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Resumen

El objetivo fundamental del presente articulo esel deanalizar el comportamiento delosflu-
josfinancieros que han estado actuando en los distintos paises de América L atinay especialmente
en Venezueladurante €l periodo 1995-1999; para ello se realiz6 unainvestigacion sobre el efecto
que hacausado en estos paises €l proceso de Globalizacién, paralo cual se usaron datos suministra-
dospor losorganismosinternacionales. Se pudo observar, como ladesregul acion delos movimien-
tosdecapitalesponen en evidencialallamadaglobalizacién financiera, queno esotracosaquelali-
bertad adquirida por losflujosfinancieros paratransitar através del mundo entero en buscade me-
joresoportunidades deinversion; llevando asi alos paises aflexibilizar susnormativas parapermi-
tir el ingreso de estos capitales en sus mercados internos. Se determind de igual manera, cémo el
trascendental proceso de globalizacion financieraencuentrasu evidenciaen |os continuosacuerdos
integracionista entre regiones con caracteristicas socio-econdmicas comunes, en la expansion de
losmercadosfinancierosy en el desarrollologrado en el campo delatecnologia, aplicadaalasope-
raciones de los mercados financieros; la adecuacion que los distintos paises han realizado en sus
normativaslegal esbien seaparaconciliar conlasreglasy normasinternacional es, o bien paraentrar
en un proceso de regulacion interna; asi como también, la pérdida de autonomia por parte de los
Bancos Centralesde cadapais, a dejar enlibretransaccion las negociacionesdel osflujosfinancie-
ros. Paralelamente, esto haoriginado unadisfuncionalidad en el equilibrio econdémico, obligando a
lossectoresfinancierosadejar delado sus mercadosinternosy lanzarse alos mercados externosen
la busqueda de oportuni dades més favorables para sus intereses.
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Financial Flowsin a Global context and its Incidence
in Venezuela

Abstract

The main goa of this paper is to analyze the behavior of financial flows that have been
occurring in different countries in Latin America and specially in Venezuela during the period
1995-1999. For this purpose, research work on the effects that worldwide globalization has had on
these flows due to the worldwide globalization process was carried out using primary data from
international agencies. It was clearly demonstrated the manner in which deregulation of capital
flows makes evident the existence of financial globalization, whichisnothing else but the acquired
freedom of such financial flowsto travel al over the world looking for the best opportunities for
investment, which in turn stimulates countries to make more flexible financial laws or regulatory
norms in order to facilitate the entrance of such capitals in their internal markets. It was also
determined that the transcendental processof financial globalizationisevidenced inthe continuous
integration agreements among regionswith similar socio-economic conditions; in the expansion of
the financial markets and technological developments applied to these financial markets; in the
adjustment that different countries have madein their legal norms either to coincide with the rules
and international norms, or to enter aprocess of internal regulation; aswell as, the exacerbated | oss
of autonomy on the part of Central Banks in each country, when freeing up transaction and the
negotiation of the financia flows. This has originated a dysfunction in the economic balance,
forcing financial sectorsto put asidetheir internal marketsand to enter in external marketsin search
of more favorable opportunities for their interest.

Key words:  Financial flows, deregulation, financial globalization, union agreements, loss of

autonomy.

I ntroduccién

Lamayor partedelasliteraturassere-
fieren ala globalizacion como un proceso de
internacionalizacion delaseconomiashacien-
do especial referenciaacuestiones de carécter
financiero. En otros casos se apuntaala con-
vergenciay/o integracion entre economias de
distintos paises 1o que conlleva la aproxima-
cién delasmagnitudesecondmicasrelevantes
de cada uno de €los’ (Meneu, 1999:479).
Otro hecho importante que se le sefidla a la
globalizacion es el progreso vertiginoso de la
tecnologia de las telecomunicaciones y de la
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informética, donde el flujo de informacion
que transita a través de los satélites se hain-
crementado considerablemente en la medida
en que éstos han adquirido niveles de sofisti-
cacion, permitiendo el acceso deinformacion
en aquellos lugares del planeta més distantes
geograficamente.

En consecuenciael proceso de globali-
zacion se ha caracterizado por “ un progresivo
debilitamiento del grado de territorialidad de
las actividades econdmicas, yaqueindustrias,
sectores 0 cadenas productivas enteras -sean
ellas pertenecientes ala esfera productiva o a
lafinanciera- pasan adesarrollar sus activida



des con creciente independencia de los recur-
sos especificos de cualquier territorio nacio-
nal” (Lerda, 1996:64).

Tratar de ubicar €l origen delaGlobali-
zacion obliga de alguna manera hacer un reco-
rrido por ladiversidad de opinionesescritas por
los distintos autores sobre €l tema, cuando de
aguna forma se explican los procesos de co-
mercializacion de bienes y servicios a través
del intercambio entre | os distintos paises; apo-
yandose en e desarrollo del capitalismo co-
mercial, e incipiente progreso técnico y las
transformaciones social es, constituyéndose es-
tos factores en impul sores de la productividad
en el ambito mundial; quienes comparten estos
criterios la ubican entre los siglos X1 y XV.

Sinembargo, otrosautores manifiestan
quelaglobalizacién sehadesarrollado apartir
de la internacionalizacion del comercio ubi-
cando su origen en el desarrollo dela Segunda
GuerraMundial (Guillén, 1999:54), donde €
comercio mundial crecié aun ritmo dosveces
superior a delaproducciény lamultinaciona-
lizacion delas empresas crecid aun ritmo mu-
cho mayor mediante la instalacion acelerada
de subsidiarias en diferentes paises, dando
nuevaformaal sistema capitalista mundial.

El presente trabajo no pretende desa-
rrollar un estudio exhaustivo de lo que es €
origen delaglobalizacién, pero s buscadeal -
guna manera analizar una caracteristica de
ésta, como es el movimiento de los flujos de
capitalesque sehan venido operando entrelos
distintos paises como consecuencia de lafle-
xibilizacidn en susnormativas parapermitir el
ingreso de capitales fordneos y su participa-
ciénenlosmercadoslocales. Manifestaciones
como ladesregulacién del movimiento delos
flujos financieros son laevidenciaen e mun-
dodelallamadaglobalizacion financiera, que
no esotracosaque el libretransito delosflu-
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josfinancieros através de los distintos paises
con € Unico fin de obtener los mejores rendi-
mientoscon minimo riesgo. “ De hecho, puede
decirse quelosflujos financieros han adquiri-
dovidapropia, cruzando fronterasen intensos
movimientos especul ativos de reiteradas idas
y vueltasdiarias, contotal independenciadela
base econémicareal alacual, hastahace poco
sesuponian subordinados” (Lerda, 1996:70).
La investigacion redlizada explica
como sehavenido desarrollando el procesode
globalizacion financieraidentificando aspec-
tosclavesdel mismo. El andlisisy revisién de
bibliografia actualizada sobre el tema como:
articulos, documentos emitidos por organis-
mos internacionales, entre otros; constituye-
ron la materia prima para lograr cumplir los
objetivos planteadosy contribuir con estemo-
desto trabajo en e conocimiento del movi-
miento de los flujos de capitales dentro del
proceso de globalizacién y su incidencia en
Venezuela para el periodo 1995-1999.

1. Viasdelos Flujos Financier os

Losflujosdefinancieros o capitalesde
inversion como también se les conoce, gene-
ralmentetienen dosviasparaextenderseal ex-
terior. La primera es la Inversion Extranjera
Directa (IED), la cual es redlizada por las
grandes firmas multinacionales para la cons-
truccion de plantas, establecimiento de subsi-
diarias, entre otros. La segunda tiene lugar a
travésdelas carterasdeinversion, colocacién
de capitales en el mercado accionario, adqui-
sicion de bonos por parte deinversionistasin-
dividuales o particulares.

Esimportante destacar, como lamayor
partedelosflujosnetosde | ED beneficiarona
lospaisesdesarrollados; segn cifrasdelaCo-
misién Econdmica para América Latina (CE-
PAL, 2000a) se destaca el Reino Unido como
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pais que desplazé a los Estados Unidos en €

afo de 1999 como € principal pais inversor,
generando inversiones directas en casi dos-
cientosmil millonesdedolares ($200.000 M-
llones); es decir, un incremento de més de
76% conrespecto al afio anterior. Estenotable
crecimiento de las inversiones britanicas se
manifestdé mediante una politica agresiva de
adquisiciones de empresas en los Estados
Unidos. En el mismo afio, Estados Unidosfue
el segundo mayor inversionistaglobal, al ori-
ginar flujos de IED por alrededor de ciento
cincuenta mil millones de ddlares ($150.000
millones), seguido de Francia, con flujos
equivalentes a casi ciento ocho mil millones
de ddlares ($108.000 millones). Otros inver-

sionistas importantes de la Unién Europeaen
€l afio 1999 fueron Alemania, paisqueorigind
flujos de IED por alrededor de cincuenta mil

millones de ddlares ($50.000 millones), los
Paises Bajos, con casi cuarentay seis mil mi-

Ilones de délares ($46.000 millones), y Espa-

fia, con alrededor detreintay cinco mil millo-

nes de dolares ($35.000 millones); Japon, por
su parte, origing casi veintitrés mil millones
de délares ($23.000 millones).

EnlaTablal, se presentan los datos de
Inversion Directa Neta (IDN), referida al sal-
donetodeladiferenciaentrelasentradasy sa-
lidas de capital es entre paises.

Tablal
Inversién Directa Neta

1995 1996 1997 1998 1999

Ecuador 470 491 695 831 636
9186 12829,5 11310,7 11568,1
Venezuela 686 1676 5036 4168 1998
Chile 2204,7 34453 3352,7 1841,7 43658

México 9526

Fuente: Tabla de Datos: CEPAL, (2000). Financia-
miento Externo.
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Se toman como eemplo € caso de
Ecuador, Méxicoy Venezuel a, principalespai-
ses exportadores de petrdleo de América L ati-
na, y ademés seincluyen losdatos de Chile por
ser éste uno de los paises donde la apertura al
capital extranjero se present6 con mayor inten-
sidad. Al comparar las cifras de Ecuador, Mé-
xicoy Venezuela como los productores de pe-
tréleo més importantes de América Latina, se
observad dinamismo adquirido por lalDN en
México como consecuencia de la firma del
Tratado de Libre Comercio con los Estados
Unidos de Norteamérica. Ecuador ha manteni-
dounal DN con unatendenciaconstantelo cua
hace presumir que la misma se deriva igual-
mente de |as actividades petroleras. Durante €l
periodo 1995-1999, la inversién directa neta
(IDN) experiment6 un crecimiento vertiginoso
alcanzando sunivel méximoen el afiode 1997.

Asi mismo, laIDN en Venezuelasesi-
tué aproximadamente en cinco mil millones
de ddlares, experimentando a partir de 1998
un descenso motivado principalmente por la
incertidumbre politicavividaen el pais, cuan-
dotranscurre un periodo derepeticion deelec-
ciones, para la relegitimacion de los poderes
como consecuencia de la aprobacion de la
nueva Carta Magna.

La primera mitad de la década de los
afos noventa constituy6 para Venezuela €
periodo con mayor IDN hasta €l afio 1997,
esto motivado principamente a la apertura
petrolera, apartir delos afios 1998y 1999 las
cifras muestran una tendencia decreciente
motivado alasrazones politicas expuestas an-
teriormente. Lo anterior indica, como Vene-
zuelano reunialas condiciones propicias para
que seredlizaran inversiones extranjeras, lle-
gandose aplantear incluso lanecesidad de le-
gidar enfuncion depermitir laaperturaal sec-
tor de hidrocarburoscon el findeincentivar la



participacion del sector privado nacional y ex-
tranjero; con lo cual, se podrialograr larepa-
triacién de muchosdeloscapitalesnacionales
mantenidosen el extranjero. Indudablemente,
éste tema genera polémicas sobre la conve-
nienciao no, detal apertura; ental sentido, es
recomendable una discusién sincera involu-
crando a todos los sectores de la vida econo-
mica, politicay social del pais.

La otra via indicadora del comporta-
miento delosflujosfinancierosen Venezuela
lo constituye el movimiento delalnversiénde
Cartera. Enel Gréfico 1 seobserva el compor-
tamiento delastasasdeinteréspagadasenVe-
nezuela y Estados Unidos para e periodo
1995-1999, para plazos de noventa dias (90).
Asi mismo, es de observarse como las tasas
pagadas en E.U.A (Treasury hills) se han
mantenido alrededor del 5% durante el perio-
do considerado, mientras que las tasas paga-
das en Venezuela han asumido un comporta-
miento fluctuante, partiendo de un 18% apro-
ximadamente en 1995, tomar un valor maxi-
mo en 1996 del 38% paraluego descender en
1997y ubicarseenlosafiosde 1998y 1999 en

Gréfico 1
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tados Unidos, (2000) / **Banco Central de Vene-
zuela, (2000).

Gréfico: Elaboracién Propia.
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27y 24%respectivamente. Si bienescierto, el
Treasury bills es considerado un rendimiento
deinversion libre deriesgo paralasinversio-
nes realizadas en bonos u otros titulos del go-
bierno norteamericano. Es conveniente resal -
tar como las inversiones de carteras se mue-
ven atraidos por los mayores rendimientos al
menor tiempo posible, siendo estalarazén por
lacual enVenezudlacontodoy lacalificacion
dealto riesgo dadas por las empresas especia-
lizadas (Standar & Poor’s, Moody’sy otras),
lainversion en cartera para el periodo consi-
derado solo experimento un saldo negativo en
el afio de 1995 por ochocientosun millonesde
ddlares($801 millones), paraluego apartir de
1996 experimentar el saldo positivo més ato
en e afio de 1999, donde llegd a acanzar los
mil novecientostreintay ocho millonesde dé-
lares ($ 1938 millones). En € Gréfico 2 se
puede apreciar el comportamiento antes sefia-
lado delos saldos en inversion de carterapara
Venezuela paralos afios 1995-1999.

Se evidenciaentoncescémo los capita-
les emigran de un pais a otro solo para buscar

Gréfico 2
Inversion en Cartera Anual
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Gréfico: Elaboracion Propia.
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la obtencién de los mayores rendimientos en
un minimo plazo.

2. Proceso de Globalizacion:
Acuerdos, Tratadosy Convenios

Sin importar la precision en la ubica-
cion histéricadel proceso de globalizacion, se
analizé laincidencia que el mencionado pro-
ceso hatenido en el desarrollo econémico, se
verificd como se ha puesto de manifiesto “la
realidad internadelasnaciones con su contex-
to externo” (Ledn, 2000:2), evidenciandose
esto en los sucesivos procesos de integracion
regionales, expansion de los mercados finan-
cierosy desarrollo logrado en el campo dela
tecnologia. Desde principios de los afios no-
venta, los paises|atinoamericanosy caribefios
han suscrito una gran cantidad de tratados bi-
|aterales que promueven, protegen y regulan
el establecimiento de empresas binacionales.
Se trata de acuerdos como es €l caso de: Ar-
gentinacon Bolivia, Canada, Chile, Ecuador,
Jamaica y Venezuela, Barbados con Vene-
zuela; Boliviacon Chile, Ecuador y PerU; Bra-
sil con Chiley Venezuela; Chile con Ecuador,
Paraguay, Uruguay y Venezuela; Colombia
con PerU; Ecuador con El Salvador, Paraguay
y Venezuela; y de Paraguay con Per(. Estos
tratados se gjustan generalmente al cuerpo de
leyes o estatutos que regulan la conducta de
las Empresas Transnacionales de las Nacio-
nes Unidas. Ademés, |os paises norma mente
incorporan aestos acuerdos|o que esmasim-
portante para sus paises y la cldusula de na-
cién mésfavorecida; estableciéndose con cla
ridad el derecho a repatriar los capitales, la
sustitucion de cldusulas en el caso de riesgos
no comerciales o financieros no contempla-
dosy las normas para la solucién de contro-
versias. En este sentido, “ se estdabandonando
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latesis tradicional de los paises de América
Latina, que esla*“doctrina Calvo”, por laque
un extranjero debe recurrir exclusivamente a
lostribunalesdejusticiadel paisreceptor dela
inversion y acatar su legislacion” (SELA,
2000). Actualmente, muchos paises estan
aceptando el arbitrajeinternacional, en el dlti-
mo delos casos someterse alajurisdiccion de
los tribunales de justicia de los paises de ori-
gen delainversion.

Ademés, de los acuerdos bilaterales
descritos anteriormente, los paises latinoame-
ricanos han desarrollado procesos de integra-
cién subrregionales en los cuales se han dicta-
do normas de unificacion parad tratado dein-
versionextranjera. Esasi, comoladecision291
tomada por laComunidad Andinade Naciones
(CAN) en d afio de 1991, establece la distin-
cién entre inversores nacionales, subrregiona-
lesy extranjeros, pero no establece privilegios
para el inversor de la Comunidad Andina con
respecto a inversor que aporta capitales desde
terceros paises, es decir, de aquellos paises no
pertenecientes a acuerdo. En € Mercosur, con
sudecision No.11 del afio 1993 en el Protocolo
de Coloniapromuevey protegelasinversiones
delospaises miembros, estableciendo untrata-
miento igual o mejor alos concedidos alasin-
versiones provenientes de terceros paises. En-
tre Colombia, México y Venezuela (Grupo de
los Tres) sefirmé el Acuerdo de Complemen-
tacion Econdmica, en € que se acuerdan nor-
mas similares alas de |os acuerdos bilaterales
paralapromocion y proteccion alasinversio-
nes, tratado naciona y alanacién mésfavore-
cida, lano-exigenciaderequisitos de desempe-
fio, reservacion de sectores, casos de expropia-
cién y compensaciones, transferenciasy la so-
lucién de controversias.

Entre otros acuerdos, con alcance par-
cial de Complementacién Econdmica, se pue-



de mencionar la Asociacién Latinoamericana
delntegracion (Aladi) donde, ademas de esta-
blecer clausulas sobre €l tratamiento delasin-
versiones se establ ecen conveniossobredoble
tributacion.

3. Globalizacion Financiera
y Tecnologia

L os avances tecnol 6gicos han dado so-
porteal vertiginosoincremento delastransac-
ciones financieras que se han producido me-
suradamentecon el proceso deglobalizacion.

El predominio de la negociacién elec-
trénica viene impuesto por lademandade los
operadores que buscan mecanismos agiles y
denegociacién. Ademas, mediantelatecnolo-
giainformética, laconexion entrelos diferen-
tes mercados podra realizarse de manera que
seaposible ofertar serviciosintegrados deva-
riosmercados alosclientes. En el mismo sen-
tido, se mueven los sistemas de compensacion
y liquidacion que se hacen transnacionales
parafacilitar la rapidez de la finalizacién del
proceso de |as operaciones (Meneu, 1999).

Este hecho ha generado una disfuncio-
nalidad en el juego econdmico, obligando a
los sectoresfinancierosy susestructuras ade-
jar delado los mercadosinternos (nacional es)
y abocarse enlapenetracién denuevos merca-
dos en busca de nuevas oportunidades de ne-
gocio. Esta situacion, provoco que surgieran
nuevos instrumentos financieros, nuevos
mercados financieros (Euromercados), dando
lugar a una auténtica revolucion financiera,
cuyos beneficiarios finales han resultado ser
consumidores o usuarios de los productos fi-
nancieros, ya que esto les ha permitido obte-
ner mejores precios y mayor calidad en los
instrumentos financieros. Es asf, como la
transferencianetaderecursosdelaregionlati-
noamericana es predominantemente positiva;
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de hecho, entran més capitales de los que sa-
len; esta situacion se mantuvo hasta el afio
1998 cuando seinvierte el procesoy lamisma
Ilegaatomar niveles negativos; es decir, ma-
yor saliday menosingresosde capitales. Enel
caso deVenezuelalatransferencianetade ca-
pitales hasido persistentemente negativa para
el periodo 1995-1999; sin embargo, puede no-
tarse en el comportamiento de las cifras (Ta-
bla 1) una correlacion positiva entre la ten-
denciaregional y lavenezolanade0.81, loque
revelalaexistenciadel efecto“vecindario”; es
decir, los capitales entran y salen de Latinoa-
mérica 'y Venezuela sin gran discriminacion
cuando en alguno de ellos se evidencian situa-
ciones econdémicas, politicas, sociales, etc, no
favorables para ellos.

Factor importante dentro de este proce-
30, indudablemente lo hasido €l desarrollo de
las telecomunicaciones, puesto que |os desa-
rrollos tecnol 6gicos visto a través de las co-
municacionesviasatélite, el uso delalnternet
se han constituido en medios capaces de in-
cursionar en los distintos mercados financie-
ros, donde |os grandes inversionistas pueden
demandar y ofertar instrumentos financieros
con €l fin de obtener beneficios; “la creciente
movilidad y desmaterializacién delamoneda
—hoy reducidaapurainformacién electrénica
transmitida de manera instantaneay simulta-
neapor redesde computadorasatravésdel es-
pacio cibernético—hacequelasactividadesde
los mercados financieros se hallan transfor-

Tablall
Transferencia Neta de Recur sos

1995 1996 1997 1998 1999

Venezuela -5848 -4076 -2797 -2377 -6161

Total
Latinoamérica 18995 22461.5 32292.6 26926.6 -5617.8

Fuente. Tabla de Datos: CEPAL, (2000). Financia-
miento Externo.
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mado en un paradigma de la desterritorializa-
cion delasactividades caracteristicasdel pro-
ceso de Globalizacion” (Lerda, 1996:70).

4. Globalizacion y Pérdida
de Autonomia

Los Estados podrian ordenar a sus or-
ganos de control monetario el estudio y crea-
cién de normasy politicas que permitan cono-
cer laestructuray comportamiento delosflu-
jos monetarios; paraluego comprender como
secomportany ofrecer instrumentosfinancie-
ros que permitan contrarrestarloy asu vez in-
centiven la participacion de los capitales na-
cionales, evitando de estamanera, quelossal-
dos en estas transacciones sean desfavorables
alospaisesenviasdedesarrollo. Enlamedida
queloscapitalesnacionalesseaninvertidosen
€l pais, motivados por €l incentivo quelesdan
los instrumentos financieros, en esa medida
los flujos de salida serén menores alos flujos
gueingresan atraidos por €l mismo incentivo.
Sin embargo, las Ultimas tres décadas se han
caracterizado por movimientos de capitales
atraidospor €l liderazgo delastasas deinterés
delaReservaFederal delosEstados Unidosy
lagarantia de estabilidad politica.

Indudablemente, de continuar esta si-
tuacion, se puede también reafirmar sobre la
pérdida de autonomia por parte delos Bancos
Centrales y esto se debe precisamente, a que
estos entes han dejado estalibre transaccion o
negociacion de flujos financieros sin haber
creado normas que regulen de alguna manera
su comportamiento y control sobre el movi-
miento de estos flujos financieros. Encontra-
mos experiencias como lade Argentina, don-
de después de haber tenido éxito en € mangjo
desu politicafinancieralogré captar altosvo-
Iimenes de capitales (golondrinos); sevio en
lanecesidad de establ ecer mecanismo regula-
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torios, ya que percibio, como e descontrol
afect6 el desarrollo de su propiaactividad eco-
némica, creando situacionesdeincertidumbre
y laposible caida en una debacle financiera.

América Latina en las Ultimas tres dé-
cadas ha venido experimentando los rigores
deesteproceso. Enun primer momento, seha-
bla de internacionalizacion, posteriormente
globalizacion, pero en cada uno de estos pro-
cesoslosdistintos paises sehan visto enlane-
cesidad deir adecuando sus normativas lega-
les para conciliar con las reglasy normas in-
ternacionales, permitiendo €l ingreso de las
inversiones extranjeras directas, sirviendo a
los intereses tanto del pais importador como
del pais exportador de capitales. El desafio
normativo paralos formuladores de politicas,
esdejar espacio parapoliticasalalnversiones
Extranjeras Directas (IED), mas complejas
quefavorezcan el desarrolloy logrenalgomés
gue simplemente atraer inversiéon con una
perspectiva de mientras méas mejor (Kaplan,
2000). Todaestasituacion unidaal desarrollo
de las comunicaciones, de |os sistemas infor-
maéticos y de los sistemas de contratacion de
valores en tiempo real, ha dado como conse-
cuenciala pérdida del manejo de estos flujos
por parte del Estado. Esto eslo que se conoce
y algunos autores lo han llamado pérdida de
autonomia, entendida ésta como la libertad
pararegirse o administrarse por sk mismo sin
lainfluencia externa, donde hacen referencia
a que los organismos encargados del manejo
de los flujos monetario y financiero de cada
pais como los son los Bancos Centrales, pier-
danél control del volumenreal deestosflujos,
que transitan libremente sin la determinacion
del monto real de los mismos.

L osgrandes capital esfinancieros mun-
diales se encuentran alaexpectativa de cono-
cer, cudles son | os paises que of recen papel es,
titulos, bonos con atos rendimientos y con



bajoriesgo en el ambito mundial, con el finde
colocar susinversiones procurando obtener la
maés altarentabilidad. Esimportante destacar,
que estos grandes inversionistas se sienten
tentados por aguellas inversiones con altos
rendimientos a muy corto plazo; estamodali-
dad significaparaellos, un elemento degaran-
tia puesto que no estan dispuestos a arriesgar
nada ante cual quier situacién de inestabilidad
econdmica, politica, social, etc, que se pudie-
ran presentar en €l pais donde ellos hallan co-
locado el dinero. Esto les permite a ellos mo-
vilidad, yaque con colocacionesa30 diasy 60
dias, pueden desplazar libremente sus capita-
les de un pais a otro cuando perciben algin
riesgo en sus inversiones en el pais original;
puede observarse entonces, como |l osflujosfi-
nancieros se desplazan libremente con el fin
meramente especul ativo de un paisaotro don-
delomasimportanteparael inversionistaesla
garantia de un alto rendimiento.

Para el periodo 1995- 1999 las utilida-
des pagadas aempresas extranjeras mantuvie-
ron su tendencia creciente, en la Tabla 11l se
presentan lascifrasde Chile, CostaRica, Mé-
xico y Venezuela donde puede observarse
como México con su robusto parque indus-
trial, constituido por una enorme cantidad de
empresas transnacionales, es el pais que méas
remite utilidades al exterior, esto como efecto
directo de su cercaniacon los Estados Unidos

Tablalll
Utilidades Pagadas

1995 1996 1997 1998 1999

Chile 2177,1 21329 2404 1599,7 1476,5
CostaRica 1089 89,2 178 3622 1404,2
México 2771 4146 4099,8 5250,7 46217

Venezuela 429 441 1031 1049 616

Fuente. Tabla de Datos: CEPAL, (2000). Financia-
miento Externo.
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deAméricay €l tratado de libre comercio sus-
crito con éste Ultimo.

Se incluye Costa Rica, con €l fin de
mostrar el efecto de la puesta en marcha de
una planta fabricante de chips para computa-
doras (Corporacion Intel) en ese pais, donde
es evidente el incremento en el pago de utili-
dadesal exterior. Venezuelamuestraun creci-
miento en el pago de utilidades para los afios
1996, 1997 y 1998, pero para € afio 1999
muestra un retroceso que la ubica por debajo
deChiley CostaRica; esto en ciertaforma, se
corresponde con €l periodo de transicion de
relegitimacion de poderes, lo cua origind
gran incertidumbre politica donde los niveles
deinversion se redujeron drésticamente.

5. Conclusiones

La primera mitad de los afios noventa
se constituy6 para Venezuela el periodo con
mayor IDN hastael afio 1997, esto como con-
secuenciadelaaperturapetrolera. Enlosafios
1998 y 1999 lamismatuvo unatendenciade-
creciente motivado a las expectativas politi-
casdelaseleccionesdel afio 1998y e proceso
eleccionario constituyente del afio 1999.

El descenso de las IDN en los afios
1998y 1999 se manifiestan como periodos ho
propicios para que se realizaran inversiones
extranjeras en €l pais.

Las inversiones de carteras se mueven
de un pais a otro atraidos por las variaciones
dadasenlastasasdeinterésnacional comoin-
ternacional; asi como los mayores rendimien-
tos en el menor tiempo posible.

El proceso deglobalizacion haincidido
en el desarrollo econémico de los paises, ya
que adejado al descubierto larealidad interna
de los mismos con respecto a su contexto ex-
terno llevando con ello aun proceso continuo
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deintegracionesregionalesy expansiéndelos
mercados financieros.

L os avances tecnol 6gicos han dado so-
porteal vertiginosoincremento delastransac-
ciones financieras que se han producido
acompasadamente con el proceso de globali-
zacion.

El Banco Central de Venezuela debe
establecer normas y politicas capaces de co-
nocer la estructura'y comportamiento de los
flujos monetarios, y a su vez ofrecer instru-
mentos financieros que incentiven la inver-
sion en €l pais con @ fin de contrarrestar los
mayores flujos de salidas de capitales.

Laparticipacion delos flujos financie-
rosinternacional es en los mercados emergen-
tes han sido determinantes en los cambios del
sistemamonetariointernaciona y delossiste-
mas financieros nacionales. Su participacion
en lascrisisfinancierasinternacionales delos
afios noventa (90) ha llevado a cuestiona-
miento de por qué el origen de dichascrisisy
a planteamiento delasalternativas que debie-
rontomarse paraevitar losdesequilibrios eco-
noémicos, las crisis politicas y sociales; tales
como en los casos mexicano (1994- 1995),
brasilefio (1998- 1999) y mas recientemente
argentino.
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