto Bras il corno M éxico han in sistido en las 
po lít icas de no patentarniento, desa rro llo loca l de materias pri ­
mas, contro l de prec ios, estímulo a los medicamentos genéri cos 
y, sobre odo en el caso de México, restri cc iones a la inve rsi ón 
extran jera y estím ulo a las empresas nac iona les. En Brasi l, toda­
vía no ha pod ido ser aprobado un programa de desa rro llo para 
el sector . En el caso de México, el programa sa ncionado en fe­
brero de 1984 dio lugar a una andanada de acc iones judiciales 
y advertenc ias de desi nvers ión por parte de cas i todas las ET. Ac­
tualmente, luego de que los departamentos de Estado y de Co­
merc io de Estados Unidos to rn aran cartas en el asunto, incluyen­
do la amenaza de no fi rm ar un importante acuerdo comercia l y 
de exc luir a los productos mexica nos del SG P, el Gobierno mexi­
ca no introdujo importantes flex ibilizac iones en el programa, in ­
c luyendo la aceptación de las marcas, una partic ipac ión mayor 
de empresas extranjeras y la promesa de restablecer las patentes. 

Debe destaca rse, sin embargo, que la acc ión d irecta de las ET 
no es un fenómeno general izado. Las tensiones se han concen­
trado en ciertos sectores y empresas, ca racterizados por la alta 
tecno logía y una tradiciona l aversión a la intervenc ión estatal en 
el comerc io intraempresas. Aun en dichos sectores, la acc ión de 
las ET no se man ifestaba en el pasado reciente en forma tan abier­
ta. Sin duda algu na, la cri sis económ ica y la ya comentada pérd i­
da de poder de negoc iación de los países receptores ampliaron 
de manera signifi cati va el campo de maniobra de las empresas 
extranjeras. 

La situación actual 

Las políticas sobre inversiones extranjeras 

E n rea lidad, no hay elementos de ju icio para sostener que el 
descenso o estancamiento de las inversiones extranjeras se 

deba a la falta de adecuac ión de las po lít icas nac iona les. Cierta­
mente, el proceso regulator io que se extendió por la región a prin ­
c ipios de los setenta introdujo cambios importantes respecto de 
la situac ión de pu ertas ab i ~ rta s y " dejar hacer" que predomina­
ba antes. Las ob ligac ion es de registro y autorización, las demar­
cac iones de sectores inacces ibles o condic ionados, las disposi­
c iones sobre participación loca l en la prop iedad, los regímenes 
de control de la transferencia de tec nología, las limitac iones al 
acceso al crédito de largo plazo y a las remesas de utilidades, no 
fu eron, en general, bien rec ibidas por los inversionistas extranje­
ros, y sin duda no las concibieron corno medidas de estímulo . 
Sin embargo, lo cierto es que hasta mediados de ese decenio las 
inversiones extranjeras tuvieron un comportamiento comparat i­
va mente razonable en América Latin a, en espec ial en países co­
mo Brasil , México y los del Grupo And ino, que se destacaron por 
su mayor preocupac ión regu lator ia. Por ejemplo, en el período 
1971-1977, en plena vigencia de la tan discutida Decisión 24, los 
países del Grupo Andino rec ibieron un flujo crec iente de inver­
siones extranjeras, estimado en 7.6% anua1. 21 No se registra ron 
confl ictos significativos ni casos dramáticos de nac iona lización o 
desinvers ión, sa lvo en Chile y Perú , a principios del decenio y 

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

• 
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en el ámbito de la activ idad minera y petro lera, donde algunas 
nac ionalizac iones co incidieron, al parecer, con cambios de es­
trategia más globa les de las ET en d ichos sectores. 22 As imismo, 
durante los setenta se llevaron a cabo experiencias contundentes 
acerca de la ineficac ia, o eficacia negativa, de las po líticas de des­
regulac ión de las invers iones extranjeras . El caso mejor documen­
tado es el de Argentina, después del golpe mil itar de 1976. La ex­
peri encia del aperturi smo monetari sta, declaradamente favorable 
al ingreso de ET, coincidió con un descenso de la producc ión in ­
dustrial de estas empresas, de 20% en va lores constantes hasta 
1981 (proporción más fuerte que la ca íd a del resto de las empre­
sas), causando un descenso de su partic ipación en el valor agre­
gado indu st ri al y el cierre de operac iones ele varias de las subsi­
d iari as extranjeras más im portantes. 23 

Por ot ro lado, si bien pu ede discutirse el contenido y las for­
mas de ap licac ión de las po lít icas regu lator ias, hoy nad ie media­
namente informado puede nega r que era y sigue siendo necesa­
rio algún tipo de regulación del comportamiento de las inversiones 
extranjeras . El citado aná lisis del FMI admite que "el logro de los 
objetivos de desarro llo puede ser afectado significat ivamente por 
las acc iones de las subsid iarias extran jeras y de sus empresas ma­
tri ces", y reconoce que el tema del grado de prop iedad ext ran je­
ra y contro l no es un problema que haya preocuparlo so lamente 
a países en desarro llo; qu e cada país debe determinar esos nive­
les en función de sus necesidades y objetivos; que la invers ión 
extranjera no só lo puede estimul ar la competencia y el desarro­
llo de empresas loca les, sino también reducir el número de éstas 
por absorción o por sus mayores recursos; que la transferencia 
de tecnología se lleva a cabo en un mercado muy imperfecto, 
en el que los países en desarro ll o se encuentran frecuen temente 
en desventaja negoc iadora; que las form as "des incorporadas" de 
transferencia de tecnología pueden servir para bajar los costos de 
los países receptores; que en algunos países en desar rollo hay ev i­
dencias de que el empleo de técnicas intensivas en cap ital es ma­
yor en las empresas extranjeras que en las loca les; que, dado que 
el comercio intraempresa es muy importante en las ET, éstas son 
menos sensibles que las loca les a los cambios de competit ividad 
en los países receptores respecto de otros países, y que dicho co­
mercio intraempresa genera oportunidades para la fijación de pre­
cios de transferencia y la evasión de impuestos y control es de cam­
bio, etcétera. 

Si se prescinde de algunos excesos, más retó ri cos que rea les, 
del nac ionalismo de los principios de los setenta, la verdad es que 
las políticas regulatorias de Améri ca Latina estaban dirigidas a co­
rregir problemas como los enunciados . No es fác il eva luar la efi­
cac ia que han tenido, aunque sí se cuenta con ind icadores signi­
ficat ivos. Entre otros, pueden mencionarse el aum ento de la 
participación naciona l (privada y púb lica) dentro de la est ru ctura 
de propiedad de las empresas con cap ita l ext ranjero/ 4 el mejo­
ramiento significativo de la ba lanza comercial de las subsid iarias 
extranjeras en algunos países, como Brasil/5 y la importante dis-

22. Véase S. Lichtensztejn, "Experienc ias de polít ica económ ica res­
pecto de las empresas transnacionales en América Latina. Análi sis preli­
minar de tendencias", CET, Buenos Aires, 1984, y Ch. Michalet, op. cit. 

23. ]. Sourrouille, B. Kosacoff y ]. Lucangeli, Transnacionalización y 
política económica en A rgentina , CET, Buenos Ai res, 1985. 

24. S. Lichtensztejn, op. cit . 
25. E. Lahera, " Las empresas transnacionales y el comercio interna­

cional de América Latina", en Revista de la CEPAL, núm. 25, Santiago de 
Chile, abril de 1985. 
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minución de los pagos al exteri or y de las prácticas restr ictivas 
vincu ladas con contratos de transferencia de tecno logía. 26 Por 
otro lado, los programas de li berac ión llevados a cabo en algu­
nos pa íses revelaron no so lamente su ineficiencia para estimul ar 
el flujo de cap ita les y tecnologías provenientes del exterior, sino 
también su vincu lac ión con comportam ientos desfavorab les. Por 
ejemplo, la liberación del régimen de contratos de transferenc ia 
de tecnología practi cada en Argent ina en 1977 se materi ali zó en 
los años siguientes en un aumento descom unal de los pagos de 
rega lías (especia lmente en el caso de las fili ales extranjeras) que 
contrastó con el dec reci miento consta nte del PIB durante esos 
años. Ello permite sugerir que el mayor número y va lor de los con­
tratos inducidos por la apertura tuvo poco que ve r con la transfe­
renc ia de tecnología. 

Por otro lado, es innegable que las políti cas regulatori as pue­
den haber generado nuevos problemas, espec ialmente desde el 
pu nto de vista de la eficiencia de los proyectos de invers ión, del 
tipo de estructura de mercados generada por la lEO, etc . Empe­
ro, la evo lución de las po lít icas regulato ri as no puede soslaya r la 
observación de su carácter d inámico y adaptable. La experi encia 
de ap licac ión de los regímenes lega les, el crec iente profes iona­
lismo de los organ ismos competentes y la mayor fam iliarid ad ga­
nada en las negociac iones con las ET, fu eron depurando a las po­
líticas de contro l de ciertas rig ideces e imprim iéndoles mayor 
flexibilidad. Principios y conceptos que inicialmente estaban plan­
teados en fo rm a muy globa l y algo dogmática, se ajustaron gra­
dualmente a las ca racterísti cas secto ri ales r empresari ales de los 
dist intos proyectos de inversión extranjera. 7 En definitiva, no pa­
rece que haya argumentos suficientemen te só lidos para imputar 
a las po lít icas reales de inversión extranjera cierta responsab ili­
dad en el descenso del flujo de las inversiones en Améri ca Lati­
na. Q ueda pendiente, sin embargo, la pregunta acerca de cuá­
les, si es que ex isten, serían las pol íti cas adecuadas para lograr 
promover las invers iones extranjeras. 

La atracción de las inversiones extranjeras 

M uy pocos países en el mundo están en condiciones de in ­
f luir en los determinantes de las decis iones de inversión ex­

tran jera. Éstas dependen, ante todo, de la evo luc ión de la econo­
mía mund ial y, en todo caso, de facto res inte rn os a la economía 
de los principa les países industriali zados. El comportamiento de 
las tasas de interés, de los tipos de ca mbio y del comerc io inter­
nacional son facto res decisivos, como se desprende del impre­
sionante ingreso reciente de inversiones extranjeras en Estados 
Un idos. En el mismo sentido, el menor d inam ismo de la inver­
sión d irecta durante los años setenta reflejó la mayor disponibili ­
dad de financiamiento banca rio y los bajos t ipos rea les de interés 
sobre los préstamos de los bancos, lo cual explica que la rentab i­
lidad ex igida por los invers ion istas privados fuera mucho más alta 
que la co rrespondiente a d ichos préstamos. 28 También hay indi ­
cac iones de que las bajas tasas de interés en el mercado fin ancie­
ro mundia l influyeron para que las subsid iarias extranjeras satisfi ­
cieran sus necesidades de capital con créd itos del exterior, en lugar 

26. Véase UNCTAD, " The lmplementation of Transfe r of Tech nology 
Regu lat ions: A Preliminary Analys is of the Experience of Lat in America, 
India and Philippines", TDIBIC6/55, agosto de 1980, y P. Carmona, op. cit. 

27. Véase E. White, Evolution and Recent . .. , op. cit ., y CNUET, op. 
cit. 

28. Banco Mund ial, op. cit. 
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de transferenc ias desde los ¡.>aíses de origen.29 Del mismo mo­
do, ex isten pruebas ele que, en los períodos en que los t ipos de 
interés rea les son altos e inestables, las ET dudan de inverti r en 
países en desa rro llo, ya que el mayor costo de oportunidad del 
cap ita l tiende a au menta r la tasa mínima de rentab ilidad de los 
proyectos y acortar el plazo de amortización.30 

Se sabe que las dec isiones de loca lizac ión de las inversiones 
extranjeras va rían según sus objeti vos: a] las ori entadas a las in­
dust ri as de bienes y serv icios para sati sfacer mercados in te rn os 
se determinan segú n el tamaño el e los mercados y son parti cular­
mente sensibles a las po líticas de sustitu ción de importac iones, 
a las fl uctuac iones de la demanda intern a y a las fac ilidades para 
importar in sumas; b]las ori entadas a la exportac ión de manufac­
tu ras se definen sobre todo por los menores costos de prod uc­
ción y las posibilidades de comercio intern ac ional; e] las asoc ia­
das con proyectos de explotación de recursos naturales dependen, 
entre otros fac tores, de los prec ios intern ac ionales de los productos 
bás icos. 

Las reacc iones de las ET ante la cri sis indican una clara pre­
ferencia por la estrategia de exp lotac ión de los mercados inter­
nos, qu e tradicionalmente ha predominado en ¡\méri ca Latina. 
En la actualidad, las otras est rategias parecen enfrentarse a se­
ri as d ificultades. También las inversiones en proyectos ext rac­
ti vos se encuentran con la depres ión de los mercados de prod uc­
tos bás icos, y con la tendencia globa l de las empresas -a partir 
de la toma de co ntro l de los estados nacionales de sus riquezas 
mineras y pet roleras- a espec iali za rse en acti vidades conexas, 
como el transporte, la comercializac ión y la asistencia técnica y 
administrati va, mediante " nuevas form as" de inversión con bajo 
contenido propio de cap ital de ri esgo31 Las inversiones d irigidas 
a industri as de exportac ión están sufriendo la contracción del co­
mercio intern ac ional, el impacto del protecc ioni smo, el alza de 
sa lari os de los países del sudeste as iáti co, y el progreso de la auto­
mati zac ión en los países de origen, además de la crec iente queja 
de los sindicatos por la exportac ión de empleos inherente a este 
tipo de inversiones. En contraste, la estrategia de penetrac ión en 
grandes mercados, que explica el incesante entrecruzamiento de 
inversiones entre pa íses industri alizados, se ría la más apropiada 
en ti empos de cri sis, dada la pos ibilidad de mantener o au men­
tar la ventas en los mercados nacionales donde ex iste una impor­
tante demanda y las tendencias p rotecc ionistas ti enden a re-
crudecerse. · 

Esta situ ac ión es la qu e permite expli ca r la falta de d inami smo 
actual -así como del proyectado para los próximos años- de 
las inversiones d irectas en América Latina. La profu nda recesión, 
sumada a la incertidum bre respecto del pago de la deuda, a las 
di ficul tades para las impo rtac iones y a la falta de divisas, son los 
princ ipa les factores de desestímulo. Por otro lado, en el caso de 
las nuevas inversiones el interva lo entre la dec isión de invertir y 
el desembolso efectivo puede ser muy largoY Por lo tanto, una 
eventu al recuperac ión de la economía internac ional y de los paí­
ses receptores no ocasionaría una entrada inmediata e importan-

29. FMI, op. cit. 
30. UNCTAD, "El papel de las inversiones . . . " , op. cit. 
31. Ch . Oman, op. cit. 
32. j . Sourrouille, j. Gatto y B. Kosacoff, Inversiones extranjeras en Amé­

rica Latina: política económica, decisiones de inversión y comportamiento 
económico de las filiales , BID-INTAL, Buenos Aires, 1984. 
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te de recursos externos. 33 En el mejor de los casos, no se espera 
vo lver a alcanza r el nive l máximo de invers iones regist rado en 
·1981 sino hasta fines de este decenio3 4 

Es importante observar que los sondeos de op inión entre ET 
muestran que los incentivos a la inversión extranjera -con ex­
cepc ión de la protecc ión ante importac iones competiti vas- in­
fluyen poco o nada en las decisiones de inversión, particu larmente 
en la producc ión para el mercado intern o 3 5 En todo caso, los 
efectos el e los incentivos específicos a la invers ión foránea son 
incie rtos y pierden eficac ia al aumentar su complejidad y la fre­
cuencia con que se mod ifican36 

En conclus ión, no resulta fác il identi fica r, al menos en el pla­
no de las po lít icas exp lícitas, estrategias adecuadas para atraer in­
versiones extra njeras. Estas dec isiones dependen sobre todo de 
factores fuera del alcance de los países receptores, vinculados con 
el func ionamiento de la economía mund ial y con las cambiantes 
est rateg ias ele las ET. Como afirma el Banco Mundial, es pos ible 
que una po lítica favo rab le para los inversionistas nac ionales lo 
sea ta mbién, en muchos aspectos, para los extranjeros. En este 
sentido, el tema central en la cuesti ón de las inversiones extran­
jeras parecería se r la definición de una estrategia de desarrollo 
económico y una po lítica de inversiones. La discusión sobre este 
tema desborda c laramente los límites de este trabajo, pero resul ­
ta importante señalarl o, dadas las tentaciones circundantes de re­
currir a las inve rsiones extranjeras fu era del marco de una política 
económica genera l, y en particular de una estrategia de reactiva­
ción económica que parece ser una condición previa necesaria 
para aborda r el problema. Un ejemplo de este enfoque desarti­
culado apa rece en los planteamientos de la IED como una so lu-
ción para la crisis de la deuda. · 

Inversión extranjera: ~·sustituto o complemento 
del crédito externo? 

' e omo se dijo, uno de los motivos del renovado interés en las 
inversiones extranjeras de los pa íses en desarroll o, espec ial­

mente de los muy endeud ados, es la posibilidad de que puedan 
susti tuir en parte al financiamiento externo requerido para las ne­
ces idades de invers ión. Ya se ha vi sto que las perspecti vas de un 
aumento de la co rri ente de inversiones en los próx imos años son 
muy pobres . Au n si se diera este crec imiento, las di ferencias re­
lativas de volumen entre préstamos bancarios e IED son tan gran­
des - por ejemplo, en Brasil y M éxico juntos, el volumen de las 
co rri entes bancarias netas representó en 1981 -1982 unas dos ve­
ces y media el de la IED- que haría que ni siquiera un gran 
aumento en la base de ésta podría compensar la disminución en 
los préstamos.37 Por otro lado, aunque un eventual crec imiento 
haría que el coefic iente entre la inversión di rec ta y el pas ivo ex­
te rn o vo lviera a u na relac ión más razonable, 33 la proporción de 
la IED en el financiamiento tota l de los défic it de cuenta corri en­
te y la acumulación de reservas seguirían siendo bajas (no más 
de 15%, según cá lculos del FMI para los países en desarrollo no 

33. UNCTAD, op. cit. 
34. BID, op. cit. 
35. Grupo de los Treinta, Foreign Direct ln vestment 1973-7987. A Sur-

vey of lnternationa l Companies, Nueva York, 1984. 
36. Banco Mundial, op. cit. 
37. UNCTAD, op. it. 
38. BID, op. cit. 

.. 



comercio exterior, octubre de 1986 

petro leros) y su impacto en las tasas de crec imiento también, da­
do que las inversiones extranjeras sólo financian una peq ueña par­
te de las importaciones . 39 

Sin embargo, va le la pena comentar algunos de los argumen­
tos expresados acerca de la relación entre préstamos e inversio­
nes extranjeras, y la posibi lidad teórica de que éstas puedan rem­
plazar o complementar a los primeros. Como se observó, las 
ventajas de la lEO consistirían en que las remisiones al exterior 
dependerían de la situac ión económica del país receptor; tam­
bién en su mayor estabil idad y continuidad, su carácter supues­
tamente no cíclico, su menor rigidez en caso de incumplimien­
to, etc . Al respecto pueden hacerse varios cuestionam ientos. 

En primer lugar, en comparac ión con el nuevo cap ital de par­
t icipación, las reinversiones de utilidades constituyen una propor­
ción muy importante de los flujos de invers ión extranjera. De la 
real izada por Estados Unidos en América Lati na en el período 
1970-1980, 65% correspondió a reinversión de utilidades y sólo 
35% a cap itales nuevos40 

Por otro lado, la inversión directa generalmente constituye una 
parte de los requerimientos fi nancieros de la subsidiaria, que se 
satisfacen con préstamos de corto y largo plazos de la matriz o 
de otras fil iales, así como de bancos comercia les (nacionales y 
extranjeros) y con créd itos comercia les. Aprox imadamente tres 
cuartas partes de todos los fondos obtenidos por las filiales lati­
noamericanas de empresas de Estados Unidos han tomado estas 
formas. 41 El financiamiento extern o de las filiales se considera 
deuda externa, pero con frecuencia depende de la relación matriz­
filial. Este tipo de endeudam iento puede alcanzar dimensiones 
considerables; en 1979, en Brasil llegó a unos 8 600 millones de 
dólares, alrededor de la mitad de toda la lEO y a 17% de todo 
el financiamiento externo.42 De esta manera, las perspectivas de 
que la lEO se incremente están muy ligadas a las posibilidades de 
financiamiento externo y al servi cio 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 inestabi lidad de la economía mun­
dial y las fuertes f luctuaciones en los tipos de interés y de cambio 
llevaron a las empresas a tratar de minimizar el riesgo de inmovi­
li zación implícito en las inversion es directas mediante el uso de 
cap itales prestados -faci litados por la enorme disponibilidad del 
mercado financiero internacional-, con la ventaja ad icional de 
que los préstamos garantizaban un flujo mínimo de ingresos, no 
afectado por las restricciones cambiarias aplicables a las remesas 
de utilidades. 

Otro fenómeno vi nculado con la facilidad de acceso a las fuen­
tes de financ iam iento durante los setenta fue la expansión de las 
llamadas " nuevas formas de inversión internac ional", 43 ca racte­
rizadas por la baja o nula participación de las empresas extranjeras 
en el capital de ri esgo. Estas formas comprenden co inversiones 
(joint ventures) minoritarias, acuerdos de licencias y administra­
c ión, contratos de ingeniería y de montaje de plantas, etc. En al­
gunos sectores parecen haber sustituido o complementado a las 
inversiones extranjeras directas; en otros habrían abierto nuevos 
campos a la participación de empresas extranjeras. Esta última 

39. FMI, op. cit. 
40. S. Bitar, op. cit. 
41. Banco Mundial , op. cit. 
42. FMI, op. cit. 
43. Ch. Oman, op. cit. 
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característica, unida tanto a la tendencia de las ET a minimizar 
la exposición de capita l de riesgo como a las po líticas de muchos 
países en desarro llo de aumentar su propia participación y con­
trol en proyectos de inversión, por med io de la desagregación y 
adq uisic ión separada de los recursos suministrados tradic iona l­
mente "en paquete" por la lEO, condu jeron a una mayor utiliza­
ción de las nuevas formas. 

Las implicac iones de este fenómeno para los países en desa­
rro llo todavía no son claras, aunque resulta evidente, desde el 
punto de vista financiero, que las nuevas formas pueden generar 
un aumento del endeudam iento externo y el desplazamiento de 
algunos o todos los riesgos para el inversionista extranjero en el 
país receptor. También parece claro que el desarrollo de las nue­
vas formas es un fenómeno que responde a cambios estructura­
les, en los que las políticas de los países en desarrollo -a veces 
mencionadas como su causa principal- no pueden influi r deci­
sivamente. En efecto, si bien las inesperadas alzas de las tasas de 
interés pueden haber hec ho dudar a muchos países en desarro­
llo acerca de las ventajas de las nuevas formas frente a la inver­
sión extran jera tradicional, las primeras parecían estar ya insertas 
en una "nueva división internacional de riesgos y responsabili­
dades" en la que tienen un papel fundamental, junto a los go­
biern os y grupos de países en desarrollo, las ET, los bancos y las 
organizaciones fi nancieras internac ionales .44 

En segundo lugar, el análi sis de la contribución financiera de 
la lEO débe tener en cuenta las remesas de utilidades. En general 
se sostiene que los pagos por ingresos de la inversión extranjera 
varían según la rentabilidad de éstas, la cual depende de la evo­
lución de la economía loca l y de la situación de la balanza de 
pagos. Al respecto hay algunas evidenc ias de que los ingresos re­
cibidos por las inversiones extranjeras en países en desarrollo es­
tán más corre lacionados con la capacidad del país 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 dólares 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 .45 

Sin embargo, el efecto de las va ri aciones en los ingresos de­
pende de su distribución 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 varía mucho 
con los cambios de las condiciones económicas; en contraste, du­
rante los últimos años los pagos de dividendos de las filiales han 
sido bastante más estab les. 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 adv ierte en los pagos 
por regalías o transferencia de tecnología, parte de los cuales se 
vi nculan con transacciones matriz-filial. Estas remesas se mantu­
vieron estables en los países de la región durante casi toda la dé­
cada de los setenta, pero sufrieron un incremento aprec iab le a 
medida que avanzaba la crisis. De 1977 a 1979, las remesas a Es­
tados Unidos alcanzaron un promedio anual de 364 millones de 
dólares que en 1981-1984 subió a 589 inillones.46 

En conclusión, las remesas de utilidades parecerían estar no 
so lamente influidas por la rentab ilidad de la inversión, sino por 

44. !bid. 
45. Survey of Current Business, 1984. 
46. !bid. 
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la estrategia de las empresas - fundamentalmente de las matrices­
en términos de sus necesidades de liquidez, del ajuste a los tipos 
de interés internaciona l, de las previsiones respecto de la balan­
za de pagos de la economía loca l, etc.47 En estas condiciones, 
no parece tener mayor fundamento la tes is del ca rácter anticíc li ­
co de la IED. 

En suma, las esperanzas de uti li za r a la IED com o una fuente 
importante de recu rsos financieros externos no parecen tener de­
masiado asidero en la real idad, así como tampoco su pretend ido 
ca rácter anticíc lico . No só lo los flujos t ienen poca importancia 
en la fo rmación de capita l fijo en los países en desarrol lo -de 
1979 a 1981, alrededor de 1.5% en Brasil y M éxico, y de 5% en 
Ch ile-48 en el fi nanciam iento del déficit de cuenta corriente y 
de las importaciones, así como de la mayoría de los proyectos 
de inversión del sector púb lico. La importancia de la inversión 
directa como canal de ingreso de d ivisas aparece re lativ izada por 
la significación de las rei nversiones, de los préstamos externos vin­
cu lados con la inversión y de las " nuevas formas de invers ión", 
que req uieren una contribución importante de recursos internos 
de los países recepto res, así como por las d ificultades para con­
tro lar las remesas de util idades. 

En lo que respecta a la contribución de la lEO a los países en 
desarro llo y a su pape l como un posible factor de recuperación 
económ ica, la atención debe ponerse en otras dimensiones del 
fenómeno, que afortunadamente no se agota en la func ión de 
transferencia de capitales. 

Perspectivas 

P arece claro que el papel que pueden y deben desempeñar 
las inversiones extranjeras -tanto en sus viejas como en sus 

r. uevas fo rmas- no pasa por el tema que de nuevo las ha puesto 
transi tori amente de moda (su supuesta contr ibuc ión fi nanciera) , 
si no por su capacidad para movil iza r los recursos productivos de 
los países latinoamericanos, es deci r, por su contr ibución a la reac­
t ivac ión de las economías nacionales. 

Este papel se re laciona di rectamente con la espec ial potencia­
lidad de las ET como ca nal de transferencia de tecnología y co­
mo agente d inam izador del comercio exterior. Sin embargo, ta l 
contri bución no puede concretarse en el marco de las actua les 
condic iones . 

Dada la importante partic ipac ión de las ET en el comercio in ­
ternacional, su comportamiento como exportadoras e importa­
doras puede tener un efecto crucia l en la capacidad de los países 
para atender el servicio de la deuda. En este sentido, se ha obser­
vado que en varios países latinoamericanos las fi liales extranjeras 
tienen una alta pa rticipac ión en las exportaciones de man ufactu­
ras, especia lmente en los sectores de alta tecnología. Sin embar­
go, la parte de esas exportac iones en el tota l de ventas de las fi­
liales es todavía muy baja, sobre todo en comparación con los 
países del Asia.49 

47. j . Sourrouille, F. Gatto y B. Kosacoff, op. cit . 
48. FMI, op. cit. 
49 . Dura nte los años setenta la participación de las filiales extranjeras 

en las e¡<portaciones de manufacturas va rió desde 25-30 por ciento en 

inversió n ext ranjera y crisis en américa latina 

La propensión expo rtadora de estas empresas la determinan , 
por un lado, las políticas globa les de las casas matrices, que fijan 
el área de influencia de cada fil ial, y por otro, las polít icas de ex­
portac iones de los países receptores. En América Latina los go­
biern os han venido as ignando crec iente importancia a la promo­
ción de exportaciones, tanto en general como mediante 
mecanismos específicos de concertac ión del comercio intra­
empresa con las filiales extranjeras. A juzgar por los resultados 
logrados en Brasi l y M éxico, estas pol íti cas de concertac ión son 
eficaces. Sin embargo, la profundizac ión necesari a de esos em­
peños se enfrenta actua lmente al freno de las po líti cas protecc io­
nistas de los princ ipales mercados, los de los países indust ri ali za­
dos, así como las actitudes intransigentes del Gobierno de Estados 
Un idos respecto a los llamados "compromisos de exportac ión", 
pese a que éstos son un claro caso de ap licac ión del co ncepto 
de protecc ión a la industria inc ipiente, indiscutido en la literatu­
ra y la experi enc ia de los países desarro llados. 

Las d ificu ltades y obstáculos provenientes del marco externo 
son más lamentables aun si se considera que ex iste un co njunto 
de elementos favorab les para maxim izar la contribución positiva 
de las inversiones extern as, en el plano intern ac ional e interno. 

En el internac iona l destaca en primer lugar, la mayor transpa­
rencia y las ampliadas opc iones que surgen del mayor número 
de países y de empresas que ofrecen proyectos de inversión in ­
tern ac iona l. Un fenóm eno particularmente interesan te, en espe­
cial para los países de desa rrol lo intermed io que cuentan con más 
recursos complementarios, es la emergencia de peq ueñas y me­
d ianas empresas de países industriali zados corno j apón, la RFA, 
Fra ncia y Estados Un idos. 

En segundo lugar, actualmente hay más posibilidades para ne­
gociar el traspaso y organ izac ión de recursos productivos, me­
diante las ya comentadas " nuevas fo rmas de inversión" que ofre­
cen interesantes opciones para elaborar proyectos productivos en 
fu nción de propósitos específicos, corno la transferencia y desa­
rro llo de tecno logía, programas de exportac ión , etcétera. 

En el plano interno también hay d ive rsos elementos positivos. 
En pr im er términ o, la desideologizac ión de las po lít icas de inver­
sión extranjera. Los países latinoamericanos han intentado ya to­
das las po líticas posibles, desde el enfrentam iento d irecto hasta 
las puertas abiertas, y han aprend ido que los enfoques dogmáti­
cos de cualqu ier bando son poco eficaces. Existe un conocimiento 
más prec iso de las ca racteríst icas especia les de las dec isiones de 
invers ión de las ET y de los modos de operac ión de las fil iales, 
lo cual fac ilita la discusión de estrategias y proyectos entre go­
biernos y empresas. Las regulaciones tienden a adaptarse a la na­
turaleza propia de d ist intos sectores de las ET, entre las cuales se 
han encontrado diferenci as significat ivas de objetivos y estrate­
gias . Esto ha perm it ido, por ejemplo, ajustar a las ca racterísticas 
de cada caso las pautas generales en cuanto a la participac ión 
en la prop iedad, las condiciones el e la transferenc ia de tecnolo­
gía y los programas el e exportación. En segundo lugar, el proceso 

Argent ina, Colombia y México a 43% en Brasil. Sin embargo, la propor­
ción de las exportac iones en las ventas totales de las fi liales fue baja, su­
biendo de 6 a 1 O por ciento para Améri ca Latina en el período 1967-1977, 
en comparac ión con una evolución de 23 a 62 por ciento en Asia, para 
el mismo período. CNUET, " Trasnational Corporations in lnternational Tra­
de and Foreign Direct lnvestment by Transnational Corporations, lndustry 
Capita l lnflows, and Outflows", Nueva York, 1985 . 
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de d iversificac ión product iva en va ri os países latinoamericanos 
ha generado un sector empresaria l nacional experimentado, in ­
c luso en activ idades de inversión intern acional y exportación de 
tecnología, cuya existenc ia ofrece a las empresas extranjeras ca­
pacidades receptivas y un ambiente de inversiones crecientemente 
homogéneo. 

Vale la pena insistir en el contraste que ofrecen en este mo­
mento las actitudes de los países latinoamericanos con las seña­
les enrarec idas que provienen del Norte. Curiosamente, la inicia­
tiva sobre las políticas de inversión en América Latina parece estar 
hoy más en mános del Gobierno de Estados Unidos que de los 
gobiern os de la región . La estrategia unilatera l, dirigida a la im­
posición de cambios o concesiones a fuerza de represa li as o de 
protecc iones d iplomáticas, así como la manipulac ión de progra­
mas multilaterales sin consu ltar a los países de la región, no só lo 
aparece como una forma exorbitante de intervencion ismo, sino 
que manifiesta miopía respecto de la forma en qu e func ionan las 
soc iedades latinoamerica nas, particu larmente en un período en 
el que los regímenes democráticos se extienden. Es más, aun en 
los casos en que los gobiernos pudieran estar de acuerdo con el 
con tenido de algunos aspectos u objetivos de los rec lamos exter­
nos, el estilo con que éstos se pronuncian evoca inevitablemente 
t iempos que parecían superados y ti end e a generar efectos con­
trarios o resentimientos sobre los cuales no puede esperarse man­
tener relac iones económicas duraderas. 

En el escenario descrito se abren numerosas oportunidades pa­
ra enca rar, a partir de los próximos años, una nu eva agenda de 
negoc iaciones entre países de origen , empresas tran snac ionales 
y países receptores. Un requi sito esencia l para el d iálogo debe 
ser el desarme ideo lógico. Los países latinoamericanos ya han da­
do pasos importantes en esa d irecc ión . Falta ahora que sean co­
rrespondidos por los círculos competentes del Gobiern o de Esta­
dos Unidos. Este punto lleva implícito el compromiso recíproco 
de no utiliza r pol íti cas de represa lias para influir en el comporta­
miento de los gobiern os o de las empresas. 

Para empezar, habría qu e encara r algún programa de concer­
tac ión y consu lta, en el cua l participaran las empresas y los go­
biernos de los países interesados, para di scutir sobre bases racio­
nales los problemas concretos que han surgido rec ientemente en 
cie rtos sectores, como los de informática y farmoquímica, y al­
gunas cuestiones como las patentes, los compromisos de expor­
tac ión, las reservas de mercado, las sanciones de la Ley de Co­
merc io de Estados Unidos, etc. En el pasado rec iente, dichos 
aspectos se discutieron co n medios y en lugares poco apropia­
dos, en los que los viejos fantasmas de la interferencia política 
y la corrupción hicie ron una nueva apa ri ción; asimismo, las ne­
gociac iones con unos países se han llevado a cabo a espa ldas de 
los otros. Tratándose de sectores de alta tecnología, con una gran 
potencialidad de crecimiento, mercados en plena expansión y cre­
ciente competencia intern ac ional, los problemas principales (\a 
d ifusión de la tecnología y el aprovecham iento de los mercados) 
deberían poder solucionarse armónicamente, mediante fórmulas · 
equ itat ivas. En tal sentido, son varios los organi smos regionales 
que podrían servi r para hospedar e impu lsa r estas negociaciones, 
incluyendo la OEA y el BID, o algún mecanismo con la parti cipa­
c ión del SELA. 

Por otro lado, las actuales circunstancias serían prop icias para 
elaborar de com ún acuerdo y en pie de igualdad nuevos meca­
nismos que permitan estimular en conjunto la inversión extranje-
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ra y la transferenc ia de tecnología, en el contexto de programas 
y proyectos específicos de inversión se leccionados por los países 
latinoamerica nos y negociados entre empresas de una y otra par­
te. H asta el momento, la mayoría de los países latinoameri ca nos 
ha flu ctuado de una actitud pasiva - dando por supuesto el in­
terés de las empresas extranjeras en invert ir- a otra defensiva, 
más preocupada por evitar abusos que por max imizar beneficios. 
Por su parte, el Gobiern o de Estados Unidos no ha considerado 
importante estimular las inversiones en Améri ca Latina, sa lvo si 
los países de la región hacen concesiones lega les y de política eco­
nómica. Sin embargo, parece que están dadas las cond iciones para 
una actitud más posit iva de ambos lados. 

Entre las d iversas oportunidades que pod rían aprovec harse, 
puede mencionarse la posibi lid ad de movili za r la extraord inaria 
reserva de las empresas estadounidenses de mediano tamaño, que 
no han intentado todavía entrar a la producción internac ional, 
que están sufriendo las transform ac iones de la industria de su país 
y que podrían satisfacer la demanda de conoc imientos técnicos 
en d iversos sectores de la economía lat inoamericana. 

Hace unos años se ana li zaron algunas propuestas para crear 
meca nismos nuevos que perm it ieran capita liza r estas posibilida­
des mediante la asistencia técnica y la ayuda financ iera50 Recien­
temente, la OPIC an unció que está dando más importancia a la 
promoción de las invers iones externas de las peq ueñas y media­
nas empresas . 5 1 El papel más d inámico de la Corporac ión Finan­
ciera In tern ac iona l, así como la creac ión de la Corporac ión de 
Inversiones del BID, abren algunas perspectivas, todavía incipien­
tes, para avanzar en esa d irecc ión. Por su parte, va rios gobiernos 
latinoamericanos han comenzado a brindar apoyo a los contac­
tos entre empresas loca les y proveedores externos de tecno logía. 
En todo caso, es este tipo de enfoques conj untos o complemen­
tarios, basados en elementos catalít icos de ord en fin anciero, in­
formativo y de asistencia técni ca, el qu e ofrece mejores perspec­
tivas y el que debería ser privilegiado, en lugar de continu ar 
insistiendo en la condiciona lidad, la reciprocidad, las ga ran tías 
y los seguros a las inversiones, medidas que ti enden a poli tiza r 
innecesari amente las relaciones económicas intern ac ionales. 

Aunque parezca paradójico en este momento, la promoc ión 
de las inversiones extranjeras req uiere el despliegue de nuevas 
fun ciones estata les . Otro ejemplo de las d istintas fórmulas que 
podrían ensaya rse es la creac ión de fondos de co invers ión, con 
la parti cipación de bancos de desarro llo y otras entidades finan­
cieras, púb licas y privadas, de países desarro llados y de los lati­
noamericanos, destinados a la promoción de inversiones conjun­
tas. La Naciona l Financiera, de México, ya ti ene alguna experiencia 
con fondos bi nac ionales de este t ipo, creados con algunos países 
europeos. Esta clase de fondos podría se rv ir para identifica r pro­
yectos y empresas y crea r una atmósfera de real rec iprocidad, se­
guridad e interés comú n pa ra la atracción de nu evas inversiones. 
Además, estos meca ni smos podrían vincularse con formas ima­
ginativas para cap itali za r parte de la deuda extern a, ya no me­
diante la compra de empresas ex istentes, sino de la inversión en 
nuevos proyectos productivos. De esta manera sí podría tener al­
gún sentido pos it ivo pensar en las inversiones como sustituto de 
la deuda. O 
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