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Resumen

Los flujos de capital durante las dltimas
tres décadas han adquirido importancia
paulatina en el escenario internacional,
especialmente para las economias en de-
sarrollo. Su dindmica cada vez es mds
importante para explicar el comporta-
miento macroeconémico de estas, toda
vez que permiten potenciar el crecimien-
to econémico, auque, simultdneamente,
pueden desequilibrios
macroeconémicos importantes en las eco-
nomfas receptoras. El objetivo del pre-
sente trabajo es evaluar el comporta-
miento de los flujos de capital hacia los
paises en desarrollo, haciendo énfasis en
las economias de América Latina. Los
resultados sefalan cuatro caracteristicas

ocasionar

de los flujos: un comportamiento ciclico
durante el periodo de estudio, caracteri-
zado por dos fases de auge y dos de
contraccién; un aumento en la entrada
de recursos durante la dltima década,
tanto en términos relativos como absolu-
tos; un cambio en su composicién a favor
de los flujos privados y una tendencia
hacia su concentracién en las economfas
de mayores ingresos.

Palabras clave: Flujos de capital, Améri-
ca Latina, Paises en desarrollo, factores de
atraccion, factores de expulsion.

Abstract

The flows of capital during last the three
decades have acquired gradual importance
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in the international scene, specially for the
developing economies. Its dynamics every
time is more important to explain the
macroeconomic behavior of these, every
time they allow to harness the economic
growth, although, simultaneously, can cau-
se important macroeconomic imbalances
in the receiving economies. The objective
of the present paper is to evaluate the
behavior of the capital flows towards the
developing countries, making emphasis in
the economies of Latin America. The results
indicate four characteristics of the flows: A
cyclical behavior during the period of
study, characterized by two phases of
height and two of contraction; an increase
in the entrance of resources during the last
decade, as much in relative terms as
absolute; a change in its composition in
favor of the private flows and a tendency
towards its concentration in the economies
of greater income.

Key words: Flows of capital, Latin
America, developing Countries, factors
of attraction, factors of expulsion.

Introduccién

En las dltimas dos décadas, se ha registra-
do una integracién paulatina de los mer-
cados de bienes y servicios mundiales en
el marco de la globalizacién econdémica,
lo que debe traducirse, en teorfa, en una
mejor asignacién de los recursos mun-
diales, la potenciacién del crecimiento y
el desarrollo econémico y la disminucién
de las desigualdades existentes entre los
paises. Este fenémeno ha dado como
resultado una creciente interdependen-
cia entre el desempefo de las economias
de los paises emergentes y la dindmica
del mercado mundial.

Sin embargo, hablar de integracién ad-
quiere una connotacién especial cuando
se hace referencia a los mercados interna-
cionales de capital. En los dltimos veinte
afos, su integracién ha aumentado os-
tensiblemente y mds que en cualquier
otro tipo de mercado, lo que los ha hecho
mds amplios, liquidos, complejos y con
una mayor gama de opciones de inver-
sién. Esta alta integracién ha encontrado
su explicacién, en gran parte, en los
avances tecnoldgicos en los campos de la
informdtica, redes de informacién y tele-
comunicaciones, ademds de la progresiva
desregulacién y liberalizacién de los
mercados a nivel local, lo que ha termina-
do por aumentar la movilidad del capital
entre paises y regiones. Tal situacién ha
hecho que los inversionistas internacio-
nales hayan encontrado nuevos destinos
para sus inversiones, resaltdindose la en-
trada de grandes montos de inversién en
los paises en desarrollo, especialmente en
la década de 1990, los cuales se encontra-
ban pricticamente excluidos de los mer-
cados internacionales antes de la década
de 1970, o apenas si eran considerados
como destinos de inversién de manera
marginal y en casos excepcionales.

América Latina no ha sido ajena a este
fenémeno. Uno de los hechos mds des-
tacables de la década de 1990, en térmi-
nos econémicos para la regién, fue el
reingreso de las corrientes de capital
extranjero, interrumpidas desde princi-
pios de los afios ochenta después de
iniciarse la crisis de la deuda externa.
Esta nueva fase de entrada de capitales
fue incluso mayor a la ocurrida entre los
aflos 1970-1981, ya que mientras en
este perfodo los flujos netos agregados
alcanzaron un promedio de 3,3% del
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PIB anual, en el perfodo 1990-1998,
estos alcanzaron un promedio del 4,2%
del PIB anual. Sin embargo, pese al
dinamismo experimentado en este se-
gundo periodo, actualmente los flujos
de capital hacia los paises en desarrollo,
incluyendo América Latina, se encuen-
tran de nuevo en niveles muy bajos,
situacién ocasionada por multiples fac-
tores los cuales se sehalardn a lo largo de
este trabajo, lo que ha limitado las posi-
bilidades de financiamiento internacio-
nal en estos paises y ha alterado su
escenario macroeconémico general.

Y es que, en efecto, la dindmica de los
flujos internacionales de capital cada vez
se encuentra mds relacionada con el des-
empefio de los paises en desarrollo. La
mayor disponibilidad de recursos exter-
nos permite a los agentes nacionales res-
ponder de manera mds adecuada ante
choques de distintas caractersticas facili-
tando la suavizacién intertemporal del
consumo y la diversificacién del riesgo.
As{ mismo, permite complementar el
ahorro interno por medio de la moviliza-
cién del ahorro desde los paises
exportadores de capital, lo que posibilita
el aumento del acervo de capital en la
economfa receptora (Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1994). Esto ha hecho que,
como varios estudios sefialan, el ciclo
econdémico de las economias en desarro-
llo se encuentre cada vez mds relacionado
con la dindmica de los flujos de capital
(Gavin y Hausman, 1996), tal como ha
ocurrido en las dltimas décadas en Amé-
rica Latina: altas entradas de capital en la
década de 1970 junto con un comporta-
miento favorable en términos de creci-
miento econdémico; suspensién del
financiamiento externo en la década de

1980 a la par de una disminucién sin
precedentes en materia de crecimiento vy,
para la década de 1990, reanudacién de
los flujos de capital acompafiado de ma-
yores niveles de crecimiento econdmico.

Pero la entrada de capitales no solo gene-
ra efectos favorables sobre las economias
receptoras. En general, pueden sefialarse
tres riesgos macroeconémicos a los que
los paises receptores pueden verse en-
frentados: desajustes externos severos en
las fases expansivas, vulnerabilidad del
sistema financiero y ajustes drdsticos en
las fases de salida de los capitales (Held y
Szalachman, 1997). Con relacién al pri-
mero, las entradas de capital usualmente
traen consigo altos déficit en cuenta co-
rriente, ademds de fuertes apreciaciones
cambiarias (tanto nominales como rea-
les) que pueden situar el tipo de cambio
por fuera de su senda de equilibrio de
manera prolongada. Adicionalmente,
dependiendo de los tipos de flujos
percibidos, la situacién de la economfia
interna y el régimen cambiario, las entra-
das de capital pueden generar aumentos
en la volatilidad del producto (cuando
las entradas son en su mayorfa capitales
financieros de corto plazo), presiones
inflacionarias via demanda, principal-
mente si las economias se encuentran
cerca de su producto potencial al mo-
mento de las entradas, asf como dismi-
nuciones significativas en el valor de las
exportaciones.

En segundo lugar, las entradas de capital
pueden comprometer el desempefio del
sistema financiero domestico, ya que
pueden ocasionar booms de crédito, diri-
gidos bédsicamente hacia el consumo y a
sectores de baja productividad, asi como
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generar burbujas de precios en los merca-
dos de activos y bienes raiz, dejando
seriamente comprometido el sistema una
vez los capitales se reviertan. Finalmente,
si las entradas pueden trastornar el esce-
nario macroeconémico, las salidas pue-
den terminar por colapsar las economias
receptoras. En efecto, la reversién sibita
de tales flujos, explicada tanto por el
deterioro de los fundamentales macroeco-
némicos, como por los denominados
comportamientos de “manada” y los efec-
tos de “contagio”, sumado a la incapaci-
dad de las autoridades para responder
ante esta situacién, puede sumergir a las
economias en grandes recesiones, altas
devaluaciones de sus monedas, quiebra
de empresas, aumento del desempleo vy,
en el peor de los casos, crisis financieras
tales como las ocurridas en México
(1994), los paises del sudeste asidtico
(1997), Rusia (1998), Brasil (1999) y
Argentina (2001), entre otras.

Esta creciente dependencia entre el com-
portamiento de los flujos de capital y el
desempefio econédmico en América Lati-
nay, en general, en los paises en desarro-
llo, ha despertado nuevamente el inte-
rés de los investigadores por conocer
mds sobre la dindmica de los flujos de
capital, sus determinantes y las alterna-
tivas de politica existentes que permitan
aprovecharlos de la mejor manera posi-
ble. El objetivo de este trabajo, enton-
ces, es analizar la dindmica y principales
caracteristicas de los flujos de capital
que han ingresado a las economias de
América Latina entre 1970 y 2002,

tratando de establecer los factores que
permiten explicar su comportamiento
desde una perspectiva macroeconémica

de largo plazo.

Para dar cuenta de este objetivo, el traba-
jo ha sido dividido en tres partes, ademds
de esta introduccién. En la primera sec-
cién se presenta la evolucién de los flujos
de capital en las economias en desarrollo,
haciendo énfasis especial en el caso de
América Latina; a continuacién se pre-
sentardn los desarrollos tedricos y empi-
ricos mds aceptados en la literatura sobre
los determinantes de los flujos de capital,
mientras en la tercera se analizard de
manera breve la posibilidad de que las
economfas de la regién se encuentren ad
portas de una nueva entrada masiva de
capitales. Finamente se presentardn al-
gunas consideraciones y conclusiones
sobre el tema.

I. La dindmica de los flujos de
capital hacia los paises en desarrollo

Siguiendo la metodologia del Banco
Mundial, los flujos de capital pueden
dividirse en dos tipos, dependiendo del
origen de los recursos. El primer tipo de
flujos son los oficiales, constituidos por
prestamos de largo plazo realizados por
agentes extranjeros tales como gobiernos,
organismos multilaterales y el sector pu-
blico en general, ademds de las donaciones,
entre las que se cuentan, por ejemplo, las
realizadas por los paises industrializados y
organizaciones multilaterales a los paises
emergentes con el fin de promover el

! Las cifras del Banco Mundial del Global Development Finance (2004) comprenden hasta este afio. Las

posteriores son fragmentarias.
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crecimiento y el desarrollo econémico.?
La asignacién de estos recursos no necesa-
riamente se realiza por medio del merca-
do, ya que puede derivarse de acuerdos
entre las entidades involucradas. El se-
gundo tipo de capitales son los privados,
caracterizados por originarse en este sector
de las economias extranjeras (bancos,
empresas y ahorradores, por ejemplo), y
estdn conformados por préstamos de corto
y largo plazo, flujos de portafolio e Inver-
sién Extranjera Directa (IED).* A diferen-
cia de los primeros, estos recursos se ges-
tionan a través de los mercados, excep-
tuando algunos casos como donaciones de
organismos no gubernamentales y asocia-
ciones sin fines de lucro; sin embargo,
estos representan una pequefia propor-
cién del total.

Ahora bien, al analizar los flujos de capi-
tal hacia los paises en desarrollo en las
tltimas tres décadas (1970-2002) pue-
den destacarse cuatro caracteristicas im-
portantes: en primer lugar, un compor-
tamiento ciclico, donde resultan clara-
mente identificables periodos de altas
entradas de capital (auges) a los cuales
han seguido fases de fuertes salidas (con-
tracciones); en segundo lugar, se eviden-
cla un importante aumento en sus mon-
tos durante la tltima década, no solo en
términos absolutos, sino también relati-
vos. En tercer lugar, un cambio sustan-
cial en su composicién entre flujos oficia-
les y privados, disminuyendo la partici-
pacién de los primeros mientras aumen-

t6 la de los dltimos. Finalmente, se pre-
senta una tendencia a la concentracién
de estos en los paises de ingreso medio
(medio-bajo y medio-alto), mientras que
los paises de ingreso bajo pierden cada
vez mds la capacidad para atraer capitales
extranjeros (bdsicamente privados).

La primera caracteristica puede
corroborarse en el grifico 1, donde se
observa el comportamiento ciclico de los
flujos de capital, constituido por dos
fases de auge, comprendidas entre 1970-
1981 y 1990-1998, al igual que dos de
contraccién, la primera entre 1982-1989
y la segunda iniciada en 1999 y que atin
no termina. Claramente se evidencia un
aumento de los flujos de capital en la
tltima fase de entrada (la segunda carac-
teristica), ya que mientras en el primer
episodio alcanzaron una participacién en
el PIB de 3,3% promedio anual, con un
nivel mdximo de 4,4% del PIB en 1981,
en la segunda su participacién fue de
4,2% del PIB promedio anual, alcanzan-
do un mdximo de 5,4% del PIB en 1998,
lo que representa un aumento de casi un
punto porcentual en promedio entre
ambos ciclos. En términos absolutos, la
situacién es igualmente clara, ya que
mientras entre 1970 y 1981, los flujos
netos agregados de capital alcanzaron los
US$ 485.514 millones, en el periodo
1990-1998 sumaron US$ 1’825.426
millones, casi cuatro veces mds que lo
registrado en la anterior fase de auge
(Cuadro 1. Anexo estadistico).

Los cifras sobre flujos oficiales, que se tratardn en este trabajo, no consideran ni los prestamos del Fondo

Monetario Internacional (FMI) ni la cooperacién técnica.

Todas las cifras sobre flujos de capital hacen referencia a flujos netos y no incluyen la distribucién de

beneficios o pagos del principal. Para ver la definicién exacta de cada una de las series y sus componentes,

véase el anexo 1.
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Grifico 1.
Flujos netos agregados de capital. 1970-2002
(Como porcentaje del PIB)
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Cdlculos propios.

El ciclo sefalado se repite de igual forma
para el caso de América Latina (grafico
1), aunque difiere en magnitud, siendo
tanto las fases de auge como las de
contraccién mds pronunciadas en este
caso. Asi, en el primer periodo de auge,
los flujos externos netos alcanzaron el
4,0% del PIB regional promedio anual,
presentdndose su mdximo en 1981 cuan-
do registraron el equivalente a 5,6% del
PIB. En el segundo periodo de auge, un
poco mds intenso que el primero, éstos
alcanzaron un promedio de 4,3% del
PIB promedio anual, con un mdximo en
1998 de 6,9% del PIB. En el periodo
1982-1989, por su parte, los flujos
hacia los paises en desarrollo disminu-
yeron hasta el 2,5% del PIB promedio
anual, con un minimo de 2,0% en
1989, mientras que para América Lati-
na alcanzaron el 2,0% del PIB prome-
dio anual, con un minimo de 0,9% del
PIB en el mismo afio.

La explicacién de la dindmica de los
flujos de capital hacia América Latina ha
sido un tema recurrente en la literatura
econdémica, encontrindose consensos
importantes. En el caso de la primera
fase de entradas se destacan dos situa-
ciones. Por un lado, el desarrollo y
flexibilizacién de los mercados financie-
ros internacionales (especialmente el
mercado de euromonedas), que facilité
el acceso y la fluidez de los capitales
entre paises. Por otro lado, el alza de los
precios internacionales del petréleo en
1973-1974 y 1977-1979, que permi-
ti6 la acumulacién de grandes exceden-
tes financieros de los paises de la Orga-
nizacién de Paises Productores de Pe-
tréleo (OPEP) en bancos comerciales
alrededor del mundo, ademds que gene-
6 un fenémeno de estanflacién genera-
lizada en los paises industrializados y de
la OCDE, hechos que instaron a la

banca privada de las economias desarro-



La dindmica de los flujos de capital hacia América Latina y los paises en desarrollo, 1970-2002

K
89,

lladas a reorientar sus recursos hacia las
economfas en desarrollo.

Sin embargo, las inconsistencias en las
politicas econémicas internas, la acumu-
lacién de desequilibrios macroeconémicos
derivados en gran parte del exceso de
capital extranjero en la regién y la rever-
sién de los factores externos, antes favora-
bles para el influjo de capitales, revirtie-
ron de manera dréstica la dindmica de los
capitales, lo que generd un grave proble-
ma de liquidez e incapacidad de
financiamiento externo para los paises,
ddndose asf origen a la crisis de deuda de
los ochenta.

La crisis solo pudo ser superada desde
1989, después de que se realizaron in-
gentes esfuerzos por parte de organismos
multilaterales y la banca mundial para
reprogramar la deuda externa de los pai-
ses mds endeudados, asi como el otorga-
miento de préstamos no voluntarios a
algunos de estos. Pero, ademds, los paises
debieron orientar sus politicas hacia la
generacion de superdvit comerciales y la
busqueda del equilibrio en cuenta co-
rriente, para lo cual debieron soportar
tipos de cambio real excesivamente altos,
problemas inflacionarios, aumentos en
las tasas de interés, ademds de que debie-
ron realizar recortes severos en la inver-
sién publica con el fin de contrarrestar el
déficit fiscal, situaciones que generaron
una profunda recesién en la economia
regional haciendo mucho mds adverso el
ambiente doméstico para la entrada de
capitales internacionales (Ffrench-Davis

y Griffith-Jones, 1995).

A pesar del escepticismo por parte de la
comunidad internacional, las corrientes
internacionales de capital retornaron a la

region desde principios de la década de
1990. La drdstica caida en las tasas de
interés internacionales, la recesién de las
economfas industrializadas (por ejem-
plo, Estados Unidos, Alemania, Japén y
Francia), ademds de la relajacién de las
restricciones para la colocacién de titulos
soberanos en los mercados de Estados
Unidos (Regla 1442 y el Reglamento 5),
asi como en Japén y Suiza (Fresard y
Martinez, 1999), entre otros, se consti-
tuyeron en los aspectos externos mds
importantes para explicar esta nueva fase.

Por su parte, los factores internos mds
destacables fueron los procesos de libera-
lizacién financiera y comercial, la moder-
nizacién del sistema financiero, las mo-
dificaciones en los regimenes cambiarios
y el desempefo positivo, en términos
macroecondmicos, de las economias lati-
noamericanas en este periodo (crecimien-
to, inflacién, cuenta corriente, endeuda-
miento externo, entre otros). Adicional-
mente, las politicas de privatizacién de
las principales companfas estatales y las
de repatriacién de capitales (realizadas
por medio de amnistias y la posibilidad
de denominar activos en moneda extran-
jera) de principios de la década genera-
ron fuertes entradas via IED y flujos
privados (Calvo, 1993 y Calvo, Leider-
man, Reinhart 1994).

Nuevamente, las grandes entradas de
capital ocasionaron fuertes desequilibrios
macroeconémicos en las principales eco-
nomfas receptoras, traducidos en booms
de consumo y crédito, revaluacién, au-
mentos en el déficit en cuenta corriente
y aumentos en la liquidez doméstica,
entre otros, los cuales terminaron por
generar fenémenos de crisis financieras y
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“suddens stops”, comprometiendo el des-
empefio de las economias que los experi-
mentaron® ademds de algunas otras de la
regién por medio del efecto “contagio”.
La crisis mexicana (1994), aunque no
afecté de manera dréstica la entrada de
capitales a la regién (Grifico 1), permitié
evidenciar el riesgo en que se encontra-
ban los paises receptores. Sin embargo,
situaciones posteriores, como las crisis
asidtica (1997), rusa (1998) y brasilefia
(1999), agudizaron la percepcién de ries-
go por parte de los inversionistas interna-
cionales, interrumpiéndose nuevamente
los flujos de capital hacia la regién a
partir de 1998-1999, situacién favoreci-
da, ademds, por la recuperacién de las
tasas de interés internacionales y el mejo-
ramiento en el desempefio econémico de
los paises industrializados.

El comportamiento de los flujos de ca-
pital y sus distintos determinantes han
dado origen a la tercera caracteristica,
senalada anteriormente, y es el cambio
en su composicién. En efecto, en la
actualidad los flujos privados de capital
han adquirido un gran protagonismo,
en particular la IED, mientras que los
flujos oficiales han venido perdiendo
participacién desde principios de la
década de 1990 hasta casi desaparecer

para el 2002 (Grifico 2). Sin embargo,
la predominancia de los flujos privados
depende en gran medida de la regién a
la que se haga referencia. Como se apre-
cia en el Cuadro 1, en Europa y Asia
Central (incluye los paises de la antigua
Unién Soviética), Asia Oriental y Paci-
fico y América Latina, los flujos privados
han predominado sobre los oficiales,
con una participacién de 78,4%, 82,7%
y 91,5% del total, respectivamente. Por
el contrario, en las regiones de Medio
Oriente y Norte de Africa, Sur de Asia y
el Africa Sub-Sahara, la participacién de
los flujos oficiales continda siendo ma-
yor que la de los flujos privados, lo que
muestra la dependencia de estas regio-
nes de los prestamos de gobiernos y
organismos multilaterales.

La recomposicién de los flujos de capital
se repite en el caso de América Latina
(Gréfico 3). Mientras que en el perfodo
1970-1982, los prestamos bancarios de
corto y largo plazo, tanto privados como
publicos, fueron predominantes, segui-
dos por la IED, (Cuadro 2. Anexo), la
crisis de deuda generé una recomposi-
cién del endeudamiento regional, carac-
terizada por la disminucién del endeu-
damiento privado, a favor de un aumento
en los flujos oficiales.

La importancia de los flujos de capital en el desempefio econémico (auge y recesién) de los paises

latinoamericanos ha sido resaltada en varios estudios (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993; Calvo, Izquierdo
y Talvi, 2003 y Cérdenas y Barrera, 1997, por ejemplo).
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Grifico 2
Composicién de los flujos netos de capital hacia los paises en desarrollo, 1970-2002
(Participacién como porcentaje del total)
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World Bank. Global Development Finance [CD-ROM]. 2004.

Cuadro 1
., . . . ’ 2002
Europay i Ameérica - edj u ia Africa Sub-
_ _(oec?mo Paigentaje g%’llegttﬁge)xll d18€ AR Sahara
Asia Oriental y Norte de

Central Pacifico Africa
Flujos oficiales netos 215 17,2 8,4 57,8 57,0 68,4
Prestamos de largo plazo 10,4 13,9 6,2 22,9 35,9 27,1
Donaciones 11,1 3,3 2,3 34,9 211 41,3
Flujos privados netos 78,5 82,8 91,6 42,2 43,0 31,6
Prestamos 38,3 54,4 38,3 20,7 19,8 9,0
Flujos de portafolio 6,4 14,2 8,7 31 10,3 4,2
Inversion Extranjera Directa 33,8 14,2 44,6 18,4 12,8 18,3
Flujos agregados netos 100 100 100 100 100 100

Fuente: World Bank. Global Development Finance [CD-ROM]. 2004. Cdlculos propios.

En la década de 1990, sin embargo, los
flujos privados de capital presentaron una
fuerte recuperacién, en tanto que los ofi-
ciales registraron una participacién cada
vez menor en el total. Este hecho se
explica, bdsicamente, por el aumento en la
participacién de la IED, asi como por la
entrada de fuertes sumas de capital via

inversién en portafolio (flujos prictica-
mente inexistentes en los perfodos ante-
riores). Finalmente, el periodo 1999-2002
evidencia una disminucién en los flujos
netos agregados superior al 50% con rela-
cién al perfodo de entradas, originada en
la disminucién del endeudamiento priva-

do y la salida de los flujos de portafolio.
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Grifico 3
América Latina. Composicién de los flujos de capital, 1970-2002
(Como porcentaje del total)
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Cdlculos propios

La cuarta y tltima caracteristica a consi-
derar es la concentracién de los flujos de
capital. El cuadro 1 del anexo presenta la
distribucién de los flujos de capital hacia
las economfas en desarrollo, tomando en
cuenta su nivel de ingreso. La muestra
estd conformada por 46 paises de bajos
ingresos, 31 de ingreso medio-bajo y 16
de ingreso medio-alto. Como puede apre-
ciarse, los flujos privados de capital se
han dirigido principalmente hacia las
economias de ingreso medio-alto, ya que
las 16 economias consideradas en este
rango obtuvieron entre el 35% y el 38%
de los flujos totales en cada una de las
fases (exceptuando la fase de salida 1981-
1989). Las economias de ingreso medio-
bajo (31 en total), por su parte, captaron
entre el 47% y el 58% de los flujos
totales, mostrando un aumento conside-
rable en su captacion en el periodo 1999-
2002.

Por el contrario, las cifras demuestran
que las economias de bajos ingresos cada
vez poseen menos capacidad para obte-
ner financiamiento externo. En efecto,

World Bank. Global Development Finance [CD-ROM]. 2004.

exceptuando el perfodo 1982-1989, los
paises de bajos ingresos cada vez partici-
pan en una menor proporcién en la
captacién de flujos privados de capital
(14,5% del total en 1970-1982 y 3,0%
en 1999-2002). Tales economias sélo se
ven favorecidas en el caso de los flujos
oficiales, pues son estas las principales
receptoras de este tipo de capitales (49%
en 1970-1982 y 63% en 1999-2002).

Con el fin de verificar lo anterior, se
presenta un {ndice de concentracién (C)
de los flujos de capital oficiales y privados
(Cuadro 2). Este se construyé para cada
grupo de paises considerando el cociente
entre los flujos de capital percibidos por
el grupo sobre el total de los flujos y el
cociente entre el PIB del grupo y el PIB
total del conjunto de paises en desarrollo
o de América Latina, segtn el caso, asi:

Flujos captados por grupo

Flujos totales
PIB grupo
PIB total
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Cuadro 2
Coeficientes de concentracién de los flujos de capital, 1970-2002

Paises en desarrollo

1970-1989 1990-2002 1970-2002

Flujos oficiales
Bajos ingresos
Medio bajos ingresos
Medio altos ingresos
Flujos privados
Bajos ingresos
Medio bajos ingresos
Medio altos ingresos

2,15 3,13 2,71
0,74 0,64 0,68
0,36 0,35 0,34
0,72 0,42 0,48
0,88 0,97 0,96
1,63 1,47 1,53

América Latina

1970-1989 1990-2002 1970-2002

Flujos oficiales
Bajos ingresos
Medio bajos ingresos
Medio altos ingresos
Flujos privados
Bajos ingresos
Medio bajos ingresos
Medio altos ingresos

15,03 59,28 31,40
1,24 1,11 1,20
0,60 0,53 0,57
0,45 0,61 0,51
0,95 0,92 0,92
1,06 1,08 1,08

Fuente:
Célculos propios

De esta forma, si el indice es mayor a uno,
por ejemplo, los paises del grupo poseen
una mayor participacién en flujos de
capital que en el PIB total, indicando
entonces una concentracién de éstos. El
indice se calculd considerando un ciclo
completo de entradas y salidas de capital,
cubriendo entonces los periodos 1970-
1989 y 1990-2002, asi como el periodo
completo, esto con el fin de considerar su
evolucién entre ambos ciclos.

Los resultados ratifican la tendencia ha-
cia la concentracién de los flujos de capi-
tal privados en las economias de mayores
ingresos, principalmente en el conjunto
de los paises en desarrollo. El indice para
el perfodo completo, seniala a los paises
de ingreso medio-alto como aquellos que
poseen una mayor concentracién de flu-
jos privados (1,53), mientras el caso con-
trario se presenta para los paises de ingre-
sos bajos (0,48). La situacién para este

World Bank. Global Development Finance [CD-ROM]. 2004.

rango de paises se agrava al considerar la
evolucién entre ambos ciclos, ya que
perdieron participacién en los flujos pri-
vados en el segundo ciclo, pasando de
0,72 a2 0,42. Lo opuesto sucede en el caso
de los paises de ingreso medio-bajo, ya
que aumentaron su participacién en el
segundo ciclo, pasando de 0,88 en el
periodo 1970-1989 a 0,97 entre 1990-
2002.

Otro aspecto claro es el tipo de flujos
percibido por los diferentes grupos de
paises. Como se observa, los flujos oficia-
les se han concentrado bdsicamente en
las economias de bajos ingresos (2,71
para el periodo completo), aumentando
su participacién en el segundo ciclo,
seguidas por las economias de ingreso
medio-bajo y medio-alto, respectivamen-
te. Esta situacién, sumada a las conside-
raciones anteriores, demuestran el cardc-
ter redistributivo de este tipo de flujos.
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En el caso de América Latina, se observa
una tendencia similar, aunque mds débil,
debido posiblemente a lo restringido de la
muestra en el caso de los paises de bajos
ingresos. El cuadro 3 del anexo estadisti-
co, presenta la orientacién de los distintos
tipos de capitales tomando en cuenta el
nivel de ingreso de los paises receptores. La
muestra incluye 2 paises de ingreso bajo
(Haiti y Nicaragua), 12 paises de ingreso
medio-bajo y 12 de ingreso medio-alto.
La concentracién desde esta perspectiva
no se presenta de manera tan clara como
en el caso mundial, ya que, omitiendo los
paises de bajos ingresos, los cuales repre-
sentan una parte limitada de la muestra,
en los periodos anteriores a 1990 la parti-
cipacién de los distintos niveles de ingre-
sos en los flujos netos totales ha sido
relativamente igual, con ligeras variacio-
nes. S6lo en el perfodo 1990-1998 se
presenté una divergencia considerable en
términos de captacién, ya que mientras
los paises de ingreso medio-bajo obtuvie-
ron el 42% del total de los flujos, los de
medio-alto captaron el 57% del total.

Sin embargo, al considerar las entradas de
capital de cada pais por separado, la situa-
cién cambia sustancialmente. Como se
aprecia en el cuadro 4 del anexo, durante
el perfodo en consideracién, la mayor
parte de los capitales se han dirigido hacia
un grupo selecto de paises, entre los que se
cuentan Brasil (ingreso medio-bajo),
México y Argentina (los dos de ingreso
medio-alto), quienes en todas las fases han
ocupado los tres primeros lugares en tér-
minos de captacidn, en su respectivo or-
den, y en conjunto obtienen mds del 60%

de los flujos hacia la regién. Los puestos
siguientes son ocupados por Chile, Vene-
zuela y Colombia, en distinto orden, se-
gun el periodo analizado.

El indice de concentracién en el caso de
América Latina (Cuadro 2) muestra cémo
en todos los perfodos considerados, los
flujos privados se concentraron en las eco-
nomias de ingreso medio-alto, contrario a
lo ocurrido en los paises de ingreso bajo.
Sin embargo, la situacién para estas eco-
nomfas mejord entre ambos ciclos aumen-
tando su captacién, mientras para los
otros grupos la situacién permanecié rela-
tivamente estable. Nuevamente, los flujos
oficiales son percibidos en su mayoria por
las economias de ingresos bajos, las cuales
presentan un {ndice de concentracién ex-
cepcionalmente alto (31,4 para el periodo
completo),” mientras los paises de ingreso
medio-alto poseen una baja participacién
en este tipo de flujos, evidenciado por su
bajo indice de concentracidn.

La dindmica de los flujos de capital en
términos de composicién y concentra-
cién, sehaladas anteriormente, plantea
serios interrogantes. Por un lado, la pre-
dominancia paulatina que han adquirido
los flujos privados, especialmente los flu-
jos de portafolio, puede implicar un au-
mento en la volatilidad de los flujos de
capital ya que estos pueden entrar y salir
de los paises con relativa facilidad (excep-
tuando la IED), caracteristica que ha sido
asociada a su vez con una mayor inestabi-
lidad macroeconémica en los paises recep-
tores, dado que las variaciones stbitas en
los flujos externos pueden terminar por

La extraordinariamente alta participacién de estos pafses (Haiti y Nicaragua) se explica por las circunstancias
especiales que registraron en el perfodo analizado.
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afectar la dindmica de variables agregadas
como la tasa de interés, el tipo de cambio
y el crecimiento econémico. Si a lo ante-
rior se suma que este tipo de flujos se
concentra de manera importante en un
“pequefio” grupo de economias (las de
mayores ingresos), el riesgo de que éstas
enfrenten desequilibrios macroeconémi-
cos y crisis financieras aumenta de manera
importante, lo que implica altos costos,
no solo para los paises que las enfrentan,
sino ademds para la comunidad interna-
cional, ya que en los casos recientes de
crisis financieras los organismos multila-
terales han debido realizar fuertes présta-
mos de rescate a los paises afectados.®

Pero, lo mds preocupante quizds, estd
relacionado con las posibilidades reales
de crecimiento y desarrollo para las eco-
nomfas mds pobres via financiamiento
externo. La predominancia de los flujos
oficiales de capital en estos paises, los
cuales cada vez son menores a nivel mun-
dial, sumado a su baja participacién en
los flujos privados de capital, evidencia la
incapacidad de estas economias para atraer
recursos externos via mercado, lo cual
pone en duda los beneficios de la integra-
cién financiera como motor del creci-
miento econdémico y mecanismo para
cerrar las brechas entre paises ricos y
pobres, mientras obliga a pensar en for-
mas alternativas para que estas econo-
mias logren integrarse de manera favora-
ble en el nuevo escenario financiero y
econémico mundial.

I1. Teor{a y evidencia sobre los
determinantes de los flujos de

capital

Si bien en la seccién anterior se hizo
referencia a algunos de los principales
determinantes de los flujos de capital
hacia América Latina en el periodo de
estudio, resulta conveniente analizar de
manera mds detallada lo que la literatura,
tanto tedrica como empirica, considera
como las principales variables al momen-
to de explicar las entradas o salidas de
capital hacia los paises.

En general, la literatura econémica sobre
los movimientos internacionales de capi-
tal se ha desarrollado tratando de identi-
ficar las condiciones generales que carac-
terizan a las economias receptoras de
capital, situacién
macroeconémica, caracteristicas estruc-
turales y aspectos de politica. Si bien este
no es el tnico enfoque que se ha utilizado
para comprender este fenémeno,” puede
afirmarse que es el mds aceptado y el de
mayor corroboracién empirica.

tales como la

La primera consideracién bajo este enfo-
que, es que los inversionistas internacio-
nales reaccionan a las diferencias de
rentabilidades entre diferentes paises. Esta
situacién se captura por medio de la
denominada condicién de paridad des-
cubierta de la tasa de interés, que relacio-
na la tasa de interés doméstica y la tasa de
interés externa, con el fin de determinar

Como ejemplo de esto, pueden citarse los préstamos de rescate que el Fondo Monetario Internacional ha realizado

a paises como Indonesia, Corea, Tailandia, Rusia, Brasil y México, en la segunda mitad de la década de 1990
(Ocampo, 1999), ademds de los que otorgaron a Argentina en afios recientes.

Un enfoque alternativo se fundamenta en la consideracién de factores asociados con la teorfa de la firma y la

organizacién industrial, asi como la evaluacién de la disponibilidad de materias primas y recursos naturales
en los paises receptores, entre otros criterios. Para un ejemplo, véase Woodward y Rolfe, 1993.
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en qué lugar existe una mayor rentabili-
dad de las inversiones. En términos for-
males, si suponemos que dos activos de
distintos paises otorgan la misma tasa de
rendimiento, puede escribirse:

(1+i)= Ei (l+i*)(E,e+1) (1)

t

Donde:

i= tasa de interés doméstica

i*= tasa de interés externa

E = Devaluacién en el perfodo t

E* = Devaluacién esperada en el perfodo
t+1

Realizando algunas manipulaciones
algebraicas, la expresién anterior puede
aproximarse a la siguiente:

i=i +AE¢ (2)

Donde: AE¢= Devaluacién esperada o
expectativas de devaluacién

De esta forma, los movimientos de capi-
tales entre paises se originan cuando se
rompe esta condicién, origindndose dife-
renciales de rentabilidad entre los acti-
vos, ocasionadas por fluctuaciones en las
tasas de interés (doméstica o externa) o
cambios en las expectativas de devalua-
cién, lo que induce a los inversionistas a
adquirir activos en los paises donde los
rendimientos son mayores. Bajo el su-
puesto de movilidad perfecta de capita-
les, la recomposicién de los portafolios
por parte de los agentes actuard como
condicién de arbitraje en los mercados
financieros internacionales, con lo cual,

en un lapso no muy amplio de tiempo
(dependiendo del nivel de integracién de
los mercados y la magnitud del desajus-
te), las diferencias de rentabilidad serdn
corregidas por los excesos de oferta o
demanda de activos, retornando el mer-
cado a una situacién de equilibrio.

Lo anterior es valido bajo el supuesto de
que los activos de los distintos paises son
sustitutos perfectos, sin embargo, cuando
esto no se cumple, la condicién de paridad
debe considerar las diferencias en la per-
cepcién de riesgo por parte de los
inversionistas ante los diferentes activos,
por lo que debe incluirse una prima de
riesgo sobre el rendimiento de los activos.
La inclusién de tal modificacién da pie a
la condicién de paridad cubierta de la tasa
de interés, la cual puede escribirse como:

i=i +AE°+)

Donde A es la prima de riesgo, cuyo valor
estard asociado con el grado de aversién al
riesgo del inversionista. Asi, si A>0, el
retorno sobre el activo doméstico serd
mayor que el retorno sobre el activo
externo, lo que implicard un mayor ren-
dimiento de los activos domésticos, ya
que se percibe un mayor riesgo-pais en
estos.

Pero mds alld de la simple diferencia en
los rendimientos, la literatura reconoce
otra serie de factores que afectan la ding-
mica de los capitales. En un trabajo
pionero, Calvo, Leiderman y Reinhart
(1993) distinguen, ademds, dos tipos de
variables que afectan los flujos de capital:
los factores de atraccién o Pull, asociados
a la existencia de condiciones favorables
en la economfa receptora tales como pro-
gramas exitosos de estabilizacién de pre-
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cios, politica fiscal sostenible, mejoras en
la capacidad de pago, liberalizacién co-
mercial y de la cuenta de capitales, poli-
ticas que incrementan en forma creible la
tasa de rentabilidad de los proyectos de
inversién interna (exenciones tributarias
y canjes de deuda por capital, por ¢jem-
plo) y, en general, todas aquellas que
procuran una mayor estabilidad
macroecondmica. Por otro lado, conside-
ran los factores Push o de expulsidn,
asociados con las condiciones imperantes
en los mercados internacionales, espe-
cialmente en los paises industrializados,
entre las cuales se destacan el desempefio
de la tasa de interés externa y el compor-
tamiento de la actividad econdémica.

Una vez reconocida la importancia de
estas variables en las dindmicas de los
movimientos de capital, la literatura
empirica ha tratado de determinar qué
tipo de variables son mds importantes
(las push o las pull), ya que esto permitiria
determinar la estabilidad y continuidad
de los flujos hacia las economias recepto-
ras. Si bien se han realizado diversos
trabajos, utilizando informacién estadis-
tica diversa y diferentes métodos
econométricos, los resultados obtenidos
no resultan ser concluyentes.

Un primer grupo de trabajos destaca la
importancia de los factores de expulsién
como los principales determinantes de
los flujos de capital, entre los cuales se
destacan los estudios de Ferndndez-Arias
(1996) y Ferndndez-Arias y Montiel
(1995), los cuales consideran distintos
paises y periodos de tiempo, tratando de
establecer los factores mds importantes
en la atraccién de flujos privados de
capital. Las conclusiones obtenidas seha-

lan la tasa de interés de Estados unidos
(proxy de la tasa de interés internacional)
como una de las variables mds significa-
tivas para explicar dichos capitales. Por
su parte, Frankel y Okongwu (1996),
realiza un andlisis sobre los determinan-
tes de los flujos de portafolio en seis
economias latinoamericanas y asidticas
en el periodo 1987-1994, las conclusio-
nes apoyan la importancia de los factores
push, ya que nuevamente la tasa de inte-
rés de Estados Unidos determina la ding-
mica de los flujos de capital.

Pero no todos los trabajos realizados apo-
yan esta hipétesis. Herndndez y Rudolph
(1997) y Corbo y Herndndez (1999),
usando series anuales y técnicas de datos
de panely series de tiempo para examinar
diferentes episodios de entradas de capi-
tal en los paises en desarrollo, encontra-
ron que en el mediano y largo plazo los
flujos de capital son menos sensibles a
cambios en la economfa mundial que a
modificaciones en las condiciones
macroeconémicas de los paises recepto-
res: las tasas de ahorro e inversién domés-
ticas, el crecimiento del PIB y los térmi-
nos de intercambio tienen efectos positi-
vos sobre los flujos de capital, mientras
que la incertidumbre macroeconémica y
el grado de endeudamiento externo tie-
nen una influencia negativa. Agénor,
Diwan y Al-Kibbi (2000) realizan un
estudio similar para los paises del Medio
Oriente y el Norte de Africa (MENA por
sus siglas en inglés), encontrando que
factores internos, como la tasa de creci-
miento del PIB per cdpita, el grado de
apertura de la economia, la estabilidad
en la tasa de cambio y la formacién bruta
de capital, son importantes en la dindmi-
ca de los movimientos de capital hacia
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estas economfias. Adicionalmente, desta-
can la tasa de interés internacional
(LIBOR) y la estabilidad politica como
factores que explican también estos mo-
Finalmente, Chuhan,
Claessens y Mamingi (1998), muestran
que ambos factores (expulsion y atrac-
cién) son determinantes en el caso de las
economfas de América Latina, mientras
que los factores de atraccién poseen ma-

vimientos.

yor importancia al considerar las econo-
mias asidticas.

I11. ;Hacia una nueva fase de
entrada de capitales en América
Latina?

Después de presentar un leve repunte
en el 2003, las transferencias netas de
recursos hacia América Latina en 2004
muestran una salida de capitales de la
regién de casi US$ 40.000 millones en
comparacién con el 2003, equivalente
al 2,2% del PIB global (CEPAL, 2004).

Este resultado ha puesto nuevamente

sobre la mesa la pregunta de hasta cuan-
do durard la fase de contraccién de los
flujos iniciada desde 1998, cuestiona-
miento valido debido a la creciente im-
portancia que los flujos de capital han
adquirido como dinamizadores del cre-
cimiento de la regién (Gréfico 4). Para
tratar de dar luces sobre este tema,
resulta conveniente evaluar el desempe-
fio y tendencias futuras de las variables
que determinan la dindmica de los flu-
jos de capital, sefialadas en el apartado
anterior.

Ante todo, existen dos aspectos claros
que sugieren que las entradas de capital a
corto plazo, en caso de que ocurran, no
serdn tan fuertes como las experimenta-
das a principios de la década de 1990. En
primer lugar, los procesos de privatizacién
y repatriacién de capitales, decisivos en
los inicios de dicha década para atraer
capitales internacionales, principalmen-
te [ED, dificilmente podrdn repetirse, ya
que en la actualidad las privatizaciones
potenciales por parte de los gobiernos

Grifico 4
América Latina: Flujos de capital (%PIB) y ciclo del PIB
(millones de dédlares).
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regionales son pocas. En segundo lugar,
los procesos de reformas econémicas como
la apertura comercial y financiera ya han
sido asimilados por los inversionistas ex-
tranjeros, de tal forma que estos factores,
que promovieron el reingreso de capita-
les en los inicios de esa década, ya no
serdn un factor determinante en el desa-
rrollo de un nuevo episodio de entradas

de capital (Banco de la Republica, 2004).

El escenario internacional igualmente
dista mucho de lo ocurrido en la segunda
fase de auge y la dindmica de las variables
Push no resulta tan favorable para la
regién en esta ocasion. El crecimiento de
la economia mundial ha sido positivo en
el 2004, alcanzando cerca del 4,0% del
PIB en términos globales, impulsado
especialmente por las economias de Esta-
dos Unidos, China y Japdn, las cuales
crecieron 4,0%, 9,5% y 4,0%, respecti-
vamente. Para el 2005, si bien se ha
pronosticado una desaceleracién del pro-
ducto debido, en parte, a los esfuerzos
del gobierno chino por estabilizar su
economfa, la acumulacién de déficit ex-
ternos en Estados Unidos y el aumento
en los precios del petréleo, se espera un
buen desempefio a nivel global con un
crecimiento del PIB cercano al 3,0%
(CEPAL, 2004).

Por otro lado, desde mediados de 2004
se presenté un cambio en la politica
monetaria de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos, haciéndola mds restrictiva,
lo que se tradujo en aumentos modera-
dos de las tasas de interés, situacién que

seguramente se repetird en el futuro proxi-
mo. Este hecho contrasta con lo ocurrido
en la mayoria de las economias de Amé-
rica Latina, donde la politica monetaria
ha sido mds flexible en el dltimo afo con
el fin de impulsar el crecimiento del
producto, marcdndose una tendencia
sostenida hacia la disminucién de las
tasas de interés. Si a lo anterior se suman
las crecientes necesidades de financia-
miento externo que actualmente enfren-
ta Estados Unidos con el fin de soportar
el aumento en los déficit fiscal y de
cuenta corriente, es de esperarse que los
inversionistas centren sus 0jos en econo-
mfas como la norteamericana, pues en
términos de rendimiento y nivel de ries-
go resulta favorecida.®

Otro aspecto que puede jugar en contra
de las entradas de capital, en términos de
rendimiento, es la modificacién de la
politica cambiaria de las economfas re-
gionales. Mientras en la década de 1990
prevalecieron los regimenes de tipo de
cambio fijo o semifijo, en la actualidad el
sistema de flotacién de la tasa de cambio
impera en la mayorfa de las economias.
Este mecanismo puede limitar la entrada
de capitales de portafolio y especulativos,
en la medida que otorga mayor volatilidad
a la tasa de cambio, lo cual puede
desestimular a los inversionistas toda vez
que otorga mayor incertidumbre sobre
los rendimientos esperados (Banco de la
Republica, 2004).

Dos situaciones, relacionadas con los fac-
tores de atraccién, podrian favorecer a las

Esta situacién ha sido clara en la segunda parte del 2004, donde los flujos netos de capital hacia Estados Unidos

alcanzaron cifras importantes. En Junio, registraron US$ 81.100 millones, cifra similar a la reportada en
noviembre (US$ 81.000 millones), mientras en octubre estos se ubicaron alrededor de los US$ 48.300 millones.
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economyfas regionales. Por un lado, desde
diciembre de 2002 se ha presentado una
disminucién sostenida en los indicado-
res de riesgo-pais a nivel regional, acer-
cdndose al minimo histérico de la serie en
noviembre de 2004, donde registré 451
puntos bdsicos. Esto sugiere que la salida
de capitales no es atribuible a un aumen-
to en el riesgo regional, sino a la reduc-
cién en las tasas de interés locales (CE-

PAL, 2004).

El desempefio positivo de las economias
de América Latina se convierte en un
segundo elemento a favor de las entradas
de capital. Después de reportar una caida
en el PIB del -0,5% en 2002, el creci-
miento ha retornado durante segundo
afio consecutivo, alcanzando el 5,5% en
2004, mientras en el 2003 este alcanzé el
1,9% (CEPAL, 2004). El mantenimien-
to de esta tendencia en el futuro puede
convertirse en un elemento clave para el
retorno de los capitales a la regién; sin
embargo, tomando en cuenta que el gran
dinamismo de la economia regional en el
2004 se debe principalmente a condicio-
nes externas, tales como el mejoramiento
de los términos de intercambio y el au-
mento en la demanda externa debido al
repunte de la economfa mundial, es de
esperarse que el deterioro del escenario
internacional previsto para el 2005 afecte
de igual forma a las economias de América
Latina, marcando una tendencia a la baja
en los niveles de crecimiento.’

No obstante, para que el aumento del
producto produzca el efecto deseado, debe
ir acompafiado de un aumento en la capa-

9

cidad de pago de las economias. Sumado
a que las cargas de endeudamiento con-
traidas en la anterior fase de entradas no
han sido cubiertas en su totalidad, se
presenta una situacién compleja en mate-
ria fiscal, lo cual pone en duda la capaci-
dad de pago de las economias receptoras.
En este sentido, los gobiernos deben pro-
piciar un clima mds favorable para la
inversién via mejoramiento de las cuentas
estatales. Si bien el déficit primario efecti-
vamente mejoré en la mayorfa de los
paises durante el 2004, este se ha debido
mds a un aumento en los ingresos que a
una disminucién en los gastos, lo que
puede revertirse ficilmente ante una caida
en el ritmo de crecimiento de la economifa.

Esta visién general del escenario interno
y externo para América Latina permite
sugerir dos cosas: En primer lugar, es
poco factible que en el corto plazo se
repita un reingreso masivo de capitales
hacia la economfa regional, pues el au-
mento en los rendimientos externos y las
crecientes necesidades de financiamiento
de la economia norteamericana pueden
instar a los inversionistas a buscar otro
tipo de destinos para su inversién. En
este sentido, la entrada de capitales que
responden bdsicamente a diferenciales
de rentabilidad, como es el caso de la
inversién en portafolio, puede ser limita-
do. Sin embargo, el buen desempefo de
la economia regional y el mejoramiento
del ambiente macroeconémico pueden
atraer otro tipo de capitales, principal-
mente [ED, como efectivamente ha ocu-
rrido en el 2004 en paises como Argen-
tina, Chile y México.

CEPAL prevé que el crecimiento en América Latina para el 2005 podria estar alrededor del 4,0%,

evidencidndose un ligero desplome en el ritmo de crecimiento regional.
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Conclusiones

Durante las ultimas décadas, el compor-
tamiento de los flujos de capital se ha
convertido en un elemento cada vez mds
importante para determinar la dindmica
de las economias en desarrollo, obligan-
do a los investigadores y hacedores de
politica a realizar mayores esfuerzos con
el fin de comprender su comportamiento
y principales determinantes para aprove-
char sus beneficios y controlar sus riesgos
de la manera mds efectiva posible.

En los paises en desarrollo, la década de
1990 marcé el retorno de los capitales
internacionales, después de superar una
crisis de deuda de grandes proporciones
que suspendié la afluencia de recursos.
Sin embargo, su dindmica con relacién a
la presenciada en la década de 1970, de
abundantes flujos, también ha cambiado
significativamente. El aumento sustan-
cial en el monto de los flujos, el cambio
en su composicion a favor de los flujos
privados y la tendencia hacia la concen-
tracién en las economias de mayores
ingresos, se han convertido en elementos
caracteristicos de la segunda fase de en-
tradas, lo cual ha planteado nuevos retos
en términos de politica. Por un lado, la
prevalencia de flujos privados, especial-
mente la inversién en cartera, puede
traducirse en aumentos en la volatilidad
de los flujos agregados, lo cual a su vez
puede generar un ambiente macroeco-
némico mds inestable, hasta el punto de
generar crisis financieras como las experi-
mentadas a finales de la década de 1990
por algunos paises asidticos y latinoame-
ricanos, entre otros. En este sentido, el
desarrollo de politicas que controlen tal

volatilidad y mitiguen los efectos negati-
vos que acarrea la entrada de capitales, es
fundamental.

Por otro lado, la pérdida paulatina de
capacidad para atraer capitales privados
por parte de las economfas de menores
ingresos y su dependencia creciente de los
flujos oficiales, los cuales cada vez son m4s
exiguos, puede ocasionar un margina-
miento progresivo de estos paises del esce-
nario financiero internacional, que podria
traducirse, finalmente, en aumentos en la
brecha entre paises ricos y pobres. El
mejoramiento de esta situacién pasa por
superar los desequilibrios macroeconémi-
cos internos, asi como garantizar un am-
biente mds favorable para los inversionis-
tas extranjeros en términos de rendimien-
to, regulacién y estabilidad macroeconé-
mica, factores que sefiala la literatura como
determinantes al momento de atraer co-
rrientes privadas de capital.

En la actualidad los flujos de capital
hacia la regién se encuentran préctica-
mente suspendidos, situacién que se ini-
cié6 desde 1998 y es dificil pronosticar
cuan perdurable sea. Sin embargo, las
dindmicas internacionales y regionales
sugieren que la reversién de esta tenden-
cia no ocurrird en el corto plazo, princi-
palmente en cuanto flujos privados de
cartera se refiere. Sin embargo, de conti-
nuar el buen desempefio de la economia
regional y el mejoramiento del ambiente
macroeconémico, puede esperarse que la
entrada de IED iniciada en el 2004 se
sostenga, mejorando entonces las condi-
ciones para la llegada de otro tipo de
inversiones en un horizonte temporal
mds amplio.
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Anexo 1.

Discriminacidn de los flujos de capital segiin el Banco Mundial
Flujos netos agregados de recursos

1. Prestamos oficiales netos (no incluye FMI)
1.1 Deuda de largo plazo a prestamistas publicos
1.2 Donaciones. No incluye cooperacién técnica

2. Flujos privados netos de recursos

2.1 Deuda de largo plazo a prestamistas privados
2.2 Flujos de portafolio
2.3 Inversién Extranjera Directa

Definiciones de las series:

Flujos netos agregados de capital: son la suma de los flujos netos de deuda de largo y corto plazo
(excluyendo préstamos del FMI) mds Inversién Extranjera Directa, flujos netos de portafolio y
donaciones oficiales (excluyendo la cooperacién técnica). Los flujos netos son desembolsos menos
reembolsosal principal.

Flujos oficiales netos: son la suma de flujos netos oficiales en deudaalargo plazo aacreedores oficiales
(excepto el FMI) mds donaciones oficiales (excepto la cooperacién técnica). Los flujos netos son
desembolsos menos reembolsosal principal.

Donaciones (excluyendo cooperacién técnica): se definen como los flujos derivados de compromisos
legales que obligan a otorgar un valor especifico de fondos disponibles para el desembolso delos cuales
no hay requerimientos de repago.

Flujos privados netos de recursos (Flujos privados): se definen como lasuma delos flujos netos de deuda
alosacreedores privados, méslainversién extranjera directa netaylos flujos de portafolio. Los flujos netos
son desembolsos menos reembolsosal principal.

Flujos de portafolio: se definen como lasuma delos fondos mutuales, papeles de depésitos (Americanos
oglobales) y compras directas de acciones o bonos por inversionistas extranjeros

Inversién extranjera Directaneta (IED): Lainversién directa extranjera muestrael cambio neto en la
inversién extranjera en el paisen cuestion. Lainversién extranjera directa se define como aquella que se
realiza con el fin de adquirir control sobre la firma (generalmente de 10 por ciento de las acciones) en
una empresa que funciona en un pafs distinto al del inversionista. Es la suma del capital de acciones
ordinarias, dela reinversién de ganancias, de otro capital alargo plazo y de capital a corto plazo.

Transferencias netas agregadas: son iguales alos flujos netos agregados de recursos menoslos pagos de

intereses a préstamos de largo plazo y beneficios derivados de inversién extranjera directa.
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