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WESLEY MARSHALL*

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE
CARTERA EN AMERICA LATINA:
LA CARRERA FINANCIERA A FONDO

INTRODUCCION

Este ensayo presentard una comparacion entre dos fenémenos pa-
recidos de la coyuntura econémica mundial actual. El primero esta
descripto en la teorfa de la carrera al fondo, que se aplica a la rela-
cién entre el comportamiento y las tendencias recientes de la inver-
sién extranjera directa (IED) y las economias nacionales. El segundo
abarca las mismas consideraciones, pero en relacién con la inversién
de cartera. Como se expondrd, las condiciones necesarias para atraer
los dos tipos de capital internacional implican consecuencias simila-
res para las economias nacionales. Sin embargo, mientras existe una
teoria bien conocida y difundida sobre la dindmica entre la IED y las
economias nacionales, no existe una teoria parecida para la inversién
de cartera. Ademas de argumentar que es necesario contar con una
teoria de este tipo, el presente trabajo efectuara un anélisis de las si-
militudes y diferencias entre la carrera al fondo tradicional (CAFT) y
lo que podria llamarse la carrera al fondo financiera (CAFF). También
se examinard como se generé la CAFF, en qué consiste, cémo afecta

* Doctorado en Estudios Latinoamericanos en la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico (UNAM).
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a los paises involucrados y cudles son sus posibilidades de salir de la
situacién en la que se encuentra.

LA CARRERA AL FONDO TRADICIONAL

Ya bien difundida en varios campos de estudio, la teoria de la CAFT
ofrece un marco, entre muchos, para analizar los efectos del despliegue
mundial de la empresa transnacional (ETN) sobre las economias nacio-
nales como resultado de la liberacién comercial de las tltimas décadas.
A escala mundial, la mayor movilidad de las ETN y el aumento corres-
pondiente de su capital productivo destinado a paises extranjeros, la
IED, han producido un traslado masivo de procesos productivos desde
los paises desarrollados hacia aquellos en desarrollo, permitiendo una
produccién menos regulada y més barata para las ETN.

Aunque esta racionalizacién de produccién ha provocado efectos
distintos en casi todas las regiones del mundo, la teoria de la CAFT en-
fatiza los efectos nocivos de la competencia que existe entre los paises
en desarrollo para atraer la IED. Entre ellos, se destacan el desmante-
lamiento de la regulacién laboral, ambiental e impositiva, que han per-
mitido deterioros importantes en tales areas. La teoria también plantea
que la competencia entre paises ha constituido un elemento clave en la
tendencia a la baja en los salarios y precios que padeci6 la regién en las
ultimas décadas.

El hecho de que los mismos procesos que han beneficiado a las
ETN danaron la produccién de muchas economias nacionales refleja
una dindmica basica de ambas carreras al fondo: que las condiciones
que otorgan mas rentabilidad al capital internacional son las més dafii-
nas para gran parte de la economfia del pais receptor.

Este conflicto esta presente desde las consideraciones mas bési-
cas de ambas carreras. En la CAFT, el comportamiento del inversionista
se rige por una légica clara: se busca el sitio de produccién que ofrece
la combinacién de mayor seguridad de inversién con el menor costo
de produccién. Por otro lado, la decisién de aceptar la ETN no resulta
tan sencilla para el pais huésped, y lo que sus autoridades deben resol-
ver es esencialmente un conflicto entre el corto y el largo plazo. Para
muchos paises que sufren altas tasas de desempleo, la llegada de una
ETN significa inversién y empleo de corto plazo. Sin embargo, dentro
del ambito de la competencia internacional, las condiciones necesarias
para allegar la IED impiden un mayor crecimiento de largo plazo para
el pais. Con el fin de asegurar un bajo costo de produccién para la ETN,
muchos gobiernos sacrifican los beneficios que la IED pudiera brindar
a su economia local; no se cobran impuestos, se ofrecen servicios e in-
sumos subsidiados, no se reclaman transferencias de tecnologia, ni ma-
yor consumo de productos locales, ni capacitacién de la fuerza laboral.
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Ademaés, las ganancias de la ETN no suelen retenerse en la economia
local, y con el paso del tiempo pueden acumularse a niveles que exce-
den la cantidad de inversion realizada en el pais huésped.

En este ambito de competencia, sélo los paises mas dispuestos y
capaces de crear las situaciones més favorables para la ETN atraeran
y mantendran sus empleos e inversiones. No obstante, como mejores
condiciones para la ETN corresponden a menores posibilidades de de-
sarrollo en los paises huéspedes, los términos de esta relacién pueden
estar planteados de otra forma: el pais méas dispuesto y capaz de sacri-
ficar su bienestar de largo plazo gana mas inversiones y empleos en el
corto plazo. Tal visién representa la dindmica subyacente de la teorfa
de la CAFT.

SIMILITUDES ENTRE LAS DOS CARRERAS

A pesar de que esta teoria sea bien conocida, no existe una teoria aplica-
da a la inversién extranjera de cartera, especificamente a la inversién en
valores publicos. Una teoria asi, la carrera al fondo financiera (CAFF),
se basa en los mismos dos conflictos: el primero, entre las necesidades
de las economias nacionales en el corto plazo y su bienestar en el lar-
go; vy el segundo, entre las condiciones que benefician al inversionista
y aquellas necesarias para el desarrollo de la economia nacional. Los
resultados de ambos procesos son parecidos, con el altamente movil
capital internacional beneficiandose al costo del bienestar de las eco-
nomias nacionales.

Pero a pesar de la amplia critica del proceso de atraer y mante-
ner la inversién productiva formulado en la CAFT, la dindmica detrés
de la CAFF es atin méas preocupante. Por un lado, la participacién de
los paises en ella es mucho menos voluntaria y, por otro, los sacrificios
econémicos son mayores. Mientras en la CAFT el gobierno debe decidir
sila IED y los trabajos que genera en el corto plazo valen los sacrificios
del largo plazo, la participacion en la CAFF se acerca mas a la dindmi-
ca de una trampa que a una decisién de costo-beneficio. Y mientras la
participacién en la CAFT impide un mayor crecimiento econémico, la
CAFF, muchas veces de forma involuntaria, imposibilita cualquier tipo
de desarrollo significativo.

LOS ORIGENES DE LA CAFF

La gran mayoria de paises de América Latina cay6 en esta trampa,
como resultado de la crisis de la deuda a principios de los ochenta.
Ademés de producir una insostenible carga de deuda, la crisis también
permiti6 la implementacién del modelo de financiamiento externo, que
ha servido para institucionalizar la CAFF y profundizar la dependencia
del capital financiero internacional de la regién. En gran parte, este
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modelo ha logrado su meta principal de garantizar el pago de la deuda
externa. Al mismo tiempo, ha obligado a la desviacién de capital pro-
ductivo hacia su servicio, creando asi, para muchos paises, un circulo
vicioso en el que la dependencia del financiamiento externo aumenta
mientras la capacidad de generar las divisas necesarias para pagar la
deuda disminuye.

Es justamente esta dependencia absoluta y creciente del finan-
ciamiento externo, junto con la liberalizacién financiera, lo que sienta
las bases para la CAFF, en la cual los paises involucrados deben compe-
tir entre si para atraer y mantener el capital financiero, siendo los paises
mas dispuestos a otorgar beneficios a los inversionistas internacionales,
en detrimento directo de gran parte de sus intereses nacionales, los que
atraen la mayor porcién de capital internacional en el corto plazo.

LA POLITICA ECONOMICA DE LA CAFF

La participacién de un pais en la CAFF implica varios requerimientos
de su politica econémica. El primero, y tal vez el mas importante, es el
mantenimiento del superavit fiscal primario, que es la representacién
mas concreta de la capacidad de un pais para alcanzar sus compro-
misos financieros. No es casualidad que esta medida fundamental sea
el primer punto del Consenso de Washington, tal como lo formula-
ra John Williamson. El superavit fiscal primario constituye también
uno de los requerimientos mas basicos del Banco Mundial (BM) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), y, mientras existieron incum-
plimientos, la tendencia clara en América Latina ha sido un apego
estricto a dicha condicién.

Al tiempo que garantiza cierto grado de seguridad de la inversién
financiera, la obligacién de mantener un superavit fiscal primario ha
significado una abdicacién casi total de la politica fiscal en América
Latina. Como resultado, los gobiernos de la regién sacrificaron las va-
rias capacidades que tiene el gasto publico. El estado ya no puede tener
un papel significativo en la promocién de actividad econémica en perio-
dos de calma relativa, y se vuelve completamente impotente en tiempos
de crisis, cuando el gasto deficitario puede proveer un estimulo antici-
clico a la economfa. En momentos de calma relativa, y particularmente
en momentos de crisis, en muchos casos el gasto social del estado tam-
poco puede alcanzar las necesidades de la mayoria de sus ciudadanos.

El superavit primario es la muestra més clara de la estabilidad de
una economia nacional y de la seguridad de las inversiones financieras en
el pais. Pero también existen varios otros aspectos que pueden influir en
la capacidad y voluntad de un pais de pagar sus compromisos externos.
Estos pueden ser de naturaleza politica y econémica y, mientras su amplia
variedad excluye su anélisis categérico, la dinamica inconfundible consis-
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te en que cualquier duda que surja sobre el mantenimiento del servicio de
la deuda de un pais debe ser compensada por mayores premios posibles si
tal pais desea atraer y retener el capital internacional financiero.

LA POLITICA MONETARIA DE LA CAFF

Si existen muchas formas en las que un pais puede mantenerse o des-
viarse de una politica econémica dirigida a las metas dictadas por la
CAFF, el apego de la politica monetaria a dichas metas puede ser me-
dido de forma clara y consistente, permitiendo un analisis categérico
y relativamente preciso de los términos de la CAFF, valido para todos
los paises en cuestién. En el analisis que sigue, se examinara la forma
en que las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacién pueden ser
manejados para asegurar la renta financiera. Al mismo tiempo, se mos-
trara como esta meta sacrifica la productividad nacional. Implicita en el
analisis se encuentra la desmitificacién del discurso oficial de los paises
que han adoptado la politica econémica de la CAFF como una politica
econémica de desarrollo. Muy al contrario, sus medidas favorecen al
capital financiero sobre cualquier otra consideracién, imposibilitando
el desarrollo sostenible en los paises afectados.

El manejo de la inflacién ofrece un claro ejemplo de cémo una
medida para asegurar la rentabilidad financiera puede ser presentada
como una medida para el desarrollo. La gran mayoria de los paises de
América Latina han mostrado tasas de inflacién muy manejables por
ya mas de diez anos. Este control de la inflacién no debe ser menos-
preciado. La incertidumbre creada por las altas e impredecibles tasas
de inflacién dificulta drasticamente procesos basicos y necesarios de
una economia, como el ahorro y la inversién, impidiendo de forma im-
portante el desarrollo sano de una economia nacional bajo cualquier
modelo de desarrollo.

Sin embargo, el control de la inflacién no puede ser la tinica meta
final de las autoridades monetarias y debe subordinarse a la considera-
cién mayor del crecimiento de la economia. Bajo la politica monetaria
de la CAFF, el control de la inflacién se ha convertido en la tnica prio-
ridad de las autoridades monetarias. A través de una politica monetaria
altamente restrictiva, incluyendo cortes directos al circulante, y en el
contexto de sistemas bancarios rigidos, las autoridades monetarias de
la regién, en gran parte, han podido restringir la oferta monetaria y
mantener una inflacién baja, pero al costo del mayor crecimiento de la
economia. Aunque esta politica impide el crecimiento, no es una poli-
tica que esté fallando. Su objetivo principal es proteger la rentabilidad
financiera, no promover el crecimiento.

El mecanismo de transmision entre la inflacién y la rentabilidad
del capital financiero invertido en el pais es el tipo de cambio. Desde un
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principio, mayores precios domésticos deben ser reflejados por una de-
valuacién de la moneda nacional en mercados internacionales. No obs-
tante, otra forma en la que mayores precios relativos presionan al tipo
de cambio es a través de la pérdida de competitividad de los productos
nacionales frente a sus contrapartes extranjeros. Tal falta de competi-
tividad puede generar un déficit comercial significativo, lo que no sélo
produce una carga econémica, sino también una social, en tanto la eco-
nomia nacional menos competitiva tiende a crear mayor desempleo y
menores sueldos. Ambos problemas pueden ser resueltos a través de
una devaluacién de la moneda nacional.

Sin embargo, cualquier devaluacién significa una pérdida para
las inversiones financieras hechas en la moneda nacional. Entonces,
con el fin de asegurar su rentabilidad, un pais debe mantener su tipo de
cambio estable. Minimizar las presiones que la inflacién puede ejercer
sobre el tipo de cambio constituye, entonces, un paso importante hacia
dicho fin.

Mantener un tipo de cambio estable es una tarea sumamente di-
ficil, en especial para los paises latinoamericanos, donde ha existido
una fuerte tendencia histérica a la baja de las monedas débiles respecto
de las fuertes. Entonces, si las autoridades buscan anular el riesgo de
una devaluacién por mantener el tipo de cambio estable, la moneda se
sobrevalia. Y mientras que un tipo de cambio estable, y por ende so-
brevaluado, ofrece seguridad para el inversionista financiero, presenta
varios problemas para la economia nacional, particularmente por debi-
litar la balanza comercial e impedir el crecimiento econémico.

La balanza comercial se debilita a través de una dinamica basica.
Por el lado de las importaciones, una moneda sobrevalorada abarata,
y por lo tanto incentiva, el consumo de productos importados en per-
juicio de los nacionales. Por el lado de las exportaciones, una moneda
sobrevalorada encarece las exportaciones nacionales, disminuyendo su
competitividad en los mercados mundiales. Teniendo en cuenta que los
déficits en la balanza comercial profundizan la dependencia del finan-
ciamiento exterior, el aspecto de un tipo de cambio sobrevaluado resul-
ta de importancia fundamental.

Por otro lado, un tipo de cambio sobrevaluado también atenta
contra el crecimiento econémico bajo la misma dinamica de importa-
ciones baratas y exportaciones caras. Las importaciones baratas pre-
sentan una forma de competencia desleal frente a los productos na-
cionales semejantes. La tnica forma en que un productor local puede
competir contra los precios artificialmente bajos de las importaciones
es bajando sus costos de insumos. Del mismo modo, bajo un régimen
de tipo de cambio sobrevaluado, las exportaciones de un pais se vuel-
ven menos competitivas frente a su competencia internacional. Al igual
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que los productores para el mercado doméstico, los exportadores deben
bajar sus costos de produccién para mantenerse competitivos. En am-
bos casos, bajar los costos suele significar bajas en salarios y precios
de materiales de insumo, que luego se traducen en bajas salariales en
otro punto de la cadena productiva, todo ello atentando contra el cre-
cimiento econémico. El costo de mantener un tipo de cambio estable
para proteger a los inversionistas, entonces, es un menor crecimiento
econémico y un mayor déficit comercial.

Si el tipo de cambio y la inflacién pueden ser controlados en al-
guna medida por las autoridades monetarias para minimizar cualquier
pérdida del capital invertido en el pafs, el principal elemento a su dis-
posicién para premiar al inversionista es la tasa de interés. De forma
parecida a los dos elementos previos, las politicas dirigidas al beneficio
de los inversionistas financieros suelen perjudicar a los demas sectores
de la economia nacional. En cuanto a las tasas de interés, la muestra
mas clara de tal dindmica se encuentra en la deuda publica. Las altas
tasas de interés ofrecidas a través de los bonos publicos, emitidos para
enfrentar los vencimientos de la deuda publica, han permitido que el
servicio de la deuda de los paises en la CAFF haya superado por mucho
las cantidades originales de la deuda. Este servicio ha significado una
tremenda transferencia de riqueza desde la gran mayorfa de las pobla-
ciones locales hacia los prestamistas internacionales. Entre los perjudi-
cados se incluyen todos aquellos que pagan impuestos, los pobres que
no cuentan con programas sociales y los trabajadores cuyos salarios
han sido rebajados para asegurar el pago de la deuda.

Pero mas all4 de la dindmica de una trampa de deuda, el manteni-
miento en si de una alta tasa de interés tiene impactos muy significativos
sobre una economia local. Lo més bésico es su efecto negativo sobre las
tasas de inversién. Bajo regimenes de altas tasas de interés, donde el
costo de muchas inversiones productivas resulta mas alto que los bene-
ficios esperados, el capital escaso se canaliza hacia la actividad financie-
ra. Para la planta productiva nacional, la situacién se complica mucho
més debido a la competencia extranjera. En las economfias abiertas de
los paises de la CAFF, en las cuales las ETN que se financian con tasas
de interés bajas desde sus paises sedes compiten contra las empresas
nacionales que se financian a costos mucho mas altos en mercados do-
mésticos, existe una ventaja casi insuperable otorgada a la ETN.

OTROS FACTORES QUE CONDICIONAN LA CAFF

Vale aclarar aqui que las tasas de interés, la inflacién y el tipo de cam-
bio pueden ser manipulados por las autoridades nacionales, pero no
controlados. En la arquitectura financiera mundial actual, la soberania
financiera de cualquier pais se encuentra limitada. Sin embargo, para el
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pais que ha caido en la CAFF, la situacion se dificulta atin més, debido
en gran parte a la consideracién de que la oferta de capital financiero
internacional, aunque opera ya en volimenes tremendos, no llega a sa-
tisfacer su demanda. Los paises, entonces, deben competir entre si por
ello, con la competencia basiandose en los factores expuestos: la estabi-
lidad de la economia nacional, medida en parte por el superavit fiscal
primario; la inflacién; la estabilidad del tipo de cambio; y los premios
de la inversién, determinados por la tasa de interés.

No obstante, la competencia por el capital financiero interna-
cional no sélo se basa en estos cuatro factores. Es preciso considerar
también aspectos menos generalizables, como los acontecimientos
politicos, que si generan dudas sobre la seguridad de las inversiones
pueden forzar alzas importantes en las tasas de interés. Y si existen pro-
puestas politicas para sacar al pais de la CAFF sin que haya logrado la
independencia econémica necesaria para hacerlo, tales esfuerzos seran
castigados con mayores costos de financiamiento, profundizando asi la
dependencia econémica del pais y minando la propuesta politica.

En términos econémicos, salir de la CAFF resulta sumamente
dificil. Para mantenerse solventes en el corto plazo, las economias na-
cionales requieren del capital financiero internacional, sin importar sus
efectos sobre la economia en general. Pero también hay consideraciones
politicas que dificultan la salida de un pais de tal situacién. Los actores
que representan al capital financiero internacional han institucionaliza-
do su gobierno de facto sobre la arquitectura financiera mundial en la
forma del BM-FMI, y sus intereses también estdn protegidos a nivel na-
cional. Como consecuencia de la implementacién de un modelo econé-
mico basado en el capital financiero, los capitalistas financieros domés-
ticos se han beneficiando enormemente, creando asf un interés politico
poderoso. En algunos paises de América Latina, donde estos intereses
gobiernan, las medidas requeridas por la CAFF han sido adoptadas por
el gobierno y presentadas como politicas dirigidas al bienestar de la na-
cién. En otros paises donde la elite financiera tiene menos peso politico,
existe una mayor resistencia a la adopcién de tales politicas. Sin em-
bargo, el resultado es el mismo. La voluntad politica que un pais podra
tener para salir de la CAFF, por fuerte que sea, posee pocas posibilidades
de éxito frente a las necesidades reales de délares de corto plazo de las
economias nacionales y los intereses del capital financiero internacional
atrincherados en la actual arquitectura financiera mundial.

CONCLUSION

Entonces, existen algunos paralelos importantes entre las dos carreras
al fondo. En ambos casos, los que se benefician de la situacién son
los inversionistas internacionales, y los perjudicados son los sectores
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productivos de las economias nacionales. Los dos fenémenos también
comparten el mismo conflicto entre las necesidades de una economia
de corto plazo y su bienestar en el mediano y largo plazo. Y, por tltimo,
ambas carreras tienen el mismo elemento de competencia: que la oferta
del capital productivo y financiero internacional no alcanza su deman-
da, y los paises se ven forzados a competir entre si para atraer y mante-
ner este recurso escaso. Dada la dindmica segtin la cual lo que beneficia
al capital internacional perjudica al bienestar nacional, el ganador de
las dos competencias es el pais con mayor disposicién a adoptar medi-
das destructivas; es decir, acercarse al fondo.

De esta manera, el caso reciente de Argentina presenta el pri-
mer ganador de la CAFF en América Latina. Después de una década
de la politica econémica tal vez méas apegada a los requerimientos de
la CAFF a nivel mundial, en los afios 2001 y 2002 el pais se encontré
al borde de un quiebre sistémico de sus instituciones. Desde cualquier
angulo que se aborde, el colapso econémico, social y politico que el pais
experiment6 puede ser visto como la llegada al fondo.

Pero, ir6nicamente, en el fondo Argentina parece haber encontra-
do una salida de la CAFF. Como estado insolvente, el pais pudo negociar
el quite de gran parte de su deuda puiblica y romper vinculos con los in-
tereses financieros domésticos e internacionales, ganando asf una liber-
tad notable en sus politicas econémicas. Por lo tanto, ha podido aplicar
medidas contrarias a las exigidas por la CAFF y lograr una recuperacién
econémica importante. Y si bien tal repunte es todavia incipiente e in-
completo, se ha conseguido casi independientemente del capital exter-
no. Con la mayoria de los paises de América Latina atin inmersos en
la CAFF, la experiencia argentina reclama una consideracién profunda
sobre la trayectoria econémica de tales paises. Especificamente, si estan
en el mismo camino que llevé a Argentina a la crisis, ¢es necesario que
también toquen fondo antes de que puedan asumir otro rumbo econé-
mico? ¢La tnica salida de la CAFF se encuentra en el fondo?
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