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I analisis de los sistemas financieros

internos de los miembros de APEC,

efectuado en una entrega anterior?,
permitio recalcar los diferentes grados de
desarrollo financiero de las economiasy, por lo
tanto, las variaciones nacionales en la capacidad
de financiar el desarrollo econémico sobre bases
internas. En el presente articulo se busca
complementar tal analisis abordando los
aspectos internacionales del financiamiento de
las economias de APEC. ;Cual es la
participacion de las economias de APEC en los
mercados financieros globales? ;Queé tipo de
instrumentos es utilizado por los diferentes
grupos de economias? ¢(Como ha ido
evolucionando el financiamiento de origen
externo a lo largo de las dos ultimas décadas
del siglo XX?

La participacion de economias de
diferentes niveles de desarrollo en los mercados
financieros internacionales, asi como la
evolucion en las modalidades de financiamiento
internacional, estan estrechamente vinculadas
con las transformaciones que se produjeron
desde inicios de los 80 en la esfera financiera
global. Para ello, en una primera seccion se
presentaran, sucintamente, las dos etapas de
conformacion de una esfera financiera global.
En una segunda seccion, se abordara la
modalidad mas “antigua” de financiamiento
externo, es decir la concesién de créditos
bancarios por parte de la banca internacional.
En las secciones tercera y cuarta, se analizaran,
respectivamente, el financiamiento aportado
por los mercados internacionales de titulos
negociables y la Inversion Extranjera Directa
(IED). En la conclusion, se resumen los
hallazgos principales del trabajo.

* Investigadora del Departamento de Estudios del Pacifico
de la Universidad de Guadalajara.

** Agradezco laeficiente colaboracién de Cristina Sanchez
Rocha en la elaboracion de los cuadros.
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Las etapas del surgimiento de la esfera
financiera global

El surgimiento de la actual esfera financiera
global se efectud en dos etapas: a una integracion
indirecta a través de los euromercados siguio
una fase de integracion directa de los mercados
nacionales. La globalizaciéon financiera,
entendida como proceso de conformacion de una
esfera financiera unificada a través de
“interconexiones muy estrechas entre los
sistemas monetarios y los mercados financieros
nacionales” (Chesnais, 19962) es producto de las
politicas de dereglamentacion y de liberalizacion
aplicadas por las economias industrializadas
desde la segunda mitad de los 70.
Materialmente descansa en la incorporacion de
los avances realizados en materia de tecnologia
de la informacién y telecomunicaciones
(Castells, 1999).

La primera etapa de integracion financiera
indirecta (1960-1979) se dio en el contexto de
mercados financieros nacionales segmentados,
todavia sometidos a reglamentos y controles de
capitales introducidos después de la crisis de los
30 y durante la segunda guerra mundial. El
mercado del eurodélar, que nacié en Londres en
los 50, cobré importancia en la década siguiente,
desarrollandose a un ritmo exponencial desde
1973-1974, cuando intermedié una fraccién
sustancial (estimada en 30% del total),
(Bourguinat, 1995a) de los excedentes de los
exportadores petroleros. De manera
practicamente simultanea, el colapso del
sistema de tipos de cambio fijos (1973), que llevo
a la flotacion de las principales monedas,
inauguré un periodo de amplias fluctuaciones
en el valor de las divisas e hizo entrar el mercado
cambiario en la era globalizada (Chesnais,
19962), estimulandose paralelamente el
desarrollo de los primeros derivados financieros.

El mercado interbancario de las
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eurodivisas se extendid posteriormente hacia
Europa, y luego hacia otros continentes,
mediante la creacion de plazas offshore, como
las de Singapur y Hong Kong en Asia, a la vez
que incorporaba nuevas divisas internacionales
y nuevas instituciones participantes. Este
mercado dereglamentado?funcionaba al margen
de las esferas financieras nacionales, aun
cuando permitia, a las instituciones que
operaban en estos ambitos, realizar ciertos
“arbitrajes reglamentarios” a través de filiales
offshore. De este modo, la dindmica de esta
primera fase de integracion financiera se centro
alrededor de la banca internacional y de sus
créditos sindicados, creandose, desde 1973 hasta
inicios de los 80, una “economia internacional
de endeudamiento”, caracterizada por una
elasticidad casi infinita de la oferta de fondos
para un nivel dado de tasas de interés
(Bourguinat, 1995b), y un costo real de los fondos
a menudo negativo (en razon de la inflacion) .

Esta abundancia de recursos facilité una
primera participacion de las economias en
desarrollo en el mercado financiero
internacional en calidad de prestatarios. Los
préstamos permitieron financiar crecientes
déficits en cuenta corriente y fomentaron
temporalmente un mayor crecimiento
econémico, asi como una mayor demanda de
parte de estos paises, la cual vino a sostener las
exportaciones manufactureras de las economias
desarrolladas.

Lacrisis de la deuda que estall6 en 1982
sefalé la transicion hacia una nueva dinamica
en el proceso de integracion financiera
internacional. En efecto, el cambio en la
politica monetaria estadounidense (1979) y el
movimiento de dereglamentacion aplicado en el
sistema financiero mas desarrollado del mundo
iniciaron la transicion hacia una “economia de
mercados financieros” en la cual los acreedores
llevan la batuta: la considerable demanda de
fondos de esta economia reorient6 los flujos
mundiales hacia el financiamiento de los
“déficits gemelos” de las finanzas publicas y de
la cuenta corriente. Con la excepcion de las
economias asiaticas de crecimiento rapido, la
mayoria de gobiernos y empresas de las

economias en desarrollo dejaron de ser sujetos
de crédito internacional.

Tres procesos han vuelto posible esta
nueva configuracién de la esfera financiera
internacional: la apertura de los mercados, la
dereglamentacion y la desintermediacion
(Bourguinat, 1995?). Partiendo de los Estados
Unidos y de Gran Bretafia a inicios de los 80,
las medidas que permiten su despliegue han
ido adoptandose de manera paulatina en los
demés paises industrializados. La apertura de
los diferentes compartimentos de los mercados
requirio el levantamiento de los controles de
capitales entre economias nacionales vy, al
interior de éstas, la abolicién o la suavizacién
de las barreras legales que separaban las
actividades de los diferentes tipos de
intermediarios (como el Glass-Steagall Acten
Estados Unidos). Ladereglamentacién levant6
el marco restrictivo de las finanzas
administradas (controles de tasas de interés y
de comisiones, orientacion y control cuantitativo
del crédito, obligaciones de reservas legales) a
la vez que autoriz6 la multiplicacion de las
innovaciones financieras suscitadas por la mayor
volatilidad de tasas de interésy tipos de cambio.
Finalmente, el desarrollo de la titularizaciény
del financiamiento directo produjo la
desintermediacion, es decir el retroceso relativo
de la intermediacién bancaria tradicional. Del
lado de la captacion, los bancos se hallaron en
competencia con los inversionistas
institucionales: fondos de pensiones, fondos de
inversion y aseguradoras, cuya expansion
constituye una de las caracteristica salientes
de la nueva etapa de integracion financiera
internacional. Del lado de los activos, la banca
enfrent6 la competencia de los mercados, que
ofrecen a sus mejores clientes empresariales la
posibilidad de financiarse a menor costo,
colocando sus propios titulos negociables.

Los mercados de titulos de deuda publica
de las economias de la OCDE, y en primer lugar
los de Estados Unidos, han desempeiiado un
papel destacado en la consolidacién de esta
nueva fase de integracién financiera
internacional. Lacreacion, el desarrolloy/o la
apertura a la inversién extranjera de los
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mercados secundarios de papeles
gubernamentales permitieron a los gobiernos
financiar sus considerables déficits fiscales ala
vez que mantenian politicas monetarias
restrictivas, orientadas a lograr la estabilidad
del nivel de precios. Simultaneamente, se
satisfacia la creciente demanda de titulos de los
inversionistas institucionales.

La incorporacion de los “mercados
emergentes” de las economias de desarrollo
intermedio, a inicios de los 90, constituyd la
ultima etapa del proceso de integracion
financiera internacional. Esta etapa ha sido
marcada, en mayor grado que las anteriores, por
la frecuencia de las crisis
financieras con repercu-

alto o intermedio accedian a una gran diversidad
de financiamiento externo, sea a través de
créditos bancarios, de la colocacién de
instrumentos negociables o de la captacién de
IED, alavez que invertian en el exterior. Enel
otro extremo, las economias mas pobres tenian
un acceso muy restringido al financiamiento
externo, esencialmente mediante la captacion
de IED o laconcesién de créditos bancarios®.

El crédito de la banca internacional

El crédito bancario ha sido histéricamente la
primera modalidad liberalizada de financia-
miento externo, caracteris-tica de la primera

fase de crecimiento de una

esferafinanciera global. Las

siones regionales o
mundiales; desde la crisis
mexicana (1994) hasta la
crisis en Argentina (2001),

El crédito bancario,
ha ido cediendo

estadisticas presentadasen
el cuadro 1 muestran la
evolucién de los créditos
consolidados de la banca

A importanci r
pasando por lacrisis asiatica portanciaaotras internacional otorgados a las
(1997) y sus corolarios en formas de economias de APEC desde
Rusia (1998) y en B_raS'l financiamiento, como mediados de los 80 hasta el
(1999), podemos deducir que las emisiones de afio 2000. Este tipo de

estos episodios subrayan el
caracter todavia precario de
esta integracion financiera
internacional de los
mercados emergentes.

titulos negociablesen
los mercados
internacionaleso la
recepcion de IDE

financiamiento presenta
algunos rasgos sobresa-
lientes que lo diferencian de
otras modalidades que
veremos a continuacion. En
primer lugar, cabe subrayar

Ahora bien, esta

incorporacion sélo fue posible

debido a la transformacion de la esfera
financiera de estos paises, emprendida durante
ladécada anterior de exclusion de los mercados
financieros internacionales: estimulada por las
consecuencias nefastas de la crisis de 1982, la
adopcion de nuevos modelos de desarrollo
orientados hacia afuera y de medidas de
liberalizacién financiera interna, constituy6 una
condicion necesaria de la segunda fase de
integracion internacional de las economias de
desarrollo medio. Por otro lado, laaperturaala
IED dinamizaba estos flujos.

Al finalizar el siglo XX, las economias de
diferentes niveles de desarrollo gozaban de
grados de integracion diferenciada en la esfera
financiera global. Laseconomias de desarrollo
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gue todas las economias de
APEC recurren a él. Una
segunda caracteristica sobresaliente se
relaciona con los montos en juego, que son
masivos pero que han tendido a crecer de
manera lenta durante el periodo, con algunos
momentos de estancamiento —1988-89 y 1998-
y de aceleracion —1986-87 y 1993-94.

Por otro lado, las economias de APEC han
recibido una proporcion creciente del crédito
internacional vigente, pues su participacion se
elevd de 42.25% del total en 1985 a 59% en 1994,
decreciendo luego de la crisis asiatica para
alcanzar 45% del total en 1998* Ahora bien,
cuales son las economias que incrementaron su
participacion en el acervo de crédito a lo largo
del periodo considerado? Entre 1985y 1998,
tanto Hong Kong como Singapur participaron



El financiamiento externo privado de las economias de APEC

O =Sang
LE5 ) oS0k 259 cog | alls} otls} FES LES 085 SIS G SEE IRt
LLELS fEELS F0sE BTLLLE REIY
ZO0SE tFasat HWE e QEgre Zk e [ i Tt CLTE jot=1= T4} atsi=leh L2l patsi=ie] === BN T
uoraswen uy (g
=211 oz LSE oag 51 Zal Gi LT Lk LL aglk ] T2ILg
Far QuFs =1 3= A= GL8ER CLOGT Farll= rrt [ulnl==1R ===t [Nai=u]h SIS 1 37 Lo GEE BIPIE[TR ],
= =11 (= =3" 5l £t (=205 fots; o) Farl=s aka =1=73 ETL o =ts] BATITLY |] dd_._mmm
FETED [R=Fi=]N EEREL QzE s ] [u]=t=Fs = =F STas £LER SLES [ =Filu} 200l BIEETEM]
8228l LTER Ha¢=i] ZEG 0L89 a8 LEEG = el= o] L5 SOLEL LLBEL L 22T mmﬁﬂﬂm
foralim SZ9%tF 0LEFE QaR0E jrafaten SLELT j=ais clasl SLELl j=lei = ) HEGl i 1 g BT S OpNT]
M [P WSY(T
2 Friral FESEE a0k 0L08 )k o el LSS t=-2]x1a] GAGl | oL Lk il at=q ) FEEL Fyas ol UBNATE]
SETE2) QEFTE FLESE) = ai=h LR OBSLT L0 CEE20l 50 is] ot = s = =] | L5ED Hn_._mmmﬁm
LE0A0T Iz LT ShiHE LOEGE] Qs GGk LS) SELER] OO tELSE ) SLESE) [B={n]a 5] | B = =] mﬁ_uM mﬁn_m
EGEES BTG [ara1=1= = Fad=i=ih o SOLLE =i e tH LB QOEET ot =, ol Ml E6LET = =] s LE4BT BALOT)
aysa 1ap wsY(]
TEUATI0 BIaqny
05 2005 a0 +E5E jou =rl Q0Ez FIEZ agLe it iy Fl O L&t =ioie Trag
aL L E0ELS 2700 Fasicri= BZoES ot B = o = Fa ciiain L9 GlLES9 oe20s gagl £ OITXgH]
== ) == A PN, rd B j=i=ln n]R 0L96 So0 LOGS GBZES 2ealkl ERETL ALl 2571 1L ]
[RALIE) L SRR
O[[ C.LIES3P 113 O 0TI O[[0.LTesa(] (T
Hl G FEL akzi SO 588 LGS0 LELL SLEZL H02EL ShESL = AN BZEL BRUR] &7 BASTL]
: wodey
SOPNL[] SOPESH
FREUED)
WOz N e Pt ol LLOGE ISR et el ol ujels o LOSE | B ) L EHGE EAERE SLLaf ETBLSTY
o)[& of[o.Lresa(] (T
SVINONODH
FEGEEG b= g il = FO0aL = Qlas00 LRLELS OGZEHRS fadsln i foh b= Fla fal=rils =l EEC04 s LESEEE JAdV
2Elk 55al | £OGES | G LaEl LEBTES L GFESRL LSS cladsalk GaLGZ0k GEZOGE agaszok OkaLkg Gl 02 opun [y
= alah SEGL jralal] fotalal] bl il L GGl GG GaGl S361 LBEL j= =1aih Saa6lL

[EEE[Op =p =00 |

TEU O JRLLI)UT BIUR () B 3P SHUASLIA SOPRT;)

| DJpEn S

25

MEXICO Y LA CUENCA DEL PACIFICO

vol. 4, nim. 14 / septiembre — diciembre de 2001



A nalisis

en promedio del 20% en los créditos vigentes de
las economias de APEC, una caracteristica que
se relaciona con su papel de centros financieros
regionales®. Australia, Méxicoy Corea del Sur
por un lado, asi como China y Rusia en la
segunda mitad del periodo, figuran entre los
principales receptores de créditos
internacionales, con proporciones comprendidas
en promedio entre 5y 10% del crédito agregado
vigente de las economias de APEC.

Por otro lado, durante los 80 y al final de
los 90, después de las sucesivas crisis financieras
(crisis de la deuda de 1982, crisis mexicana de
1994, crisis asiatica de 1997), la banca
internacional disminuyé en términos relativos,
y a veces absolutos, su exposicion hacia las
economias en desarrollo, en especial México
(21% del crédito total de las economias de APEC
en 1985, con 71 669 millones de délares, contra
50 396 millones en 1990 -9.4% del total-, y 63
643 en 2000), y Chile, pero también Corea del
Sur y Tailandia (99 953 y 70 147 millones de
dolares respectivamente en 1996, 58 773y 26
646 millones en 2000). La recuperacion de la
condicion de sujeto de crédito internacional, que
habia sido mas rapida para las economias
asiaticas que para las latinoamericanas,
generalizandose en lasegunda mitad de los 90,
retrocedio netamente luego de la crisis asiatica,
afectando a todas las economias en desarrollo.

En 1999, la incorporacién de datos
referidos a Canada, Estados Unidos y Japon
permite tener una visién mas exacta de la
magnitud relativa de los fondos recibidos por
las diferentes economias. En 1999 y 2000,
Estados Unidos concentrd respectivamente 44%
y 50% de todo el acervo de crédito vigente de la
banca internacional con agentes pertenecientes
a economias de APEC, a la vez que Japdn
respondia por 16 y 19%. La participacion total
de las economias de nivel de desarrollo alto
alcanzaba mas de 65% en 2000 y por el contrario,
las economias de menor nivel de desarrollo, como
Peru, Filipinas, Papua-Nueva Guineay Vietnam
no daban cuenta de mas de 2% de los créditos.
Una fraccion importante de esta deuda estaba
contratada a corto plazo; al respecto, Nueva-
Zelanda, Peru, Singapur y Taiwan presentaban
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los mayores porcentajes de deuda de corto plazo
(superiores a 60% del total), mientras Brunei,
Papua y Rusia mostraban una composicién de
la deuda mas orientada hacia plazos mayores.

Finalmente, ;cudles fueron los agentes
internos que mas recurrieron al crédito
internacional? El cuadro 2 muestrasituaciones
contrastadas. Por un lado, en los casos de
Singapur, Japon, China, Canada, Australia y
Corea del Sur, es el sector bancario el que se
halla mayormente en el origen del
endeudamiento externo con la banca
internacional, mientras que por otro lado, en
Estados Unidos, Chile, México, Peru, Indonesia,
Filipinas, Malasia, Papua, Tailandiay Vietnam,
son las empresas no-financieras las que més
contratan crédito externo. Por ultimo sélo en
Brunei (80%), y en menor medida en México
(24%), el sector publico esta en el origen de una
fraccion sustancial del crédito externo
contratado.

El financiamiento a través de emisiones
internacionales de titulos negociables

El caracter mas reciente de este tipo de
financiamiento externo, en especial para las
economias de nivel de desarrollo medio o bajo,
se refleja en los datos disponibles que abarcan
solamente los afios que van desde 1993 al 2000.
El financiamiento obtenido por las economias
mediante la emision de titulos de deuda y su
colocacion en los mercados internacionales es,
de manera predominante, de mediano y largo
plazo, pues los montos vigentes en los mercados
de bonos y notas alcanzaban, en 2000 6049.7
miles de millones de ddlares, contra solo 333.8
miles de millones para los instrumentos de corto
plazo de los mercados de dinero (véanse cuadros
3y4).

Ahora bien, el ritmo de crecimiento anual
de ambos tipos de mercados ha sido elevado, en
especial hacia el final del periodo, cuando
alcanzé més de 30% para los mercados de dinero
y alrededor de 20% para los mercados de bonos
y notas. Si consideramos ahora los flujos de corto
plazo recibidos por las economias de APEC,
aparece claramente el efecto de las crisis
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Cuadro 2
Crédito internacionales por agente receptor interno
(marzo 2001)

ECONOMIAS Agente interno receptor del crédito
Bancos Sector publico Sector privado Noasignado Bancos filiales
no-financiero del exterior
1) Desarrolloalto
Australia 44811 4238 31741 1927 5603
Canada 78744 19869 39628 1429 2170
Estados Unidos 383751 182962 769397 12992 99296
Japon 247885 30636 88265 37592 8013
NuevaZelanda 7497 1227 5977 548 2961
2) Desarrollo medio o en desarrollo
) ;

Chile 1785 1406 19139 10 136
Mexico 10305 16540 42077 9 920
Pert 4349 918 7768 - 163

Ribera oriental

1)Asiadel este 31750 5019 19940 645 1785
Corea 52570 1618 56527 895 39350
Hong Kong 74933 650 28496 508 39586
Singapur 6282 984 8238 291 1234
Taiwan

2)Asiadel sureste
Indonesia 1775 5508 7273 26048 294
Filipinas 1729 4396 3013 9823 93
Malasia 2841 3903 3671 13395 136
Papua N.Guinea 6 7 18 146 -
Tailandia 4753 5595 1897 17000 310
Brunei 6 276 60
3) Entransicién
China 17624 29942 5601 18937 1549
Rusia 2726 18124 4410 14553 303
Vietnam 38 263 179 1564 9

Fuente: BIS

sufridas por las economias de desarrollo medio,
gue se tradujeron en tasas de crecimiento
significativamente mas bajas que el promedio
mundial, en 1994-1995, después de la crisis
mexicana, y en 1997-1999, siguiendo a la crisis
asiatica. Por el contrario, las consecuencias de
estas crisis sobre los flujos provenientes de los
mercados de bonos han sido menos obvias.
Finalmente, se puede observar que el acceso de
las diferentes economias a estos mercados ha
sido muy diferenciado: los paises de menor nivel
de desarrollo relativo tienen un acceso
restringido. Asi, Perd, Brunei, Papuay Vietnam
no participan en los mercados de bonos,
mientras que so6lo acceden permanentemente a
los mercados de dinero las economias de nivel
de desarrollo alto y algunas economias de nivel
de desarrollo medio: México, Corea del Sur,
Hong Kong, Tailandia y, hacia el final del
periodo, Indonesiay Filipinas.

Un analisis més detallado del cuadro 3
permite observar que la mayor parte del
financiamiento proveniente de emisiones de
bonos y notas en los mercados internacionales
ha sido dirigido hacia las economias de mayor
nivel de desarrollo de APEC. A lo largo del
periodo 1993-2000, Australia, Canada, Estados
Unidos, Japon y Nueva-Zelanda han
concentrado, en conjunto, alrededor de 92% del
financiamiento recibido, mientras México y
Corea del Sur recibian cada uno proporciones
gue fueron variando entre 1.5y 4% del total, y
los demas paises, por lo general, menos del 1%
del total.

Ahora bien, un cambio de importancia
mayuscula se ha producido en la magnitud de
los fondos recibidos por los paises desarrollados:
a inicios del periodo Japo6n era el primer
receptor, con 43% de los fondos totales, seguido
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Bonos y notas internacionales
Montos vigentes a fin de periodo en miles de millones de délares

Cuadro 3

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mundo 1915 22773 2571 2953 3307.9 4102.5 5111.2 6049.7
APEC 753.6 848.3 929.3 1109.4 13105 1658.4 2184.2 2572.1
|ECONOMIAS
1) Desarrollo ato
Ausrdia 47.8 61.7 66.4 77.2 74.2 79.2 89.6 97
Canada 1445 161.8 171.9 175.7 178.4 202.6 215.9 203.7
Estados Unidos 160.3 185.1 242.2 368.7 531 823 1291.7 1727.3
Japon 326.1 337.2 334.6 3231 304.5 313 331.8 280.5
Nueva Zdanda 10 9.4 8.7 7.6 7.7 7.6 71 7
2) Desarrollomedio o en desarrallo
Ribera occidental
Chile 0.8 0.7 07 2.3 4 4.7 6.6 7.2
Mexico 19.1 26 285 41.1 49.2 52.2 60.9 63.7
Perti
Riberaoriental
DAsadd ese
Corea 14.7 19.2 25.1 38.7 50.7 52.3 49 49.1
Hong Kong 5.8 11.7 12.3 14.4 21.6 20.2 24.1 28.5
Singapur 0.6 0.7 1 3.2 4.7 5.6 6.8 10.3
Tawan 0.4 2.2 26 3.7 6.3 7.4 73 7
2Asadd sureste
Indonesia 2.4 43 4.4 10.4 16.3 16.1 12.8 11
Filipinas 1.2 2.4 3 6.4 9.4 10.1 142 155
Maasa 4.9 5.4 6.9 9.4 12.5 12 141 15.2
Papua N.Guinea
Tailandia 3.2 5.8 71 12.3 14.4 14.4 15.1 13.8
Brunel
3) En transicién
China 8.4 12.9 12.8 13.9 17.4 17.6 17.9 17.6
Rusia 1.7 1.8 1.1 1.3 8.2 204 19.3 17.7
Vietnam 1.7
Fuente: BIS

por Estados Unidos, con 21% y Canada con 19%;
al final, las proporciones obtenidas por cada uno
de estos tres paises se habia modificado
radicalmente: en 2000, Estados Unidos
concentraba alrededor de 67% de los fondos
recibidos por las economias de APEC, mientras
la participacién de Japén habia caido al 11%y
la de Canada a menos de 8%. Ahora bien, la
revision de las cifras absolutas nos muestra que
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esta evolucién no es debida a una disminucion
de las emisiones japonesas o canadienses en los
mercados internacionales de bonos, sino a un
alza desmesurada de las emisiones
estadounidenses, que fueron multiplicadas por
10 entre diciembre de 1993 (160.3 miles de
millones de délares) y diciembre de 2000
(1727.3 miles de millones de délares).
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Cuadro 4
Instrumentos en los mercados de dinero internacionales
montos vigentes a fin de périodo en miles de millones de délares

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mundo 108.5 1135 1325 162.3 175.1 186.1 2495 333.8
APEC 55.8 53.8 54 61.1 55.5 54.4 56.8 76.3
|ECONOMIAS
1) Desarrollo alto
Australia 17 11.9 13.6 13.3 10.9 11.2 13.1 16
Canada 1.9 1.3 15 2.7 4.2 5.2 5.1 5.2
Estados Unidos 15 17.7 18.7 17.3 19.7 233 24.1 37.2
Japon 10.1 11.8 123 16.4 12.2 6.6 6 6.9
Nueva Zdanda 0.7 1 1 1.7 2.9 2.7 35 4.3
2) Desarrollomedio o en desarrollo
Ribera occidental
Chile - - - - - - - -
Mexico 9.9 8.7 31 25 15 0.9 18 2.8
Riberaoriental
1Asadd este
Corea 0.2 0.2 23 49 0.5 0.7 0.7 0.6
Hong Kong 0.7 0.8 1 0.9 1.2 1.8 19 25
Singapur 0.2 0.2 - - - - - -
Taiwan - - - - - - - -
2)Asadd sureste
Indonesia - - - 0.6 1.5 1.3 02 -
Filipinas - - 0.2 0.5 0.6 0.6 03 0.2
Malasia - - - - - - - 0.1
Papua N.Guinea
Tailandia 0.1 0.2 03 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3
Brune _
3) En transicion ; : ) ) . . 0.2
China - - - 0.2 - - -
Rusia
Vietnam
Fuente: BIS

En lo que concierne a las economias de
menor nivel de desarrollo, México, Corea del Sur
y Hong-Kong muestran incrementos sostenidos
de los montos concertados®. Es también el caso,
mas tardiamente y en menor medida, de
Singapur, Taiwan, Indonesia, Filipinas,
Tailandia, Chinay Rusia. Ahorabien, a partir
de 1998 se nota un estancamiento de las
emisiones vigentes de bonos de la mayoria de
estas economias, lo que da cuenta de la mayor

aversion al riesgo por parte de los inversionistas,
que provocd tanto un encarecimiento como una
mayor escasez de fondos disponibles para
emisiones de alto riesgo.

Los mercados de dinero muestran
tendencias cercanas pero menos extremas que
las que acabamos de presentar. En 1993 cuatro
economias concentraban mas de 92% de los
fondos captados: Australia, con 30% del total,
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Estados Unidos con 26%, Japén y México, con
cerca de 18% cada uno. Después de 1994 la
participacion de Meéxico disminuyd
dréasticamente, tanto en valores absolutos como
en términos relativos, en respuesta a la crisis
experimentada por el pais; un fenémeno similar
se produjo en el caso de Japdn, a partir de 1998.
Por el contrario, Estados Unidos aumentd su
peso relativo y absoluto hasta llegar a captar
algo menos de la mitad de los fondos orientados
hacia las economias de APEC en 2000. Sin
alcanzar cifras como las mexicanas, la
participacion de otras economias de APEC, como
Corea del Sur y Tailandia, se expandi6 hasta
1996, para luego caer. Solamente Hong Kong
muestra una presencia que ha ido creciendo
paulatinamente durante todo el periodo.

Ensintesis, lacapacidad de captar fondos
a través de los mercados internacionales de
titulos negociables esta restringida a las
economias mas desarrolladas de APEC. Las
desigualdades entre economias son apabullantes
y se han ampliado a lo largo del periodo: en 2000,
Estados Unidos concentraba 66% de los fondos
captados en estos mercados por las economias
de APEC, y 27.6% del total mundial, mientras
Japodn captaba, respectivamente, alrededor de
11% y de 4.5%. Soélo algunas economias de
desarrollo medio o bajo accedian a este tipo de
financiamiento y su participacion se estancé o
cay0 después de las crisis mexicanay asiatica.

El financiamiento a través de la IED

El cuadro 5 nos muestra la evolucion de la IED
neta desde 1982 hasta 1999. Durante todo el
periodo, Estados Unidos ha sido claramente la
mayor fuente y el mayor receptor de IED: de
1982 a 1990, y de nuevo, en 1998-99, se volvio el
mayor receptor neto. Por el contrario, Japén ha
sido exportador neto durante todo el periodo, y
llegé aser laprimerafuente de inversiondirecta,
con excepcién de algunos afios durante los cuales
Estados Unidos se volvid exportador neto. A
diferencia de Estados Unidos, la inversién
directarecibida por Jap6n hasido muy reducida
hasta 1997, cuando empez6 a esbozarse un
cambio. Por otro lado, como lo espera la teoria
econdémica, las economias en desarrollo fueron
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practicamente todas receptoras netas de IED".
Corea del Sur constituye una excepcion, pues
se volvid crecientemente inversionista directa
neta hasta 1998, cuando las reestructuraciones
productivas desencadenadas por la crisis
asiatica vuelven a esta economia, al igual que
la japonesa, atractiva para la IED. Dentro del
grupo de economias en desarrollo, China ha sido,
desde 1993, el mayor receptor de IED neta en
valor absoluto, con 36 978 millones de ddlares
en 1999, seguida desde 1994 por México, con 11
786 millones de ddlares en 1999.

Ahora bien, los datos de flujos brutos, que
presentan tanto las inversiones realizadas por
las economias en otros paises, como las
inversiones que éstas reciben en su propio
territorio, muestran una elevacion progresiva
tanto de los flujos de inversion directa que
“salen” de las economias como de los flujos que
“entran”®, lo cual evidencia una intensificacion
de los flujos de inversion directa en ambos
sentidos, particularmente notable desde
mediados de los 90.

Conclusiéon

Este texto ha introducido el tema general de las
principales fuentes de financiamiento externo
privado de las economias de APEC. Tanto las
formas de financiamiento como los montos
recibidos han ido modificandose a lo largo de
los afios. El crédito bancarioy la IED constituyen
formas de financiamiento externo asequible para
la totalidad de las economias, aun para las de
nivel de desarrollo bajo, mientras el
financiamiento mediante laemisiény colocacién
internacional de titulos de deuda aparece
reservada a las economia de mayor nivel de
desarrollo relativo.

El crédito bancario, que constituia la
modalidad predominante en los 80, ha ido
cediendo importancia a otras formas de
financiamiento, sea mediante emisiones de
titulos negociables en los mercados
internacionales, sea a través de la recepcion de
IED. Alfinaldel periodo laexposicion agregada
de la banca internacional hacia economias en
desarrollo ha ido disminuyendo rapidamente;
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Cuadro 5
Inversion extranjera directa neta
en millones de délares

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-1032 184 2009 149 1859 4682 6407 2703 151 2376 2184 8399 -760 1459 2921 9676
1091 -2507 -655 994 -150 757 2352  -2963 1230 -962  -1079  -2171  -3472 -10763 -9364 7287
12410 5950 16620 29860 41090 30900 17970 -9370 -25080 -32590 -34050 -40970 -5380 1020 40270 124640
-5970 -5850 -14440 -19140 -35940 -47060 -48720 -30330 -14630 -13710 -17180 -22470 -23240 -22860 -21350  -9960
841 957 622 849 1344 -269 141 600 2900 1074 818 3995 3765 2669 -7 0
67 142 313 885 952 1277 653 696 540 600 1672 2205 3446 3354 1840 4366
1542 1984 2036 1184 2011 2785 2549 4742 4393 4389 10973 9526 9186 12831 11312 11786
-89 1 22 32 26 59 41 -7 136 687 3108 2048 3242 1696 1881 1969
58 -357 -7167 101 371 520 -268 -309 -434 -751 -1651 -1776 -2345 -1605 666 5135
1210 809 1529 2630 3537 2005 3541 4361 887 2534 3973 925 2049 =773 7018 3041
222 310 258 385 576 682 1093 1482 1777 1648 1500 3743 5594 4499 -400  -2817

9 12 127 307 936 563 530 544 228 864 1289 1079 1335 1086 2127 632
797 695 489 423 719 1668 2332 3998 5183 5006 4342 4178 5078 5137 2163 1553
1134 824 995 1154 1197 221.3 1554 2025 293.6 62,0 57,0 4546 1113 28,6  109,6 296,5
400 162 262 182 1081 1726 2304 1847 1966 1571 873 1182 1405 3315 7185 5867
1124 1030 1425 1669 2344 2613 2657 3453 7156 23115 31787 33849 38066 41674 41117 36978
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 589 1708 1809 2260 1739 1165

Fuente: FMI, ADB.

con la excepcion de las economias de la ribera
occidental de la Cuencay de Malasia, los flujos
netos de crédito recibidos entre 1999y 2000 por
las economias en desarrollo o0 en transicion
fueron negativos. Por el contrario, su exposicion
hacia Estados Unidos ha ido incrementandose
en casi 246 billones de dolares.

Una tendencia similar se observa en los
mercados de titulos negociables, pues la
predominancia de Estados Unidos en la
captacion de fondos mediante emisiones de
bonos, notas y papeles de corto plazo ha ido
creciendo desde la crisis asiatica. Como
resultado de ello, Estados Unidos concentraba,
en 2000, 66% del acervo total de fondos, y recibid
por este concepto, entre 1999 y 2000, un flujo
neto cercano a 450 billones de délares. Mientras
tanto, las economias asiaticas amortizaban
deuda en términos netos —43 billones para
Japén, 6y 5 billones respectivamente para Corea
del Sur y China. Finalmente, en el caso de la
IED, Estados Unidos volvi6 a ser receptor neto
a finales de los 80, pasando al primer lugar en
valor absoluto delante de China. En otras

palabras, la economia mas grande de APEC ha
ido incrementando su captacién de recursos
después de lacrisis asiaticay recibe ahorafondos
en proporciones muy elevadas, retomando de
esta manera el papel que desempefiaba a inicios
de los 80.
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Geneviéve Marchini: “Las estructuras financieras
domésticas de las economias de APEC. Bancos y
mercaods financieros (1980-1999)”, Méxicoy la Cuenca
del Pacifico, vol. 4, n] 13, mayo-agosto de 2001, p. 24-
37.

Al efectuarse las transacciones en monedas que no eran
de curso legal en el pais en el cual operaba el banco,
éstas no eran sujetas a las tasas de interés
administradas ni a las obligaciones de reserva legal
aplicables a las operaciones en moneda nacional, y
escapaban a la supervision de las autoridades locales
A partir de 1999, la serie agrega datos para economias
desarrolladas para las cuales no se registraba
previamente informacién. En el caso de las economias
pertenecientes a APEC, se agregan Canada, Estados
Unidos y Japon. Por esta razon, las cifras de créditos
agregados antes de esta fecha no son comparables con
los datos de afios posteriores.

Recordamos que el cambio en el modo de célculo de la
serie vuelve dificil una comparacién entre afios
anteriores 'y 1999-2000.
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La participacion relativa de Hong Kong culmina con
cerca de 30% del total en 1994.

Las emisiones vigentes de Corea del Sur muestran un
estancamiento a partir de 1997, mientras el crecimiento
de las emisiones de México no se ve mayormente
afectado por lacrisis de 1994-1995.

Taiwan y Hong Kong, que son también inversionistas
directos en paises de la regi6on, no presentan
estadisticas. Singapur es también un inversionista
directo importante, con montos exportados que superan
las inversiones coreanas, pero siguié recibiendo IED
en montos aun superiores, con lo cual siguié siendo
importador neto de IED.

Japoén constituye una excepcion en la medida en que
sus flujos mayores, en tanto inversionista fuera del
pais, se produjeron entre 1988 y 1990, es decir antes
de su crisis financiera interna; En este pais, una
intensificacion de la IED recibida solo se produjo a

B

finales de los 90.



