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El preblema

El proceso de integracidén econémica latinoamericana, comparado con el
de Europa Occidental, enfrenta probkemas mucho més dificiles. Estos son,
en general, de dos érdenes:

Institucionales y econémicos.

En la esfera institucional, las metas del Tratado de Montevideo son mu-
cho méds modestas que las del Tratado de Roma. Efectivamente, en su for-
mulacidén presente, la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio =ALAILC-
aspira sélo a la creacidén de una zona de libre comercio, mientras que la Comu-
nidad Econémica Europea -CEE- constituird una unién aduanera. Es maéis: la
CEE estd comprometida a asegurar el libre movimiento de bienes, capitakes y
personas entre sus paises miembros, mientras que la ALALC propende esen-
cialmente al libre movimiento de bienes.

Desde el punto de vista de la realidad econdinica, existe en toda Europa Oc-
cidental un alto grado de integracién que acompafi6 y acelerd su crecimiento in-
dustrial. Esta integracién en la esfera del comercio, de los mercados de capi-
tal y monetarios y de las inversiones de in fraestructura, constituye la base so
bre la cual el Tratado de Roma erigié las instituciones que estdn reanudando y
acelerando un proceso iniciado hace siglo y medio. En América Latina esta for
ma de integracién, la de los hechos, esti todavia en sus principios.

»

En tal virtud, el presente estudio versa sobre una materia que todavia no :
tiene base institucional en la ALALC. Ademds, los movimientos intrarregiona=-
les de capital son alGn incipientes, aunque la falta de datos no permita cuantifi-
carleos. Sin embargo, es inevitable encarar desde ahora la integracién de los

' mercados de capital latinoamericanos porque, a2 medida que se establezca el li-
bre comercio en la regién resultari necesario disponer de las instituciones ade
cuadas para estimular la movilidad de los capitales. Unicamente asf, junto con
la libertad de movimiento de las personas, se podri asegurar en América Lati-
na la necesaria movilidad de los recursos indispensables para obtener algo que
se aproxime a una ubicacién 6ptima de la empresa. EI creciente volumen de in
tercambio comercial entre los pafses del 4rea traerd aparejado un movimiento
de inversiones intrarregionales y, a su vez, este movimiento acelerard €l cre-
cimiento del intercambio de bienes.

El libre movimiento de bienes, capitales y personas, basado enteramente en
las fuerzas del mercado, sin una accién compensadora de los Estados miembros,
podria agravar los serios desequilibrios que ya existen, no solamente entre las
diferentes naciones de América Latina sino también entre las diferentes zonas de
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tales paises. Habria el peligro de que algunos de los mids rezagados se que-
daran estancados con motivo del éxodo, a los centros industriales de la re-
gi6én, de los escasos ahorros acumulados y de sus técnicos y hombres de em-
presa. Aunque los desequilibrios entre palses y zonas, a largo plazo, debe-
rian tedricamente allanarse, dentro de un marco de competencia perfecta, se
puede suponer que no se elimanardn todas las rigideces presentes y que algu-
nas nuevas apareceran en lo futuro. Por esta razén, es necesario encarar y
prevenir la posibilidad de que la prosperidad de algunas naciones acompaifie
el estancamiento de otras y se efectlie en parte a expensas de éstas.

La experiencia de Europa demuestra que se puede llevar a cabo un proce-
so de integracién econémica en el cual, en parte por la accién compensadora
de los organismos de la Comunidad y en parte por el dinamismo del conjunto,
se reduce el desequilibrio de los niveles econémicos entre los paises miem-
bros. El Tratado de Montevideo prevé cierta accién en este sentido y el Ban
co Interamericano de Desarrollo actia con el mismo criterio. Se trata en de
finitiva, de encontrar un justo equilibrio entre las medidas que, por un lado,
propician el fortalecimiento de los mercados nacionales de capital y, por otro
los distintos paises y zonas de Latinocamérica.

ANTECEDENTES

Periodo anterior a la crisis econédmica mundial

En una forma u otra, siempre hubo algun grado de integracién de los mer=
cados de capital en América Latina. En la actualidad la integracién estd cons
tituida principalmente por capitales extranjeros, privados o piblicos, que for-
man un nexo entre los distintos mercados nacionales y el mercado mundial.

Hasta la crisis econémica de la década del 30 y, con una interrupcién par-
cial ocurrida durante la Primera Guerra Mundial, habia una completa libertad
de movimiento de fondos, tanto en los paises exportadores como importadores
de capital. Estos dltimos podian dedicar un voldmen importante de sus entra-
das de divisas al servicio del capital extranjero, en parte graciag aldarégfpida
expansién de sus exportaciones y en parte debido a un flujo casi continuo de nue
vos capitales procedentes del exterior.l #)

En tiempos- adversos, por medio de la devaluacién, un pais subdesarrolia-
do podia reducir considerablemente las importaciones que inclufan alta propor-
cién de bienes de consumo, sin afectar mayormente el nivel de produccién. A
la vez, las inversiones directas, en su mayoria vinculadas a la produccién ex-
portable, sufrian una reduccidn de sus utilidades, lo que aliviaba la balanza de
pagos del pais. En casos extremos se llegaba al incumplimiento en el pago de
ciertas deudas externas. En general, por medio de su comercio exterior, A-
mérica Latina estaba integrada con el mercado mundial y los capitales a largo
plazo acompafiaban y al mismo tiempo estimulaban las exportaciones. 2

(*) Véase notas en la padgina siguiente.




Por ello, puede afirmarse que hay integracién de los mercados de capita
les latinoamericanos en la medida que los inversionistas (principalmente ex-
tranjeros), antes de efectuar una nueva inversién, comparan los beneficios
previsibles con los que creen que pueden obtener en cualquier otro pals de la
regién o del mundo. En principio, se aplica un criterio andlogo al considerar
la reinversién de utilidades, independientemente de la forma en que se haya
efectuado la inversién directa.3 Sin embargo, habiendo control de cambios,
el destino de la reinversién puede verse alterado. Aln asi, se tiende hacia
la reinversién de las utilidades en la misma empresa que las ha generado méis
bien que a su transferencia a otros paises con fines de inversidn.

En realidad, no todos los recursos de las empresas extranjeras de inver-
sién directa son extranjeros. Como se indicari més adelante, e probable
que una parte del movimiento de capitales extranjeros, entre los distintos
paises de la regién, esté constituida por fondos latinoamericanos, invertidos
principalmente en forma de acciones, bonos y préstamos en empresas contro
ladas por extranjeros. Es dable suponer que tales inversiones no hayan teni«
do mucha importancia antes de 1930.

Aparte de los expresado anteriormente, siempre hubo dentro de la regién
un movimiento independiente de capitales latinoamericanos a largo plazo, es-
pecialmente entre paises limitrofes, peromo hay datos suficientes para pre-

1 Por ejemplo, entre 1914 y 1930, el servicio de las inversiones extranjeras
en Argentina fluctub entre el 13 y el 34% del valor de las exportaciones. El
influjo de capitales extranjeros en ese periodo varib entre el 4 y el 28% del

" valor de dichas exportaciones, excepto en el perfodo de 1917 a 1920 en que

"~ hubo créditos netos de Argentina al exterior. (Calcul’add-‘sobre la base de
datos publicados por el Banco Central de la Reptblica Argentina en La evo
lucién del balance de pagos de la Reptblica Argentina, Buenos Aires, 1952).

2 Para una descripcién mis detallada véase Las inversiones extranjeras en
América Latina (INaciones Unidas, Nim. de venta 1954.1II. G. 4), por Wal-
ter A. Chudson y el autor del presente articulo.

3 Tratdndose de filiales - subsidiarias = es decir, de empresas constituidas
con p ersonalidad juridica propia, segin las leyes del pais en que actdan,
las utilidades netas se reinvierten normalmente en el mismo pais, transfi-
riéndose a la casa matriz Gnicamente los dividendos correspondientes. Si
la empresa en cuestién estd constituida como una sucursal -branch-~ de la
casa matriz, todas las utilidades -menos los impuestos locales- se trans=-
fieren técnicamente al exterior, regresando solamente el monto destinado
a la reinversién en dicha empresa. En realidad, esta Gltima operacién sé
lo tiene cardcter contable. El monto de la reinversién se hace sobre la ba
se de consideraciones esencialmente econdémicas, independientemente de
la forma juridica de la empresa.




- 4

sentar un cuadro de conjunto y mucho menos para trazar su evolucién. Es
posible que en las Gltimas décadas tales capitales hayan representado -es-
pecialmente tratdndose de inversiones argentinas- una parte apreciable den
tro del total de las inversiones extranjeras en paises como Uruguay y Para-

guay.

Periodo de 1930 a 1945

El periodo comprendido entre la crisis dconbémica de los afios treinta y
el final de la Segunda Guerra Mundial se caracteriz6 por el rdpido decaimien
to del comercio internacional, la recuperacién parcial y, finalmente, la dis-
torsién Hel mismo causada por la guerra. Esto afectd adversamente, no sé-
lo a la corriente internacional de capitales sino también a las inversiones in=
tralatinoamericanas. Tal tendencia fué acentuada en casi toda América del
Sur por la introduccién del control de cambios. Por otro lado, es probable
que, a pesar de tales contrples, se hayan producido movimientos de capita=
les a largo plazo entre varios palses de América Latina, promovidos por el
deseo de defender el poder adquisitivo de tales fondos. No se consideran aquf
los movimientos de capital a corto plazo, ciertamente mé4s importantes que sa
lian principalmente en busca de seguridad (hot money). En América Latina,
Uruguay fué el principal depositario de tales fondos, predominantemente euro-
peos, pero constituidos también con aportes latinoamericanos.

Oportunidades perdidas

En los primeros afios de la postguerra varios de los paises latinoamerica-
nos relativamente més industrializados hablan acumulado apreciables reservas
internacionales y tenian un balance de pagos favorable que, de existir condicio-~
nes apropiadas, les hubiera permitido financiar inversiones a largo plazo en
los pafses menos desarrollados de la regién. Tal fué el caso, especialmente,
de Argentina y, en menor escala, de Brasil. Normalmente, los paises semi-
industrializados que, en términos netos, son todavia importadores de capital,
ya tienen un nivel de ahorro interno y capacidad empresarial suficiente para
efectuar inversiones directas en el exterior, especialmente en los paldes menos
desarrollados de economia complementaria. 4 (%)

En la postguerra, Argentina era el pals latinoamericano que méis se aproxi-
maba a ese modelo, pero no llegd a desempefiar un papel de mayor envergadu-
ra como inversionista en América del Sur. A pesar de haber acumulado reser
vas en oro y divisas de 1. 700 millones de délares, hizo un esfuerzo superior a
sus recursos o lo realizé en un plazo demasiado breve, para repatriar la deu-
da pidblica y nacionalizar las empresas extranjeras de servicios pdblices. A-
demés, el gobierno otorgé créditos a largo plazo a entidades oficiales de Boli-
via, Chile y Espafia equivalentes a un total aproximado de 300 millones de dé-
lares y una serie de facilidades de sobregiro por un monto comparable. Estos
créditos -~varios de los cuales no lkegaron a desembolsarse o se renegociaron
ulteriormente - plantearon en un momento dado la cuestién de si Argentina ha-

(*) Véase pdgina siguiente.
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bia alcanzado la posicién de acreedor internacional.5 En todo caso, tal poli-
tica,. junto con otros factores de orden interno y externo, disipé las reservas
y contribuyd a la prolongada crisis de pagos externos del pais.

Valor de las inversiones extranjeras (directas y de cartera) en
Argentina y Canad4 en 1900-1955, en millones de déla-
res de Estados Unidos 6

Afio Argentina Afio Canad4
1900 18120 1900 232
1913 3.136 1914 398 3
1920 3.040 1918 4,536
1927 3.474 1926 6.003
1931 3.661 1930 7. 614
1940 3.164 1939 6.913
1945 2.651 1945 7.092
1955 1.537 1955 12. 469

Con este motivo, es de interés considerar la evolucién a largo plazo de las
inversiones extranjeras en Argentina y Canadd, las cuales hasta 1931 - . e
tuvieron tendencia general ascendente en ambos pafses, aunque después de
1940 se apartaron diametralmente.

A pesar de su posicién de importador neto de capitales, Canad4 tenfa en
1954 inversiones directas en el exterior por valor de 1. 644 millones de délares. 7
Ese afio sus inversiones directas y de cartera, en América Latina, sumaban 322
millones de délares. '

Es de suponer que, en condiciones favorables, Argentina hubiera podido efec-
tuar inversiones privadas en los pafses de América del Sur por el equivalente de
algunos centenares de millones de délares, especialmente en las naciones limf-
trofes. Sin embargo, no llegé a cumplir esa funcién.

4 A pesar de haber alcanzado anteriormente una posicién de gran potencia in-
dustrial, Estados Unidos fué un importador neto de capitales hasta la prime-
ra Guerra Mundial. Adn asi, sus inversiones totales en el exterior en 1914
sumaban 3.5 mil millones de délares, de los cuales 1. 6 mil millones estaban
invertidos en América Latina.

5 '"Argentina's Shift to Creditor Status" por Elba A. Gémez del Rey en The
Commercial and Financial Chronicle, Nueva York, junio 19, 1947.

6 Naciones Unidag, El Desarrollo Econémico de la Argentina (E/CN. 12/439/Add. 4).
Anexo VII "Las Inversiones Extranjeras en Argentina' por el autor del presen-
te articulo.



Inversiones intrarregionales -

En realiddd, la escasez de datos y el hecho de que los que hay disponibles
no son comparables, no permiten cuantificar siquiera las inversioneé'intrarr_
gionales en América Latina. Sélo existen cifras esporidicas sobredas inver-
siones extranjeras en ciertos palses latincamericanos, segiin la procedencia
geogrifica de ellas.3 Un ejemplo interesgtte se encuentra en los datos. acerca
de Venezuela para los afios 1957-1962, E1 muy elevado monto de las inversiones
estadounidenses y britdnicas en esa nacién -principalmente en las industrias ex
tractivas- hace que las inversiones de los pafses latinoamericanos sean inferio
res al 1 por cieénto (1962), aunque su total, equivalente a 41 millones de délares,
no pareceria mintdsculo en otras partes de la regién. Sin embargo, es probable
que las inversiones panamefias incluyan capitales estadounidenses y las urugua-
yas representen, en parte, a capitales guropeos. El afio 1962, en varios renglo
nes econdmicos, los capitales latinoamericanos tenfan una participacién bastan-
te méds importante que dentro del total general, a saber: éniindustria:7:48%, &n°
comereio 4,.5%, en bancosi&o3% y en'Constrliccién 749 9 TEscdé& stiponer :quecel:
rdpido desarrollo de la: economis venézolana enllos tres decenios recientes; dos
altos niveles de utilidades 'obtenibles y:la libertad de pagos han ejércido atraccibn
no solamente sobre los capitales extrarregionales sino también sobre los de la
regidn.

7 En sus inversiones la participacién canadiense era de 1.073 millones de déla
res. Ademds el gobierno de Canad4 habfa concedido préstamos y adelantos
a otros gobiernos que sumaban, en 1954, 1. 635 millones, de los cuales 393
millones eran créditos de exportacién. (véase Dominion Bureau of Statistics,
Canada's International Investment Position, 1926-1954, Ottawa, 1956). Los
valores citados son en délares canadienses,

3 Unicamente sobre la base de los datos de los principales paises exportadores
de capitales se pueden hacer estimaciones, en una base comparable, del mon
to de la inversién extranjera, en los distintos palses de la regién.

9 Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1963, pag. 176 y siguientes,
(las cifras se refieren a inversiones directas y de cartera).




*S8J0sJ9AuUT sosTed

SOT °p UQToedTITSEToed Bun sjusmredroutad weferyex SepeoTpur SBIITO SeT us solquWed SO °QT
*L02 *3vd ‘¢opT =OOTWQUOOH SWJIOJUT ‘BTONZOUS) Op TBIJUIY ooUBg :8juang
T60°*22 88H 12 LETTR T29° 02 Lyetoe mmmwmﬂ 3TBIdUSE TEB30[
T2 99¢ 9ee GG H9¢2 qo¢ sested soxgp
Q¢T L2T 2 LT QST ST cht Teloj=qng
9 g ¢ i 4 4 0110
€ % ¢ ¢ bi g 0OTXSN
# ] ¥ 8 4 8 eTqmOTOD
G 2 o4 ¢ q g eqny
oT ET ¢ 8L 0T e KLenfnag
92 l2 92 92 6T HT TIseag
ge (o) oc 92 QT 41 BUTIUIFIY
9¢ 14 44 0% 0& 48 smeueq
SOUBD TISWEOUTY BT sesTed
2R9° 12 $60° T2 664 ° 02 gee oe G98°6T GAH° QT Te301=0qng
() ] Nﬂmm Nﬂmom.: 954 ° 4 T40°H soleqg sssyeq
00T 60T ¢9 64, #91 2¢e gpeuE)
80¢°9 1I8%°9 NMQH¢.© mﬂmwm.ﬁ 048°T gLG°T opTUN OUTeY
66T°ST eCh*HT 2g2inT GRLCT GlLskeT H65°2T soptuf sopeisy
: Se1sTuoTsIaauT sseTedroutad oggzeny
96T 19671 096T 6361 Q96T LG6T

(S9IeATTOq 9D SSUOTTIN U8 ‘SOAT]BRTNWNOE S8J0TEA)

BTOUSPSD0ad 9p sTed undss gwdoluelqxe SBiNIq SOUOTSISAUT

BToNZaUd |




-3

Ademdés de la deficiencia de estadfsticas acerca del valor de inversiones
intrarregionales, no hay datos que permitan cuantificar los movimientos anua
les de capitales entre las distintas naciones de la regién. En todo caso, los
estados de balanza de pagos presentados al Fondo Monetario Internacional por
los diferentes palses, no permiten su identificacidn.

Asociacién con capitales extrarregionales

Aunque parezca paraddjico, es probable que haya un mayor movimiento
de capitales latinoamericanos dentro de la regién cuando éstos se han asocia-
do con capitales extrarregionales que cuando retienen su identidad nacional.
Efectivamente, las empresas controladas por entidades extranjeras disponen
frecuentemente de un volumen apreciable de capitales locales. Asi, por ejem
plo, en 1957, las empresas estadounidenses en América Latina disponfan de
fondos por un total de 2.951 millones de délares que tenfan el origen siguien-
te: utilidades netas, 1.081 millones; fondos de Estados Unidos, 965 millones,
"fondos obtenidos en el exterior', 454 millones; fondos de depreciacién y ago
tamiento, 40l millones: y, otros fondos, 50 millones. Se puede suponer que
gran parte de los fondos obtenidos en el extérior son de propiedad latinoameri
cana, principalmente en forma de acciones, bonos, préstamos bancafios, etc.
11. En los "fondos obtenidos en el exterior" en los tres pPrincipales sectores
(industria manufacturera, 142 millones de délares; id. petrolera, 125 millones;
Yy, empresas de servicios piblicos, 83 millofres ) es probable que los capita-
les latinoamericanos hayan tenido una gran participacién en el financiamiento
de la industria manufacturera y en las empresas de servicios ptblicos, mien-
tras que en la industria petrolera se trataria pPrincipalmente de capitales euro
peos.

Se ha estimado que las inversiones de las empresas norteamericanas-an
Brasil inclufan en 1956 un aporte del 36 por ciento, suministrado por capita=
les locales.12 Las acciones de varias de tales empresas se cotizan en las
bolsas de valores brasilefias.

11 United States Department of Commerce, Office of Business Economicsg,
U.S. Business Investments in Foreggn Countries (by Samuel Pizer and
Frederick Cutler), Washington, D.C., 1960; cuadro 51. EIl estudio cita-
do se basa en una amplia encuesta realizada por el Departamento de Co=-
mercio de Estados Unidos entre las empresas estadounidenses con inver
siones en el exterior, sobre la base de sus operaciones en 1957. Dicha
encuesta no se ha repetido desde el afio sefialado y los dem4s paises ex-
portadores de capital nunca han emprendido un estudio comparable.

12 Aristételes Moura, Capitais Extrangeiros no Brasil (2a. edicién), Sao
Paulo, 1960, p. 85.




En estas formas de financiamiento el aspecto regional de los fondos la-
tinoamericanos utilizados consiste en las transferencias que las casas ma-
trices efectGan, tal vez en escala relativamente modesta, de un pafs de la
regién a otro. Tales movimientos dependen sobre todo de la magnitud de
la participacién latinoamericana en las grandes corporaciones que operan
en varios paises de la regién y también del grado en el cual su financia-
miento estd, de hecho, centralizado.

Fuga de capitales

Existe una tercera corriente de capitales privados latincamericanos
que, a pesar de no ser de caricter regional, tiene una importancia poten=
cial considerable desde ese punto de vista. Se trata de los capitales que
son transferidos a los paises industrializados por una serie de motivos; en
tre ellos y de modo principal: el deseo de proteger su poder adquisitivo
(especialmente en el caso de pafses que sufren un proceso inflacionario rd
pido); desconfianza en la estabilidad politica y social del pafs de origen; des
conocimiento.de las oportunidades de inversién locales o desconfianza en
las mismas; el deseo de mantener la liquidez de ciertos recursos. En al-
gunos casos, tales transferencias estdn motivadas por propdésitos de evasién
tributaria y en otros se trata de fondos de origen dudoso.

A pesar de las muchas dificultades metodolégicas que el tema plantea, el
F'ondo Monetario Internacional ha llegado a la conclusién de que el éxodo de
los capitales latinoamericanos, por las razones seflaladas, ha side de un pro
medio anual de 300 millones de délares en la década 1950-1960 alcanzando una
cifra algo més alta en los afios posteriores.13 ()

Parte de tales fondos, depositados a corto y largo plazos en Estados Uni-
dos y Europa, y especialmente en Suiza, podrfan ser repatriados, si no pre-
cisamente a su pals de origen, por lo menos a otros de América Latina, en
cuyo caso constituirfan, de hecho, inversiones intrarregionales. Se puede
suponer que si a estos capitales se les ofrectera dentro de la regién condi-
ciones de seguridad anilogas a las que tienen fuera de ella, una pequefia di-
ferencia favorable en cuanto a su tédito serfa suficiente para determinarlos
a quedarse en América Latina. Tal vez el problema principal no reside en la
repatriacién de los capitales que ya han emigrado, sino en reducir tal éxodo
en lo futuro. Como se indicari m4s adelante, varias tégnicas se podrian uti-
lizar para alcanzar este propésito,

(*) Véase pdgina siguiente.
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OBSTACULOS

Los obstdculos de caricter general que dificultan la integracién de los mer-
cados de capital en América Latina residen, en primer lugar, en las’ caracteri’s
ticas de tales mercados. Como obsticulos bidsico cabe numerar el nivel de a.h_c_)_
rro que todavia resulta insuficiente en relacién con las necesidades de inversién.
14 Asi, en lo que respecta a la Alianza para el Progreso, se estimé original-
mente que para alcanzar un aumento del 5 por ciento anual en el producto bruto
de la regién se requeriria en el curso de un decenio una inversién equivalente a
100 mil millones de délares; de dicha suma, el ahorro interno aportarfa 80 mil
millones y 20 mil millones provendrian de fuentes externas. 15. Esta dltima ci
fra resultaria tal vez demasiado alta para atender las transferencias resultan-
tes del financiamiento exterior de la regién, si no incluyera un importante com-
ponente de donaciones o de préstamos amortizables en monedas locales.

Desde el punto de vista del financiamiento externo, los bancos que operan
en este campo tienen la experiencia de que, a veces, el principal escollo en el
financiamiento de un proyecto radica en la dificultad de obtener los recursos ne
cesarios en moneda local. Se hari referencia a este aspecto en la %ltima par-
te del presente estudio.

13 Fondo Monetario Internacional, Corriente de capital privado de paises en
via de desarrollo a pafses desarroltados, documento E/CONF. 46/20. pre=-
sentado en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desa-
rrollo. En los diez afios comprendidos en el perfodo 1952-61 los haberes
privados latinoamericanos a corto plazo, en el exterior, han aumentado en
576 millones de délares y el item residual de "errores y omisiones netas',
que el FMI considera que consiste principalmente de movimientos de capi-
tal, representa un débito de 2. 556 millones de dblares. Ademé&s, habri
transferencias que no son captadas en los estados de balanza de pagos cuan
do, por ejemplo, parte de las divisas obtenidas por concepto de exportacm-
nes se depositan directamente en el exterior o cuando se efectdan pagos por
importaciones superiores a sus precios veridicos.

14 En realidad la tasa de ahorro de algunos palses, como por ejemplo la de Mé
xico, de un 14 por ciento del producto bruto, se puede comparar favorable-
mente con la de varios palses industrializados. Sin embargo, no es suficien
te para alcanzar un aumento de producto bruto que permita elevar el ingreso
per cédpita de una poblacidn que crece a un ritmo muy alto, en forma rédpida.

15 Se trata de cédlculos globales, basados en una serie de supuestos que induda-
blemente estdn sujetos a considerable margen de error.




El alto grado de autofinanciamiento de las empresas, caracteristico de los
palses en via de desarrollo, es an factor mis importante que los mencionados
anteriormente, con respecto a la estrechez de los mercados de capital. Por
ejemplo, se estima que en México cerca del 80 por ciento de la inversién priva-
da es autofinanciada.

Desde el punto de vista econdmico se advierte, en general, una distorsién
de las inversiones, de manera que éstas ponen énfasis indebido en bienes raf-
ces e inventarios y, a veces, también en divisas. Adn en la produccién de bie
nes, parece existir un desequilibrio.causado por el hecho de ser frecuentemen
te mis lucrativo producir en volumen mis reducido para una pequefia minoria
adinerada, lo que permite obtener elevados mérgenes de utilidades, que para
el grueso de los consumidores que dejan utilidades unitarias m4s reducidas.
Estas modalidades de inversién se encuentran acentuadas, especialmente en
los paises de América del Sur, por los efectos del proceso inflacionario. Es
ilusorio pensar en una integracién genuina de los mercados de capital de Améri
ca Latina mientras los respectivos palses no cuenten con un grado razonable de
estabilidad monetaria. Esto no excluye el hecho de que el proceso violento de
inflacién provoque movimientos de capital orientados hacia naciones que gozan
de relativa estabilidad. Obviamente, disparidades de esta clase desvirtdan tam
bién el sistema de las tasas de interés. Estas dejan de cumplir asf con su fun-
cién de atraer capital a otras actividades y dreas en las cuales la utilidad mar-
ginal es més alta.

Expresada de manera mis directa, la inestabilidad de los tipos de cambio
es uno de los principales obstidculos para la integracién de los mercados de ca-
Pital en América Latina. En realidad, &sta tiene actualmente un significado adn
més importante para los propios mercados nacionales de capital. AsI, por e-
jemplo, en perfodos recientes hubo fondos mutuales de inversién en Argentina
y Colombia cuyo incremento de valor, si bien fué suficiente para exceder el au-
mento del costo de vida, no lo fué en relacién con la depreciacién de la tasa de
cambio. 16 * En tales condiciones no se puede anticipar que tales inversiones,
normalmente interesantes, atraigan capitales de otros paises del &rea.

Por las mismas razones, la Bolsa de Buenos Aires, que tradicionalmente
ha sido la més importante de América Latina, no ha desempefiado casi ninguna
funcién como mercado de capital, no ya latinoame ricano, pero ni siquiera sub-
regional. En todo caso, es necesario ‘tener en cuenta que las bolsas de valores
latinoamericanas tienen una actuacién mucho mis limitada en sus respectivos
mercados de capital que las de sus congéneres en los pafses industrializados.
AGn en México, por ejemplo, nacién que tiene un sistema financiero bien desa-
rrollado desde el punto de wvista institucional, el volumen principal de las tran-
sacciones de los valores industriales se efecta de hecho fuera de la bolsa. Sin
duda, ésto se debe a que un gran nimero de empresas, organizadas como socie
dades anénimas, siguen siendo de propiedad familiar o estdn controladas por re
ducido ntmero de accionistas.

(*) Véase nota en pdgina siguiente,
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Un obstdculo andlogo reside en el hecho de que los sistemas bancarios la-
tinoamericanos tienen relativamente pPocas actividades fuera de sus respecti=
vos paises, con excepcién de las que ataflen a la exportacién de sus productos
tradicionales.17 Las sucursales que algunos pocos bancos latinocamericanos
tienen en diversos pafses de la regidén son escasas y sus cperaciones de volu-
men reducido.

Finalmente, el movimiento de capitales entre los pafses latinoamericanos
se ve obstaculizado por la falta de acuerdos bilaterales (o de una convencién
regional) para evitar la doble tributacién. Varios gobiernos han concluido a-
cuerdos con Estados Unidos que permiten a los inversionistas estadounidenses
obtener, pagando una Prima, seguro contra varias clases de riesgos, para
ciertas categorias de nuevas inversiones. Eventualmente, convendrfa crear
un sistema interlatinoamericano de esta naturaleza, como aliciente para las
inversiones privadas de caricter regional.

POLITICA DE INTEGRACION

Condiciones generales
Estabilidad monetaria y camhiaria

Las condiciones generales de las cuales depende el fortalecimiento de los
mercados nacionales de capital y su integracién escapan al control de las ins-
tituciones que forman parte de esos mercados. Efectivamente, la pPrimera con
dicién es que exista una relativa estabilidad, monetaria y cambiaria, en los
paises latinoamericanos. Esta es, técnicamente, de la competencia de las au-
toridades monetarias vy fiscales y, en un nivel superior, del gobierno central
pPorque refleja ciertas decisiones bédsicas, tales como la determinacién del mon
to de los gastos piblicos y la manera de financiarlos o la actitud predominante
acerca de la funcién de la moneda. Otras decisiones estdn influfdas por facto-
res externos, tales como las fluctuaciones de los Precios de los principales pro
ductos de exportacién del pafs, sus términos de intercambio o el acceso a fuen-
tes de financiamiento externo.

16 Richard W. Greenebaum, estudio para el Subcomité sobre Centroamérica
y el Caribe del Committee on Economic Development (CED), Washington,
DX O

17 Este tema ha sido tratado en un estudio del RID titulado Financiamiento de

las exportacidnes latinoamericanas de productos bidsicos, (DED/64/6 Rev. 2).
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Independientemente del grado en que los distintos gobiernos pueden seguir
sus politicas econémicas sin perturbaciones externas, el hecho es que, sin
relativa estabilidad monetaria v cambiaria, no puede haber integracién econé-
mica efectiva, Ella condiciona no solamente el intercambio creciente de bie
nes, sino también y de manera mis directa, los movimientos de capitales en-
tre los paises del 4rea. De estas interrelaciones hubo plena conciencia en Eu-
ropa y la creacién de la Comunidad Econémica Europea no habria podido cum-
plir con sus propdsitos si no hubiera sido precedida por varios afios de estabi-
lidad monetaria. Hasta ahora esa condicién se da sélo en algunos palses de
América Latina.

Régimen de movimiento de capitales

Se puede anticipar que la libertad de Pagos para transacciones corrientes
entre miembros de la ALALC, y eventualmente en toda América Latina, llega-
rd a ser corolario del libre comercio, independientemente de los arreglos res
gionales de pagos que se puedan requerir.18 * El movimiento de capitales priva
dos involucra generalmente montos mucho menores que el de las transacciones
corrientes, pero plantea varios problemas de polftica. En primer lugar se ob-
serva que en varios palses latinoamericanos la reglamentacién de los movimien
tos de capital se debe finicamente al hecho de que existen dos mercados de cam-=-
bios: el oficial y el no oficial o libre. Unicamente las inversiones registradas
se efectian a través del mercado oficial, mientras que las demé&s, hechas a tra-
vés del mercado libre, no requieren autorizacién. Cada uno de estos dos regi-
menes tiene ciertas ventajas y desventajas desde el punto de vista del inversio=-
nista, que pueden variar segln sea el camp o de inversién y por otras razones.
Si se acepta que la buena marcha de un 4drea de libre comercio regiiere la elimi
nacién de tipos de cambio miltiples, el contrel a que se ha hecho referencia ca-
rece de justificacién.

Resta atin dar respuesta a otros dos interrogantes: si conviene establecer un
régimen distinto para los movimientos intrarregionales de capital y otro para los
movimientos extrarregionales; y si los pafses de menor desarrollo relativo debe-
rian seguir la misma polftica en materia de exportacién de capitales nacionales
dentro de la regién que las naciones m4s avanzadas. Ambas preguntas plantean
ciertos aspectos de politica de desarrollo; sin embargo, es probable que consi-
deraciones de orden préictico prevalezcan sobre las disquisiciones de caricter
tebrico, especialmente habida cuenta del volumen modesto de los movimientos
interlatinoamericanos de capitales. Ademd&s, en la realidad, serta diffcil distin-
guir entre capitales intrarregionales y extrarregionales y, mds atin, aplicarles
diferentes regimenes de control, no obstante que los paises miembros del Fondo
Monetario Internacional retienen el derecho de ejercer los controles necesarios
pPara reglamentar los movimientos internacionales de capitales. 19 (*)

(k) Véase notas pdgina siguiente.
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El desarrollo de las inversiones intrarregionales dependeri en buena me-
dida del crecimiento del comercio interlatinoamericano. Sobre la base de
ciertos supuestos, la CEPAL calculd la magnitud del posiﬁ]}e crecimiento del
comercio interlatinoamericano, de 750 millones de délares en 19 54f-56, acer
ca de 8. 300 millones en 1975; si se alcangawraifa] tasa de crecimiento cerca de
la mitad de las necesidades de importacién de los pafses miembros podrfa ser
satisfecha por fuentes regionales. 20 Pero atn si el crecimiento comercial no
alcanzara esa magnitud, est!imase que el esfuerzo que tendrfan que desptegar
los paises latinoamericanos para crear condiciones favorables para las inver-
siones regionales, que en parte han de sostener su comercio reciproco, ten-
dré que ser mucho més considerable de lo gue generalmente se supone.

Movilidad de personas y de empresas

Desde el punto de vista institucional, el proceso de integracién econémica
debe ser complementado en varios sectores que no han:-5ido considerados en
el Tratado de Montevideo. Entre ellos estdn las medidas para facilitar o ase~
gurar el libre movimiento de personas y el ""derecho de establecimiento' entre
los Estados miembros. 21

No cabe duda que la integracién de los mercados de capitales en América
Latina, especialmente en la medida en que resulte en inversiones directas in-
trarregionales, necesita ser fortalecida por derechos de esta indole. Por otra

18 Este amplio tema ha sido tratado, entre otras fuentes, en varias publich-
ciones del CEMLA, especialmente en Problemas de Pagos en América La
tina, México, 1964,

19 Véase el art. 6 del Acuerdo Constitutivo del Fondo Monetario Internacio-
nal.
20 Naciones Unidas, CEPAL, El Mercado Comdn Latinoamericano, nimero

de venta: 59.11. G. 4.

21 En su articulo 52, el Tratado de Roma estipula le droit d'établissement
-derecho de establecimiento- refiriéndose al derecho que los ciudadanos
de los Estados miembros tienen de establecerse en el territorio de otro
Estado miembro, situacién que incluye el derecho a establecer agencias,
sucursales y filialés.
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parte, dado el subempleo existente en muchos pafses, en América Latina seri
dificil introducir la libertad de movimiento de trabajadores que en Europa don-
de, excluida la zona del Meditérrineo, hay escasez de mano de obra. En prin-
cipio, serd necesario establecer una distincién en las limitaciones que actual-
mente se aplican a los ciudadanos y a las empresas extranjeras, asimil4dndolos
a la condicién de ciudadanos y empresas del Estado miembro, cuando sean per=<
sonas naturales o juridicas de otros paises de la regién. Se tratarfa, por ejem-
plo, de modificar los requisitos de algunas naciones en el sentido de que la ma-
yoria de las acciones de las empresas esté en manos de nacionales, que cierta
parte del personal debe estar compuesto por ciudadanos del mismo pais y que
determinado porcentaje de los sueldos y salarios deberé pagarse al personal na
cional.

No menos importante para el fortalecimiento de las inversiones privadas in-
trarregionales serd la eventual creacién de un sistema coordinado de marcas y
patentes. Desde que Estados Unidos nacié a la vida independiente atribuyé im-
portancia primordial a esta materia, dentro del proceso de integracién y desa-
rrollo del pais. .

Medidas especificas
Requisitos de las bolsas de valores

Hace tiempo que se estdn haciendo tentativas para llegar a una mejor coo-
peracidn entre las bolsas de valores del Hemisferio Occidental. De 1947 y 1961
hubo cinco reuniones de representantes de las bolsas americanas bajo el patro
cinio del Consejo Interamericano de Comercio y Produccién. En ellas se adoE
taron recomendaciones para, entre otras cosas, uniformar las préacticas y los
pProcedimientos bursétiles de las Américas y fomentar el trifico internacional
de valores. A raiz de ellas se avanzé algo en el aspecto institucional, en el
cual las reuniones demostraron especial interés. 22

Los acuerdos de las bolsas americanas tienden a crear modelos para unifor
mar varias categorias de operaciones y de relaciones. Con respecto a las rela
ciones de los emisores de valores con las bolsas, se tomaron acuerdos para u-
niformar la informacién financiera que las empresas deben presentar periédica
mente a las bolsas. Se recomendé la adopcidn de un modelo uniforme para los
balances y estados de ganancias y pérdidas de las empresas cuyos valores se co
tizan en la bolsa. También se sugirié la unificacién de los requisitos para la

inscripcién de valores.

22 Véase el estudio intitulado "AnSlisis comparativo de los acuerdos entre las
bolsas europeas y las bolsas latinoamericanas' por Manuel Caso Bercht y
Silvino Aranda Velasco en Cobrdinacién Monetaria Regional, CEMLA, Mé-
xico, 1963.
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Otro tipo de recomendaciones tiende a proteger los intereses de los com
pradores de valores, especialmente informandoles acerca de los cambios
que ocurren en la estructura o patrimonio de las empresas emisoras. Ade-
més, se considerd la conveniencia de que los corredores unifiquen sus proce
dimientos para el registro de las transacciones y la aplicacién de tarifas. En
general, las recomendaciones de las conferencias tienen por objeto promover
la uniformidad y perfeccionamiento de las précticas y usos burséitiles.

De igual importancia es el esfuerzo que estdn haciendo las bolsas para
popularizar la inversidén en valores. Por otro lado, empero, las condiciones
econdmicas de varios paises han hecho que no tuvieran mucho éxito los acuer
dos bursétiles sobre el trifico internacional de valores.

Interesa destacar que siempre ha habido un alto grado de integracién de
las bolsas europeas; sus pricticas son muy similares y, sobre todo, existe
un volumen muy importante de transacciones reciprocas, mediante el arbitra
je. En 1957, las bolsas de Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Gran Breta
fia, Italia y Suiza constituyeron la Asociacién de Bolsas de Valores para fo-
mentar el comercio internacional de valores, y en 196l esta entidad se trans-
formd en la Federacidn Internacional de Bolsas de Valores.

Cooperacidén bancaria

Hasta el presente, los sistemas bancarios de América Latina no han esta’
do orientados a fin de favorecer la integracién econdédmica de la regién. Las
relaciones con el exferior han consistido principalmente en el financiamiento
de las transacciones comerciales tradicionales, Solamente en a\gunos casos,
el del Banco Nacional de Comercio Exterior de México, por ejemplo, se han
creado instituciones especializadas. A este respecto, cabe sefialar que el
BID ha establecido, recientemente, un sistema de crédito, con un total de 30
millones de dblares, para financiar el comercio intrarregional de bienes de
capital.

En el caso de los bancos comerciales se deberfa, principalmente, unificar
los usos y las pricticas bancarias. En tal sentido, la Segunda Reunidén Subre-
gional de Banqueros Latinoamericanos, celebrada en A'suncién en junio de 1964,
considerd un proyecto para crear la Federacién Latinoamericana de Bancos v
nombrd una comisidén para redactar el proyecto de estatutos y los reglamentos
de tal entidad. 23 Hasta ahora, son las agencims de los bancos extranjeros las
que tienen la mayor uniformidad en sus usos y practicas. Por otro lado, es
creciente el nimero de bancos latinoamericanos que han establecido agencias

23 CEMLA. Técnicas Financieras, Afio III, NGm. 6, julio-agosto 1964,
pidgs. 723 y siguientes.
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en la regién los cuales estin probablemente destinados a desempefiar un pa-
pel importante en el aspecto financiero de la integracidn regional.

Hasta el presente no se han adoptado medidas de importancia que estimu
len a los bancos comerciales a participar en los mercados de capitales de la
regidén. Esto podrfa lograrse, en parte, si disposiciones gubernamentales,
por ejemplo, autorizaran a los bancos comerciales a tomar en cartera cier-
ta proporcién de valores emitidos en otros paises de la regién. También se
podrian fortalecer las corrientes interlatinoamericanas de capitales, autori
zando a las asociaciones que cuentan con fondos mutuos de inversién y a en-
tidades andlogas para que puedan adquirir valores en varios pafses.

Igualmente importante en este sentido podria ser el papel de los bancos
de fomento.24 Ademé&s de los aspectos de asistencia técnica, estos bancos
de los pafses mis desarrollados, podrian otorgar cierta ayuda financiera a
los de desarrollo relativamente menor. Entre las varias formas que estos
movimientos de fondos podrfan tomar cabria sefialar las compras de ciertos
valores que los primeros efectuarian a los segundos, o préstamos a largo
plazo que les podrian otorgar, especialmente para el financiamiento de pro-
yectos de interés comiin en los respectivos paises.

Medidas de orden tributario

Hay una serie de medidas tributarias que los paises de América Latina
podrian adoptar para estimular la inversidn en acciones de las compafifas
radicadas en sus respectivos territorios. Se trataria, sobre todo, de reco
nocer debidamente el impuesto al rédito pagado por la sociedad, al incluir-
se los dividendos en la declaracién del accionista. También se podria con-
siderar la conveniencia de gravar las utilidades reinvertidas por la socie-
dad con una tasa inferior a aquella con la cual se gravan las utilidades dis-
tribuidas como dividendos. Estas y otrias medidas dependen esencialmen-
te de consideraciones nacionales, de orden econdémico y administativo, co-
mo asimismo de criterios de equidad.

24 Véase el estudio Papel de los bancos de desarrollo en la integracién
econémica de América Latina, presentado por el BID en la Primera
Reunién Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo,
celebrada en Washington bajo los auspicios del Banco del 29 de no-
viembre al 2 de.diciembre de 1964, -Tal-estudio 'y otros presesintados-
en esa reunibdn serdn publicades préximamente en ura ediciém espe-
‘cial de Temas del BID.
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Desde el punto de vista de las inversiones interlatinoamericanas, tal vez
la medida que convendria aplicar entre los pafses de la regidén serfa la de
gravar los ingresos (nicamente en el pais en el cual se originas, Este es el
principio por el cual ellos han estado abogando en sus relaciones con los pai
ses exportadores de capitales.

En realidad, a largo plazo, seri necesario distinguir para fines tributa-
rios entre las inversiones latinoameéricanas y las inversiones extrarregiona-
les. Ciertamente, podria justificarse la exencidn a las primeras de los im-
puestos que gravan las transferencias de dividendos, en la medida en que los
accionistas sean de otros paises latinoamericanos.

Atraccién de capitales privados extranjeros

Estd bastante generalizada la opinidn de que, aln antes de llegarse a la
integracién econdmica latinoamericana habr4 una fuerte competencia entre

los distintos paises para atraer capitales privados extranjeros por medio de-

concesiones tributarias excesivamente liberales. Es probable que tal temor
sea exagerado porque los gobiernos saben que las concesiones en materia de
impuestos al rédito tienen un significado bastante limitado, debido al hecho
de que Estados Unidos y varios otros paises no reducen el gravamen final al
inversionista extranjero. 25 )

En estas condiciones, la eficacia de las concesiones tributarias estd li-
mitada a los gravdmenes que no son deducibles en el pais del inversionista;
a menos de que alli rijan tasas impositivas inferiores a las del pais donde
se origind la utilidad o de que se eximan del pago de impuestos las utilida-
des obtenidas en el exterior.

Es probable que haya otros aspectos de politica gubernamental que ten-
gan un efecto mas directo sobre las inversiones privadas extranjeras, co-
mo, por ejemplo, la politica petrolera de los paises con reservas conoci-
das o probables. Aln mis importante que las politicas que se refieren ex-
plicitamente a las inversiones extranjeras son ciertas consideraciones ge-
nerales como, por ejemplo, las economias externas que- un inversionista
puede encontrar cuando realiza sus operaciones, la estabilidad monetaria
y la libertad de pagos, y sobre todo, la tradicidn que se haya desafrollado
en el pais con respecto a la empresa privada en general,

Si tales requisitos difieren en mucho de un pais a otro, los capitales
Privados manifestardn un grado apreciable de discriminacidn entre paises
y zonas, con lo que, probablemente, se acentuarin los desequilibrios re-
gionales. Sin embargo, la actuacidén de los gobiernos en el fortalecimien
to de la infraestructura de sus respectivos pafses y la accién compensado

(*) Véase nota en pdgina 20.
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ra de la ayuda ptblica o multilateral exterior pueden corregir en parte esos
desequilibrios. En etapas ulteriores una zomna subdesarrollada puede tam-
bién constituirse en centro de atraccidn para capitales privados, tanto nacio-
nales como extranjeros como lo demuestra el caso de Italia meridional.

POSIBLE COOPERACION DE LOS BANCOS MULTILATERALES
Necesidad de aumentar el aporte interno de los paises

Los bancos multilaterales tienen interés considerable en el fortalecimien
to de los mercados de capitales y en la integracién de éstos a pesar de que
hasta ahora su actuacién explicita en este sentido ha sido muy limitada.,

El financiamiento externo ya encuentra en muchos paises subdesarrolla-
dos un factor limitativo en su balanza de pagos. En América Latina el mon-
to de la deuda ptiblica aument8 de un total equivalente a cerca de 3.600 mi-
llones de délares en 1955 a 10. 000 millones en 1963. 26%* EI servicio de esa
deuda pasd de 450 millones de délares en 1956 a 1, 350 millones en 1963. Es-
tas transferencias absorbian el 5 por ciento del ingreso por concepto de bie-
nes y servicios en 1956 y cerca del 11 por ciento en 1961, En ese mismo perio
do (1956-1961), las transferencias netas por concepto de inversiones privadas
(principalmente directas) subieron de 1. 284 millones de délares a 1, 312 millo-
nes, 27 (*)

El aumento de la deuda pdblica externa de las otras regiones subdesarro-
lladas ha sido también rdpido, sobre todo en Asia, pero relativamente mis
lento en Africa y en Europa meridional. La facilidad con que se han obtenido
créditos en el exterior especialmente de proveedores no ha sido seguida por
un crecimiento adecuado de los ingresos corrientes de divisas. ILa posicién
de América Latina en su conjunto es bastante diffcil si se considera que el 52
por ciento de la deuda pdblica externa (pendiente a fines de 1963) tenia un ven
cimiento inferior a 5 afios el 21, 2 por ciento vencia entre 5 vy 10 afios y sola-
mente el 26.8 por ciento vencla a m4s de 10 afios. Lo expuesto demuestra
que el problema en América Latina no es tanto el velumen global de su endeu-
damiento como el de la composicién y estructurz del mismo.

En medida creciente se ha venido tratando de solucionar esta limitacién
por medio de préstamos reembolsables en moneda local o mediante donacio-
nes. KEstos tipos de financiamiento que no constituyen una carga para la balan-
za de pagos de los paises beneficiarios tienen a su vez limitaciones muy obvias.
En general son considerados como instrumentos politicos de los paises que los
suministran lo que influye en su distribucién geogréfica especialmente cuando
provienen de Europa. En el caso de Estados Unidos una de las limitaciones m4s
importantes es la situacién deficitaria de su balanza de pagos. AdemZs en todos
los paises que la conceden la ayuda externa tiene que competir en el proceso pre
supuestario con una extensa gama de demandag internas.

(*) Véanse notas pigina siguiente.
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Es asi como las limitaciones para la concesién de préstamos y donacio-
nes ponen de relieve el significado del ahorro interno como fuente principal
de la inversidén en el pais. Ello refleja el problema fundamental del desarro
llo: la insuficiencia del ahorro y su utilizacién defectuosa (desde el punto de
vista del desarrollo nacional no necesariamente desde el punto de vista de la
empresa).

No se trata por supuesto de limitaciones rigidas al financiamiento exte-
rior. En muchos paises hay todavia un amplio margen en su posicién de pa-
gos para contraer mds deudas externas; ademds en distintos grados el finan-
ciamiento externo mismo ayuda a ampliar ese margen. En otros casos se mo
dera la limitacién impuesta por la onerosa situacidn de balanza de pagos, me-
diante la adopcién de ciertas medidas como: refinanciamiento de los créditos
a plazo corto e intermedio, concesidn de periodos de gracia mds largos otor-

gamiento de plazos m&s amplios de amortizaciédn, reduccién de las tasas de
interés, etc.

25 La tasa del 52% sobre las utilidades de las corporaciones, aplicable en
Estados Unidos, es generalmente mds alta que en los paises subdesa-
rrollados. Como éstas deducen los impuestos a la renta pagados en el
exterior, una concesifn impositiva en el pais de origen del ingreso re-
dunda normalmente en favor del fisco norteamericano y no del inversor.

26 Las cifras se refieren a la deuda piblica pendiente (inclusive los crédi-
tos desembolsados) al final de los afios indicados, con un plazo inicial
de un afio o mds. Comprenden también, las obligaciones privadas ga-

rantizadas por el sector pdblico, No se incluyen cifras referentes a
Cuba.

27 Fuentes para las cifras mencionadas en el pdrrafo:; estadisticas del
BID, Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento y Fondo Mone-
tario Internacional. Las cifras hasta 1961 aparecen publicadas en Cam-
bios recientes en la deuda pfblica externz de los paises latinoamerica-
nos por S.R.R. Badri Rao. CEMLA, México, 1964,
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Todo ello da més tiempo para fortalecer el ahorro interno, que perma-
nece como la meta central del desarrollo, tanto al nivel nacional cormo re-
gional.

Desde su comienzo, los bancos multilaterales han ejercido influencia
creciente sobre el volumen del ahorro internc de los paises prestatarios
y sobre la calidad de la inversién. Por ejemplo el BID ha movilizado re-
cursos nacionales equivalentes casi al doble de sus préstamos. Parte de
ellos constituyen uma inversidn nueva es decir, una desviacién del consu-
mo hacia la inversidn. Sin embargo, es muy probable que a través de un
mecanismo nacional de planificacidn, el banco multilateral, actuando co-
mo lider de un consorcio internacional, més que si obrdwa por sf solo,
podria tener un efecto mucho méis amplio sobre la calidad de la inversién
nacional y, tal vez también, sobre la tasa de ahorro del pais.

Aparte de esta consideracidén general, hay varias medidas especificas
mediante las cuales los bancos multilaterales pueden ayudar al esfuerzo
nacional en materia de inversién. A continuacién se sefialan algunas a ti-
tulo meramente ilustrativo.

Medidas especificas de los bancos multilaterales.
Participacién méxima de los recursos locales,

Este principio estid claramente expresado en los estatutos de los bancos
multilaterales que prevén el otorgamiento de préstamos a empresas priva-
das solamente ''cuando no hubiere capitales particulares disponibles en tér
minos y condiciones razonables' (Art. 1, Sec. 2 -iii- del Acuerdo Constitu-
tivo del BID). Su interpretacidn presenta dificultades considerables de or-
den préctico. La politica que, en general, aplicaban hasta hace poco las
instituciones multilaterales de financiar solamente los gastos de importacidén
de proyectos especificos ofrecia, en parte, una solucidn a este problema. 28 (%)

Sin embargo, los esfuerzos tendientes a una mayor movilizacién de re-
cursos locales no significan por si mismos una solucidn general. Hay dife-
rencias considerables entre los distintos solicitantes de crédito y los diver-
sos paises. Desde luego, existen eémpresas con recursos internos potencial
mente suficientes para financiar ampliaciones, sin acudir a créditos. Asi-
mismo, hay pafses con mercados de capitales que pueden financiar ~aunque
asun costo mis alto- parte de los requisitos de inversién cuyo financiamien-
to se busca en el exterior, Habida consideracién de tales diferencias, pare-
ce que la participacién méxima de los recursos locales solamente seré logra
da mediante la aplicacidn de criterios pragméticos que deben tener en cuen-
ta las circunstancias particulares de cada Proyecto y, entre elias, de manera
fundamental, la prioridad econdmica del mismo y las alternativas de su finan
ciamiente que existan en el exterior.

(*) Véase nota en pdgina 23.
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Seleccidn y evaluacidén de proyectos.

Al estimular y promover una més importante participacidén de recursos
locales en el financiamiento de proyectos los bancos multilaterales, con
los mismos recursos, podrian intervenir en un niimero tanto més grande
de proyectos, cuanto mayor sea la participacidén local. Indudaklemente es-
to requeriria la intensificacién y ampliacién de sus actividades, preferibge-
mente a t;rarvés de los bancos nacionales de fomento, en cuanto a la selec-
cidén y evaluacién de proyectos. Los gastos en servicios técnicos relativa-
mente mis altos, que ello implicaria, quedarian justificados por el hecho
de que los organismos financieros internacionales participarian en el finan
ciamiento de mayor nimero de proyectos estimulando as{ la movilizacidén
de més recursos locales. Su impacto sobre el mercado de capitales podria
ser por lo tanto mis marcado. A este respecto, podria sefialarse, por e-
jemplo, que la politica generalmente adoptada en el sentido de que las so-
ciedades beneficiarias de un préstamo ofrezcan gradualmente en venta una
parte de sus acciones al pGblico, adquiriria méis vasto alcance.

Por otra parte, el otorgamiento de préstamos globales transfiere a las
entidades nacionales los problemas operacionales involucrades en un nime-
ro més grande de préstamos por montos més reducidos.

Garantias de los bancos multilaterales.

En la actualidad los bancos multilaterales no pueden tener una actuacidn
directa de mayor envergadura en los mercados de capital en los paises pres-
tatarios. Ocasionalmente han prestado asistencia técnica para mejorar los
mecanismos del mercado de capital de varios paises o para que alguna enti-
dad local efectlie emisiones de bonos con cuyo producto poder solventar los
gastos en moneda nacional de proyectos en los cuales participa un organismo
financiero maultilateral.

No obstante que los estatutos, tanto del BIRF como del BID, autorizan a
ambas instituciones para garantizar préstamos, tal facultad no ha sido pues-
ta en préctica. La razdn de ello estriba en el hecho de que el otorgamiento
de garantias reduciria los recursos disponibles como respaldo para las emi-
siones futuras de bonos de esas instituciones en el mismo monto que las ope-
raciones garantizadas. Por ello, ellas prefieren canalizar los fondos obteni-
dos en los mercados de capital de ciertos pafses miembros. 29* directamente
a sus prestatarios, en forma de créditos.

Podria pensarse en la creaciédn de una entidad multilateral cuyo propdsito
exclusivo serfa otorgar garantias a ciertas emisiones de bonos (o de instru-
mentos comparables) en los paises subdesarrollados. Para tal fin se la dota
ria de los recursos correspondientes sdlo a los riesgos que asumirfa. Este

(*) Véase nota en la pigina siguiente.
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mecanismo podria fortalecer especialmente el mercado de los bonos de los
bancos de fomento y de ciertas entidades ptblicas. Ademés de ésta, su
principal funcién en el &mbito nacional, es probable que tales valores atra-
jeran fondos de varios paises latinoamericanos (v, tal vez también, de fue-
ra de la regidén), de manera que se fortalecerfa asf el proceso de integracidn
de los mercados de capital en América Latina.

En aquellos paises donde no existe sélida confianza en la estabilidad mo-
netaria, la emisién de bonos de valor variable (generalmente denominados
en délares) parece ser una de las pocas medidas que podrian adoptarse, a
corto plazo, para disminuir la fuga de capitales. Tales instrumentos, en
la medida en que estuvieran respaldados por la garantfa de una entidad inter-
nacional, contribuirian al fortalecimiento del mercado de capital local y de
la corriente intrarregional de capitales.

Financiamiento de proyectos regionales.

En América Latina, los préstamos de los bancos multilaterales pueden
contribuir a la integracién de los mercados de capital de varias maneras.
Principalmente se trataria de préstamos para proyectos de caricter pluri-
nacional (de infraestructura, que prestara servicio a dos o méis paises o de
produccidén de bienes para un mercado regional). Su valores, que represen
tarian inversiones en proyectos seleccionados por una entidad multilateral,
serian probablemente los primeros. que encontrarian mercado simultinea-
mente en varios paises de la regidn.

Finalmente, falta por desarrollar todavia un mercado, por lo menos pa-
ra los primeros vencimientos de los préstamos otorgados por las entidades
multilaterales. Posiblemente encontrarian una mejor acogida, tratindose
de ventas sin la garantia de la entidad prestataria, si se emitieran valores
€n pequefias denominacicnes contra una cartera de tales vencimientos.

28 Sobre las politicas de préstamos de las instituciones financieras interna-
cionales puede consultarse: Financiamiento internacional para el creci-
miento industrial sostenido, por Rubens Costa, en Temas del BID, No. 2
pags. 53 a 60,

29 Los estatutos de ambas instituciones exigen lo que equivale a un respaldo
de 100 por ciento de sus préstamos y garantias. Esinteresante notar que
el Banco Europeo de Inversiones esti autorizado a otorgar préstamos y
garantias hasta por el 250 por ciento del capital suscrito.



