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IETRODUCCION

La imversidm de capitales extramjeros en Américe Latins es te=
wa de pslpitante sactualidad, Lo demuestran las controversies que
hs suscitado en coasién de las €ltimas conferencias interamericae
nas; los numerosos proyectos e iniclativas presentedas reclentemen
te tendlentes a estimularle; les medidas adoptadss por diversos ral
ses pare sumentarle y el general reconoccimiento de su necesidasd pe-
ra complementar los shorros propios de aquellos pafses latincamerle
canos que estédn empefiados en el desarroclle de sus economfas,

El presente trabajo pretende brindar una exposicién complete
de lo scontecido en la materia durante los @ltimos dlez afios; de
los rroblemas que se plantearon, de las socluclones Que se buscarcn
y de los resultedos obtenidos, A través de los distintos capftulos
ya hemos hecho les apreciaciones y crfticas que nos perecfen opor=-
tunas, llegando a conoclusiones parclales respecto a los diverscs
tbéplcos tratados, Finalmente hemos dado a grandes resgos, le orien
taoifn que convenirfa segulr en meteria de inversiones extranjeres
dentrc de la regifng

El autor
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CARACTERISTICAS DE LAS IKVERSIONES FORANEAS EN AMERICA
LATINA DURANTE LA DECADA 1945/1955

De la seéunda gﬁérra muhdlal surgieron los Estados Unldes de
Norteamérica como fnlca nacién en condiciones de desempefiar el pa-
pel de prestamista para las repdblicas latinoemericanas, ia misma
Gran Bretafia que habfe sido tradiclomslmente fuente de la mayor par
te de los capitales europeos invertidos en la regibn, se hallaba -
tan endeudada que no podf{a contarse mas, al menos por un buen mime-
ro de aﬁoé, con recursos financleros ingleses, Por lo que & los dew
més palses europeos atefie, necesitaban ellos mismos urgentemente de
ayudae financlera extranjera para restaurar sus proplas economfes y
para reconstrulr sus ciudades destruldas,

Esto explica que por 1o menos hasta el afic 1952 aproximadamen
te, las inversiones forineas en Amfrica Latina provinieron casi -
exclusivamente de los Estados Unldose A ello se debe Que en la mae
yorfe de las publicaciones relecionsdes con la materla, se hable -
casl exclusivamente de las inversiones norteamericenssy Por otra
rarte se sarece de las estadfsticas que den ouenta de la actividad
inversore europea durante la dfoada que nos coupes Las Naodones Uni
das (1) presumen que podrén heber ascendidoc a unos 100 millones de
dblares anuales durante los fltimos afioss

Desgracladamente carecemcs tamblen de cifraes actuallizadas que
nos permitan aprecliar para la América Latina en conjunto, la prepon
derancia de las inversiones norteemeriocanas sobre las de los reatqé
tes palses. Solo hay algunes estadfaticas parciales y s8in actualle
sar que nos podrfen dar alguna ides al respecto, de las cuales trans

eribimos tres,

(1) Seécreétdarid Ejecutiva de la C.E.PeA.L, Informe Preliminars " Ia
Cooperacidn Internacional en la Politica de Desarrolle Latino=
americana " (Provisional,) Santiago de Chilee. Agosto de. 1954
Pgina 2le=




Pafs de Origen Importes oroenta]ea

Estados ‘Unides 16142853 - 2355
Holanda 1395 ’
Gran Bretefia 545,= 13.6
Espafia 12,5 O,
3an:d6 gag 0,
ar [s].] - W
TOTAL 2.0049,5 - 100,=-

,,,,,,,,,,,,,,

Fuentes United Nationss "Forelgn Capital in Latin Amerioca."
,,,,,, New York, 1955, Pégina llilie= .

Inversiones Extranjeras en el Brasll clasificadas
por Pais de Origenje fines-de} Afic 1951 ( -en mie

llones de dflaresg) - - oo

Pafs de origen Importes
Estados ‘Untdos . +6865e -
Canadd 480, =
Gran Bretafia 190, =
Francle 504
Varios 158.“

TOTAL$ 1560 -

Buentes UsS. Depertment of Commerces "Factors Limiting U.S,
,,,,,, _ Investment Abroad. Part l, Survey of Factors in Foe=
" relgn Countries, " 1953, Fﬁglna 13,

Inversiones Directas Extranjeraa en M8jico clasifi-

das -por -Pafs -de Origeng ‘Afic-1952: ( -en millones -
,,,,,,,,,,, dO 'PQSOB 'mejicanos . ) PR

Pg!s de Origen Importes

Estedos -Unidos  [44770;«

Canadd 93,
Suecia 308, =
Gran Bretafia 2l40,=
Francla )29~

Varios 29,-
TOTALs 650245=

Fuentes United Nhttons; " Foreign Capital in Latin America."
T..... New York, 1955a P&glna 1ll,-
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Por otra parte en Chile, en 1948, el 78,12 £ de las inversio-
nes forédneas ers de origen norteamericano; en Ecuador (1950) el T0 %;
en toda Amdrica Central les inversiones extranjeres son casl exclu=
sivemente de origen estadounidense; en Perd, Colombia y Cuba, asf
como en general en toda la Amértca Latina, salvo quizés en el Fara=-
guay, las inversiones de aquells fuente son por su monto, las més
fmportantes,-Téngase ademés en cuents que los fondos desembolsados
por el Ex-ImBank ¥ la mayorfa de los rroporcionados por el Banco In
ternacional de Recopstruoci6n y Famento, provienen del mercado de -

capitales estadounidenses

Las inversiones inglesas actuales, aunque muchf{simo menos ime

portanééé.éﬁé'iééfﬁéﬁﬁééﬁéfiééﬂéé'ﬁéi’su monto, son las segundas en
importencis, Lamentablemente la §ltima estadfstice dlsponible al res

pecto date del afio 195l.

Inversiones Inglesas en América Latina, Afio 1951,
laslflcadas ‘por ‘Pafses; ( en mlllones de libras

,,,,,,,,,,,,, esteritinas, valenom,)

Pafs do Inversibén Importe
-Bpagtt- - . ,;ha’ .
Argentina 38, =
Mé 100 38"
Ch 18 § Sad
Cuba 9=
Perd 22,-
Uruguay 5:*
Amfrica Central
Resto de Sudamérica 29,-.

TOTAL$ “2L5,=

......

Fuentes United Natlonss " Foreign Capital in Latin América,"
,,,,,, . New York, 1955, Pdgina 156,= -

Ademds estas cifras no comprendan a todas las empresas de capie=
tales briténicos en América Latina. No estfn inoclufdas las compafifas




de seguros, Tempoco las subsidlarlas y flllales de empresas inglew
sas que operan tanto en Ingleterra como en Am8rica Latina estédn oqg‘
prendlidas, Por otra parte el Banco Central de Vehezuela hs estimadé
el valor de libros de las inversiones inglesas en la explotacibn pe
trolf{fera de ese pafs en 109,8 millones de 1lbras esterllinas; Sin -
embargo en la estad{stica que hemos transcripto, les inversiones in
glesas en Venezuela parecen estar inclufdas en el renglén " Resto de
Sudam8rica,® ouyo total es de solo 29 millones de libras,

El capltal briténlco, lejos de desempefiar el papel preponderan-
te de otros tiempos en América Latina, ha declinado notablemente a
punto de que entre 1946 y 1951 el monto de las inversiones inglesas
3e vid reducido en unas 580 millones de libras esterlinas, equivalen
tes aproximadamente a 1,700 millones de dflares 1} ’

Eato se debe a un proceso de repatriaclones de deudas externas
por amortizacidn, compra y reduccidén del valor nominal de los emprds
tltos, tendencia que por otra parte ya se habfa iniciado alrededor '
del afio 1938, A este proceso todavia nos referiremos més adelante en
oportunidaed de tratar los factores negativos del saldo neto del mow
vimiento internscional de capitales en América Latlna,

Si anterlormente el caplital inglés tenfa su mayor importencia =
en les inversiones en ferrocarriles y en la compra de tftulos de la
deuda externa de los pafses latinoamericanos, actualmente queda como
inversién mds importante de capital briténico en América Latina, la
de la lndustria del petroleo en Venezuela. En este ramo sotda junto
con capitales holandeses a través de una cgmpafifa subdidlaria de la
Royal Dutoh Shell Cos, empresa que extrae el 30% aproximadamente del

petrdleo venezolano, Otras inversiones inglesas actuales de mayor =-




importancia econdmica sonsg participaocidn en el capital de la Brazie

1ian Traoction Light and Co,Ltd,, la mayor empresa productora de ener
gla en ol Brasil; tambidn particlpan en la mayor empresa de energfa
eléctrics mejisana; en la industria frigor{fica argentina; en diver=
sas manufecturas brasilefias (papel, jabdn, cemento, aluminio, produg
tos quimicos-y pldsticos, maquinarias, etc.); en la agricultura e ;é
dustrias extractivas del Brasil; servicios pfiblicos y minerfa (nltré
tos) de Chile; explotacldn petrolf{fera en el Ecuador, etc, ’

S1 blen no poseemos cifras, parece que las nuevas inversiones

inglesas en Amfrica Latina durante el perfodo que estudiamos fueron |
insignificantesa, y como ya dijos, el saldo del movimlento de capita-

les ingleses fud negativo,

El capital canadiense en América Iatina tlene inversiones de im=-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

portancla en Brasil y M&jico, slempre en el campo de empresas de ener
gfa, Capitales canadienses dominan el 40% del patrimonio de la Brazle
lian Traction,light and Power Co.Ltd, Por un total de 170 mlllones de
d8lares y participan en M8jico con la Mexlcan IAght and Power Co,Ltd.
Méjlco Lgualmente tlene algunes inverslones significantes de caw
pltales suecos en empresas de serviclos telefénicos, cuyo ingreso es
sin embargo anterlior a la dfcada que estudliamos, al 1gual que la casi
totalidad de las restantes inversliones europeas actuales en la Amérie-

ca Latinae.

Al capital canadlense le sigue actualmente en lmportancia, por
él monto de sus inversiones, el de origen francéds, que estd disperso
en un gran nfmero de empresas de diversos palses lberoamericanocs, so=
bre todo, en Brasil y en M8jico. Respecto & los capltales franceses,

hasta 1951 parece que tampoco ho se produjeron ingresos netos de lm=



portancia en Iberosmfricas, Pero a partlr de entonces se registraron
algunas operaciones nuevas de clerta significacibn, " A partir de
1951, 1a Banque de Parls et des Pays Bas empez§ a Llhvertir en la plan
ta siderdrgica de Paz del Rlo y en los ferrocarriles de Colombia y en
1954 el banco concedld una ampliacidn de 50 millones a los créditos
ya concedidos para financiar nuevas instalaciones de la planta slde=
rirgica, Se ha concertado un nuevo contrato entre el mismo banco y el
goblerno peruano para financisr la (ltima etapa de XX construccidn de
la planta siderfirgica de Chimbote y la instalacldn de uns central hie

droeléetrica en un plazo de dos afioss® (1)

Y c6mo han desamgeﬁado 1oa Eatadoa Unidos su rol de Braveedor de

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Parece que en este sentido la repfiblica del ddlar no ha respondi
do en la medlda que se esperaba en Iberoamérica, teniendo en cuenta -
su poderfo eomercial, industriel y financiero, Se sefiala que su exl~
gua exportaclibn de capitales durante la Gltima déocada, contrasta con
las inversiones reallzadas por los ingleses y otros palses eurobeos

durante el siglo XIX y las 3 primeras décedas del siglo XX, Sefiala

Jaime de las Heras (2) que " en algunos afios de las primeras décadas
del siglo que rige, la Gran Bretafia 1llegb a exportar una masa de ca=-
pitales de cerca del 6% de su renta nacional, que fub colocada en su
mayor prarte, en los seﬁvioios plblicos de los pafses subdesarrollados

de todo el mundo,"™ " En cambio, al presente, los norteamericanos vienen

- -

(1)- chsUntdaag CeEePoAoL, " Estudlo Econdmico de Am8rica Latina Aﬁo
1954," 10 de junlo de 19554 Plgina 155~

(2) Jalme _de Las Herass la InVerslén de Capltales Ncrteamericanos
en América Latina," Revista " Economfa y Finanzas,® 16 de diclem-
bre de 1954, Afio VI, Tomo XII, No.270. Plgina ho.-




exportando, durante estos dltimos afios, una masa de eapitales aproxi-
madamente igual & menos del 0,034 del valor de su renta nacional neta®

Esta comparacidn, si blen da Que pensar, entendemos Que no estd
del todo juatificada, por dos motivos fundamentales,

Primeros la economfa de Inglaterra estaba y alin est8 ediflcada
en mucho mayor grado que la norteamericana, sobre su comerclo exterior,
El grueso de las materlas primas para sus industrias las obtiene del
exterior, rvor 1lo cual ha estado siempre muy interesada en desarrollar
las fuentes productoras de esas materias primas y una manera de hacer-
lo era deade luego, invertir capltaless Los pafses latinoamericanos no
solo eran importantes proveedores de materias primes para el Relno Uni
dos sino tamblén constitufan un excelente mercado para los productos ‘
manufacturados ingleses, En camblo pare los Estados Unldos en la aotua
1idad, tlene mucho mayor lmportanclia su mercado internoc, tanto para l;
provisifn de materies primas como para la colocacldn de su produccibn
industrial,

Segundos porque hasta 1930 inclusive, las condiclones que prevaw
lecfan para el comercio y las finanzas internacionales eran otras, muw
cho més favorabless La mayor liberalidad de las polfticas comerciales
imperantes, la convertiblilidad sin trabas de las diversas monedas ¥y en
consecuencla la libre remesa de los réditos de capitales extranjeros
al exterior, haclan mfs atractives las inversiones internacionsles,

El hecho es que las inversiones norteamericanas en Iberocamérica
durante la Gltima década, estuvieron muy lejos de satisfacer las nece=
sidades de capitales de la regifn, Si bien no se dispohnen de estad!at&v

cas para poder establecer las necesidades reales de capltales de América




Latine, se ha esyablecido sobre bases conjeturales que, de querer man
tener un ritmo de crecimiento econbmico satisfatactorio, parecido al
del periodo 1945/1952, se requerirfan inversiones por un importe del
204 aproximgdamente de su renta anual neta, Sin embargo actualmente
la tasa de ahorros de la regidn llega apenas al 4% de donde debe son
cluirse que el 6% restante tendrfa que provenir del exterior, Calou=
lando este 6% sobre una renta neta de L6 Mil millones de dblares a=
proximadamente por afie, resulta que las invefslones extranjeras nece=
sarias tendrfan que Lmportar unos 2,800 millones de dflares anuales;

Adn tenlendo en cuenta lo aproximado de estas cifras, es compren
sible la preocupacibdn que provoca el hecho de que en realldad la 1n-‘
veraidén de capltales procedentes de los Estados Unidos (excluyendo
reinversiones) ha importado un promedio de 342 millones de d8lares
anuales entre los afios 1947 y 1954« (Esta cifra esta basada en un cua
dro publicado por la CeE.PsAsLe de las Naciones Unidas (1) ’

En cuanto & las inversiones de capltales de otros orfgenes, ya
hemos dicho que carecieron de significacidn, sal¥o quizis en los dos
o tres Gltimos afios del perfodo que estamos considerandog

Antes de entrar a analizar las caracterfsticas de las inversiow
nes norteamericanas en América Latina durante la f8ltima década es ne-
cesario aclarar que las caracterfsticas que agregamos para L1lustrar
las principales tendencias, no sbarcan nunca todo el perlodo 1945/

1955 Por carencia de las cifras respectivas, en la mayorfa de los

,,,,,,,,,,,,,,

(1) Nacilones Unildas, CeE.PeAeLs " Estudio Econbmico de América Latina
afio 1954.% 10 de junio de 1955, Pégina 1L5.~

-



casos deblmos conformarnos con datos correspondientes a algunos afios
solamente, pero que dan tambibn la idea del fenfmeno que se considera,
En cuanto al afio 1955, lbgicamente todsv¥fa no han cifras completas pa
ra todo el perfodo & la fecha de la terminacibdn de este trabajos Si |
blen el Departamento de Comerclo de los Estados Unlidos, en su publleg
o16n titulada " Survey of Current Business," trae datos para el afio ’
1955, se trata del perfodo que constituye p&ra ellos el afio fiscal y
que no coinclde con el afio calendario sino que abarca desde el 1 de
Jullo al 30 de Jjunio, y por lo tanto comprende solamente el primer
semestre del aflo 1955.(1).

Conflrmando lo dicho sobre la escasez de las inverslones nortea=
mericanas en Ambrica Latina en relacidén a las necesldades reales esta
blecldas, insertamos 8 continuacién dos cuadros de los cuales surge ,
claramente este hechop=

Sfntesis de 1los Créditos y Donaciones concedidas
por ‘los ‘Estados ‘Untdos -s-la ‘América Eatina durante

la-década ‘de ‘2945 -a°195%: ‘(en'millones ‘de dblares) (A)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Conceptos Importes

Total del Periédékdé’?ostguerra ’“'6-;ﬂ'
Antes de la Invasidn a Corea Z§7,-
Después de la Invasidn de Corea 833
Afio Figoal 1951 79,=
: : %952. 111:-

" 5 -
nooo8 395 JZ:-
" " 1955 52,=

Julio = septiembre 1954 15,
Octubre = diclembre de 1954 13,
Enero - marzo de 195 — Fgm
Abril « junlo de 195 _ 28,

(A) Estas cifras se refleren al movimlento neto de
capitales nuevos, sin reinversiones,

t1) " Forelgn'Grants and Credits = U,S. Goverhment, Fiscal Year 1955.%
UeSeDepartment of Commerce.0fflce of Business Economicss " Survey.
of Current Buslness,® Octubre de 1955, ¥0le35 Nos 10 = PAgina Q.=



-10-

Puentes U.S. Department of Commerce,0ffice of Busineass Ecow
T..... nomless " Survey of Current Business." Octubre de
1955, Vols 35 = Nos 10 = Pigina 9=

Am8rice Latinaj Movimlentos de Cgpltal & Largo

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1947/49-1950/52 1953  195h4

A) ENTRADAS: Promedios Amiales ..
Nueves inverslones directas EEUU(D) 323 122 10% 93
Inversiones del Ex-Imbank (c) 9 9 100
TId, del Bule de Rece y Fomento (d) 36 gh ZO 6
Donacliones nomilitares de EEUU E?g l—i _ﬁ
TOTALs - 7 T5 300
3 SAL{DA§2 de deud abl 52 42
Repatriaclon de deudas en ares 9
Amortizecién de capitales pdblicos 30 a 48 Zé
Inverslones latincamericanes en EEUU _92 ﬁ _al 116
TOTALs . g -99 11X 200
cg MOVIMIENTC NETO3 38 226 164 100
D) SERVICICS FINANCIEROSS$
Sobre inverslones privedas (h) ldydy 590 617 630
Sobre capliteles plblicos (1) 11 20
| TOTAL$ 55 (3 3%% %
(b)s Se excluyen las reinversiones y las transferenciles de barcos a
matrfculas de Panemf y Honduras.
(c)s Solo se incluyen los desembolsos & largo plazo para desarrollos
Los oréditos para fines del balance de pagos fuerons 2 millcnes
de U$S & Chile en 19503 92 y 5 mlllcnes a la Argentins en 1951 y
1952 respectivamente; 300 y 9 millones al Brasil en 1953 y 1354
respectivamente,
(d;; 1949 exclusivamentes
(h)s Incluye inversiones directas y de cartera, Excluye las remesas
ref, barcos mencionados en el inciso (b),
(1)s Los pagos de intereses sobre préstamos del BeIsR.Fe han sido es=

timadoss:

Fuentes Naclones Unidas, CeEsPelelas " BEstudlo Econbmico de
~..... Ambrica Latina Afo 1954e" 10 de junio de 1955, Phgl=
na 145, cuadro 25, -

Aparte de la relativa escasez de las inversiones norteamericanas

o8 noteble en la Gltime décade, el inconveniente camblo en el caréc=

ter de las mismas, en comparacibn con las inversliones extranjeras en
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general prevaleclentes durante las primeras décadas de este siglo,

En aquella fpoca eran mds corrlentes las Linverslones de carteraj en
camblo en lg ltima década, entre las inversiones de los Estados Unie
dos prevelecfan les inversiones directas,

Las Inversiones de Cartera ( "portfolio lnvestmenta" ) consisten
de los palses prestatarios, o por empresas de los mismos con o sin le
garantfe de aquellos y ocotizados en los mercados financierocs de los
palses prestamistas, La inversidn de cartera es un verdaderc préstamo
internacional cuya deuda esté representada por tftulos negoclables en
las principales bolsas extranjeras,

La inverslén de cartera, presentaba s nuestro modo de ver, varias
ventajaa que la hacia muy apropiads sobre todo paera la financiacibén de
un tipo de emprsas Que requerfs especial fomento en Américe Latlna, ¥y
afin lo requleres las de servicios plblicos o de utilidad pﬁblica, como
también se las llama, |

Estas ventajas que compensan con creces el Llnconveniente de la
rigldez de sus serviclos financleros, song
1a) El interds suele ser sumamente bajoe 2a) Los plazos, relativamente
largos y 3a) son fécllmente negoclables.

Efectivamente, la mayor parte de los recursos destinados a las
inversiones de capital sccial en 8pocas enteriores a la la, guerra
mnndialAprovenian de la emisién de bonos en los mercados financleros,
principelmente del de Londres, Lamentablemente después de la segunda
guerra mundial, el mercado internacionsl de bonos no ha vuelto a ser

accesible a los pafses latinocamericenos en Europa debldo a la situacldn
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'provocad por la guerra y menos en los Estados Unldos, cuyos capita-
liétas prefieren las inversiones directas,

Las Naciones Unidas (1) dan cifras Que permiten apreclar la es-
casa significaclidn actual de las inversiones de cartera norteamerie=
canas, comparfndolas con las directas. EL total de tftulos de la deu
da externa de América Latina en dblares ascendfa en 1952 a 766,7 mi=
llones de dflares, mientras que las inversiones directas a la misma
fecha Llegaban a 5,758 millones de dblares, La relacidén se vuelve
afn mfs desfavorables para las inversiones de cartera si se tiene =
en cuenta que las mismas estdn expresadas por su valor nominal Ppero
que el valor resal (market value) es muy inferior y llega apenas al
50% del valor nominals Por otra parte a la fecha, el monto de las
inversiones de cartera debe haber dismnufdo adin més puesto que en
todos los @ltimos afios el movimliento neto de las inverslones de car-
tera del exterlor daba saldo negativoe En cambio las lnversiones die
rectas estdn expresadas en valores segln libros que representan gene-
ralmente costos originales muy por debajo de los costos de reposlcidn

actual,

Saldos Negetivos de los movimlientos netos de inversiones
de cartera en dblares estedounidenses & Ambrics Latine;

e e e ,(m:u.ones ‘de 'dﬁlu-es‘) ,,,,,,,,,,,,,, P

1950 1951 1952 1953
- 27 «-29 ""314- "”4’7

Fuentes United Nations; Ee¢CeleAss " Economic Survey of Latin
.  Amércla 1953. New York, 195hs Plginma 37, cuadro 2l.=

(L) United Netionss " Forelgn Capital in Latin América;"
New York, 1955, Péginas 154,157 y 159 .
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De 2,1 billones de dflares en bonos expresados tambifn en dbla-
res que se hablan emitido hasta 1930, en 1952 sblo quedaban 767 mi=
llones de dblares. La reduccidn del monto de tftulos de dguda exter=
na latinoemericans en libras esterlinas fué lgualmente drésticas, En
1939 ya quedaban solamente bonos por valor de 300 millones de llbras
esterlinas. Este importe se redujo & 1lll millones de libras en 1951
y & la fecha esta cifra debe haber menguado afin més;

Esta reduccidn de las inversiones de cartera extranjeras en Amée
rica Lgtina no proviene Gnicamente de la falta'de nuevas emisiones si-
no también en gran parte de la repatriacidn de la deuda externa reall-_
zadas por distintos goblernos y también por particulares, sobretodo
en lo que se refilere a 1los bonos en libras esterlinas, Por otra parte
buens cantidad de tftulos caducd por el proceso normal de amortizacidn
de la deuda, Por ejemplo las deudas externas de Haltf y de la Repfibli=
ca Domincana fueron integramente amorttzadas a la par y la Repiblica
Argentina tambidn rescatd integramente sus titulos de deuda pfiblica
externa en dflares y libras esterlinas, a la par y en parte a valores
ocercanos a la par,

En cemblo otras repfiblicas latlnosmericanas, ante la imposlbiliw
dad de atender los serviclos de intereses y amortizacién de los tftue
los de deuda externa a partlr de 1930, quedaron en mora en sus obliga-
cioﬁes y posterliormente celebraron acuerdos de moratoria de pagos, tanw
to del principal como de los intereses, de los cualea resultaron tam-
bién importantes reducclones en el valor nominal de dichos tftulos,
sobretodo en Méjico y Brasil,

A pesar qQue en dichos ajustes de las deudas externas en bonos



tamblen estaban comprendldos los intereses cuyo porcentaje en muchos
casos aufrld reducciones, en 1952 nuevamente, 127,5 millones de los
766,7 millones de dflares pendientes en tftulos de la deuda externa
en esa divlisa, estaban nuevemente en mora por falta de pago de los
lnteréses;(l) Lbglocomente eatas experienclas debleron ser lo bastane
te aleccionadoras como para que no se arriesgaran otros inversores
norteamericanos a scorrer la misma suerte, De modo que puede enunciar-
se como una caracterfstica de las inversiones no solo norteamericanas,
sino tamblén de las extrenajeras en general, en América Latina duran=-
te la década 1954/1955, la falta absoluta de nuevas 1nveisiones de =~
cartera y lea presencia por el contrario de jna intensa desinversibn,
Otra nota saliente de las inverslones de ocapitales norteameriéa-
nos en América Latlna en la segunda postguerra, es la luversidn de
capitales ggbllcos. Es indudable que este tipo de oapfééﬁiﬁéé,”ééf sus

ééﬁééﬁéfféﬁiéé&;’ée generalizarase, podrfa constituir el sistema desti=~

nado a llenar el vacfo dejado por la ausencia de las 1lnversiones de
cartera, en la financlacibn exterior de empresas tipo "utilidad p@bli
cas" Un capftulo especial dedlcado a este nuevo tipo de financiaclién
internaclonal nos excusa por el momento de entrar en mayores detalles
al respecto. En dicho capftulo tamblén refutaremos las oplniones de
quienes sostienen que los créditos plblicos internaclonales ™ han -
reemplazado " a los capltales privados en el mercado internacional
de caplitales,

Més blen habrfa que decir en lo que a Iberosmérica respects que,

de haberse pradtlcado con mayor intensidad el crédito internscional

rrrrrrrrrrrrr

(1) United Nationss " Forelgn Capital 1in Latin Amdrica."
New York, 1955 Pégina 157, )



por parte del Ex-Imbank de Washington y del Banco Internacional de
Reconstruceidén y Fomento, no se habrfa sentido tanto el vacfo dejado

por la ausencia de las inversiones de cartera,

Lejos de quitar mbritos a la bendfica accildn de estas Lnstitue
ciones, o8 necesarlo reconocer que la insuficliente amplitud de sus
operaciones impidid, en ausencis de las inversiones de cartera, las

necesgrias inversiones en capltal soclal como para crear condiclones

mfs proplecias a las inversiones privadas,
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Lo més caraoterlstlco qulizds de las 1nversiones norteamericanas de

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Las inversiones directas se distinguen netamente de los diferen
tes tipos de corédito externo, tanto porque el retorno de las utllida-
des estd sujeto 2 la condicibn aleatorla de obtenerlas, como porque
la propledad de los bienes aportados continua en manos del inversiow-
nista extranjero; Un erédito o inversidn de cartera por ejemplo, tle=
ne un rendimiento que précticamente es de carficter clertos En cambio
une inversibn directa estd sujete a todas las contingencias de una
empresa cualquleras Uma inversibn directa no es un préstamoy EL inver
sionista en este caso, es un hombre de empresa ( o una sociedad ) qué
ellge oémo campo de sus activlidades un lugar situado dentro de las =
fronteras de un pafs extranjero, pero que no presta nada a nadle.

Javier Marquez define a las inversiones directass " Comprenden
las inversiones en empresas controladas o muy influfdas por personas
¥ pequefios grﬁpos de pversonas ( juridicaa o naturales ) domiciliasdas
en el extranjeroj el elemento de control extranjero de empresas o acw=
tividades naclonales es esenclals " (1)

Segfin una publicecibn del Departamento de Comercio de los Esta=
dos Uhidos, (2) las inverslones directas representan empresas privae
das radicadas en un pafls y controladas por inversores radiecados en
otro pals, o en cuya direccifn los mismos thenen una parte importan-

te.(3) : *

(1) -Javier-Marquezs "Inversiones Internacionales en América Latinay"
Igfgrmailones Econbmicas del Banco de México SJA. M8jlco, 1945..
P na 3:‘

(2) Unlted 8tates Department of Commerces " Statistical Abstract of
the UesSs 1955, " T6the Annual Edition,.Washington DeCs 1955,
Pﬁgln& 888." -

(3) " Direct Investments represent private enterprises ln one country
controlled by investors In another country or 1n the management
of which forelgn lnvestors have an important volces "

-~
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En los Estados Unidos las Inversiones directas tienen muchos par
tidarioss Las principales ventajas que se atribuyen a las mismes son}
1s) E1l capital va ascompafiado de conocimlentos y de experiencla técnie
caa

2.) El rendimiento de la inversidén directs estf de acuerdo con lg si-
tuacldén econbmica general del pafs de inversibn, o del mundo en
general, lo cual evita al deudor el tener Que pager una carga
constante en cualquier épocas

3s) La inversibn directs significa crear nuevas actividedes econfmi-

cas en el pafs donde se radicas

En cuanto s la ventaja enunciada en primer término, estamos completae

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

mente de acuerdo. Pero respecto a las dos slgulentes debemos expresar

algunos reparos.

La segunda ventaja se basa en la elasticlidad de las utilidades de las

,,,,,,,,,,,,,,,,,,

empresas, de acuerdo con la situacidn econémico general del pals de
inversifn. A nuestro modo de ver habrfa que tener en cuentes las utilie
dades de estas empresas por un ledo y la situascibdn cambiarie del pafls
por el otro; nade impide, en efecto, que en determinados afios de bue=
na situaclifn econfmica, en los cuales las empresas objeto de las ine
versiones directes hayan obtenido buenos beneficlos, el pafs deudor
se encuentre sin embargo en una siltuacibn de escasez de dlvisas, Esto
es més probable sl las empresas en cuestibn trabsjan para el mercade
interno; no tanto cuando exportan mercaderfas que producen ¥y menos
afn cuando exportan dichas mercaderfass al pafs de origen de los caplw
tales extranjeross Por lo tanto esta ventala es relativa,

Hay que agreger que las utilidades de las inversiones directas,
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ocomo veremos luego, resultan mucho més elevadas, por més eldsticas
que sean, que los intereses rigidos pero bajos de las inversiones o
de los préstamos de capitales plblicos internaciones, Esto trae como
consecuencla une constante contraceldn del ingreso interno en el pals
deudor,

En las inversiones dlrebtas, como en las de carters, es precisa-
mente en las 8pocas de crisis cuando la continuldad de los servicilos
financieros opers mfs adversamente sobre las economfas de los pafses
de'inverslbn, dado que al efecto depresivo de los servicilos financle-
rog no le corresponden nuevas inverslones que tilendan a aplacar sus
efectos,

Sin embargo vemos una poslble ventaja en las inversiones directas
a traves de las reinversiones, S1 8stas se practican en 8pocas de orie
8ls general, como serfa una situacidén parecida a la del afio 1930, el
inversor extranjero tlene el expedlente, son la reinversidn de sus u=
tilidades que no puede tranaferir, de segulr haciendo trabajar su ca=
pital y el pafs deudor se ve beneficiado porque queda dispensado mo=
menténeamente de remesar las utilidades al exterlor y porque, a rafz
de la relnversidn forzada de fondos del inversor extranjero, evita un
Lnoportuno drenaje de dinero en circulacibén en el mercado internoy En
cembio en el caso de las inversicnes de cartera, suceds en situaclfn
Parecida que, el Llnversor extranjero se encuentra con que sus intere=-
ses estfn bloqueados en el pals deudor, es decir que parte de su caple
tal estéd inmovilizado y por otra parte, el efecto de dichos fondos blg
queados para reactivar la economf{a del pals deudor es nulo porque no ’

se invierten en forma productive,
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En ougnto a las ventajas gue pregprcionan las inversiones direc=-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,

vamos que la 1nvers£6n directa 8610 es conVenionte para el pais de ln
versibén, si orea determinadas actividades econdémicas, Nos referimos a
aquéllas actlvidades econdmlicas que hasta el presente, por falta de -
recursos técnicos y materlales, afin no se habfan podido desarrollar,
pero que de contarse con elles, evitarfan en el futuro clertas 1mpor;
taolones y aﬁﬁ permitirfan obtener nuevos renglones de exportacidn,

Es que de cualquier manera que ses, la inversidn directa cuesta al
pais que importa los ocaplitales, las divisas por las remesas de utili=
dades y eventualmente tambidn por la repatriacidn de los capltales,
Pero qué compensacidn encontrarfa el pafs deudor por esa mayor eroga-
oi8n en monedas extranjeras, sl la inversidn directa tuwlera por obje=-
to alguna actividad ya exlstente en el pafs de inversibn, a la cual
harfa posiblemente una competencis ruinosa, no solo en la colocacibn
de su producoibn sino tembidn en la demanda de factores de produccibn
(materias primas, mano de obra, etce) cuyos preclos eventualmente sue
frirfan alzas inflatorias? Em este caso todas serfan desventajas, Por
lo tanto serfa mis correcto limitarse a declir,que las inversiones die
rectas son convenlentes para los pafses de inversién cuando crean =
determinadas actividades econfmicas nuevaes,

o ﬁi,éﬁﬁénto de las Laversiones norteamericanas en Iberoamérica du=
rante la fltima d8cada se produjo sobre tode..en forma de nuevas inver=
siones directas, ya sea mediante el ingreso de nuevos fondos o median-
te las reinversiones de utillidades no remesadas al pafs de origen, Es=

tas 1nverslones se han efectusdo a travea de fillales o subsidlarilas
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de ompresas radicadas en los Estados Unldos, Segfin las Naciones Unlew
des (1) en 1950 el 55% de las inverslones de los fondos norteameri-
canos en Amfrlca Latina eran en subsidlarias organizadas de acuerdo
con las leyes de los pafses de inversién Y el resto en flllales, las
empresas sumaeban en total unas 2000 unldades aunque el grueso de la
inversidn se practicéd en un niclec muy reducido de grandes emppesas,
Este aumento de las inversiones directas norteamericanas en Amérioca .
Latina tuvo lugar a razbn de unos 40O millones de dblares anuales en=

tre 1947 ¥ 1952 (incluyendo las reinversiones.,)

Progresidén en el monto de las Thversiones Directas
dé 168 Estsdos Unidos en Amlricd Lating (én millo-
©-- - nes de 'dblareés.Valores segin libros)

A Import

PE% 'Ehj;s;o;—

1851 5;1%233
6

1552 #7584~
1920 -o28es

Fuentes UesSeDepartment of Commerce, Survey of Current

,,,,, ~. . Business Vole35, No.8 Agosto de 1955. " Value
of Direoct Investments Abroad, by Selected
Countries, 1949=5l and Major Industries, 1953=
54 " Cuadro 3, Pagina 1O0.-

Ernest Bloch {(2) ha tratado de explicar las preferencls de los

hombres de négeoloé norteamericanos por las inversliones directas,

;;;;;;;;;;;; »

(1) Unlted Nationss " Foreign Capital in Latin America,"
New York, 1955, Plgina 12~ -

(2) Ernest Blochg " U.S. Foreign Investment and Dollar Shortage."
The review of Economlcs and Statistlics, Harvard Universlty Press,
Cambridge, Massachussets, Mayo de 1953¢ VOl XXXV, No.2 PAgina 15ls-
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Esta preferenoia}provlena probablemente, plensa, de las pérdidas su=
fridas por los ilnversores en bonos durante los afios treinta mlentras
que las inversiones directas por el contrario se mantuvieron con sus
capltales 1lntactoss Aparte de esto dice bien Bloch, la técnica de las
inversiones directas permite a los inversores norteamericanos la se=-
leccldn de las empresas cuys produccldn es vendida sobretodo a camblo
de divisas fuertes, De esta manera aquellos pueden orear mis de las
divisas necesarias para la Dercepoldn de sus dividendos o utilidades,

Nosotros pensamos que el solo hecho de poder seleccionar las eme
rresas en las cuales se va a lnvertlir fondos es una ventaja, En las
inversiones de cartera no hay tal eleseidn, porque sole pueden adqul=
rirse tftulos de aquellas empresas Que los emlten,

Tambidn es atrayerdte la posibilidad que el hombre de negocios
tiene de intervenir directamente, de diriglr y de controlar la énpre-
sa, Cuando se trata de inverslones de cartere en cambio, el adquirente
de bonos no puede por ese heche intervenlir en el maneje de la empresa

que los emltes



Distribucidn por Actividades de las Inversiones Directas

de 108" Eatados Unldoa en América Latina a Fines- del Affo -

,,,,,, 25 (m.’r.llade U$S) . e e PP
Actlividad Importe Actividad Importe
Fruta - ‘14737 Ferrocarriles 186,34
Azdcar 5ul,u Navegacibn 45,7
Caucho 1,2 Otros mede transporte 3L,
Otros agricultura __ggl% Comunicaciones 131,
TOTAL AGRICULTURAS -5194 Energle eléotrica y gas 6

| TOTAL SERV,PUBLICOS; OL1,5
Hierro ; .
Oro, rlata y platino 2 Comercio mayorista 191,3
Otros metales 86.- Comercio minorista 1,1
minerales no wetaliferos _ gf,L TOTAL COMEROIOs '232?;
TOTAL MINERIA Y FUNDIC.$ » '

Banoos 37,8
PETROLEO,TOTAL$ 1407,8 Cfas.de "™oldings" 2 ,g
, Seguros .

Induitrias alimenticlas 153,2 TOTAL SEGUROS Y FINANZAS; 7% 1
Pape 25
Industrias quimicas 205,= VARIOSj Lik,5
Produgtos de goma 60,3
Metalfrglca 21,7 TOTAL, TODAS LAS ACTIVIDADES;
Maquinarias g
Id, eléctrica g 11735,2
Autombviles Zy= AP
Otras industrias
TOTAL MANUFACTURASS T

Fuentes United Nationss " Forelgn Capital in Latin
America,®™ Statistical Appendix, Table XVI,.
New York, 1955s PAgina 160,=

,,,,,,

ELl cuadro que precede da una idea oabal de la distribucibdn por
actividades de las inversiones directas norteamericanas, aunque data
del afio 1950, Tenemos tambldn ocifras para el afio 1954, aunque con me=

nos detalless




Distribucidn por Actividades de las Inversiones Directas
de ‘los ‘Estados Unidos en América ILatina a Fines del Afio-

,,,,,,,,,,,,,,, fmills de UPS) - - - -
Actividad ‘ Importe %
Explotacién petrolffera - 1688g=- 2T g
Industria manufacturera 1218, = 20, =
Serviclos Piblicos 1120, - 18,=
Minerfa y fundicibn 1003, lz,-
Comercio 402, = P
Varlos - 12.-
TOTALES’ ’ ’6256‘*’ 100’-'

Fuentes UeS.Department of Commerce, Survey of Current

,,,,, . Business Vol.§5, Noe, 8,Agosto de 1955,"Value
of Direct Investments Abroad, by Selected
Countries, 1949«54 and Major Industries 1953w
54" Cuadro 3, Pigina lO,-

En lo Que respecta a la distribucibdn por actividades de las ine
versiones directas norteamericanas se comenta como tendencia mis no-
table la preferentaicrientacifn de las mlsmas hacla las industrias
de exportaciéng Asf en un informe de ia CeEePeAoLe (1) se sefiala que
" 1as inversiones de capital privado de los Estados Unidos en la Ambe
rica Latina asf! como el capltal privado de otras procedenclas se ha
orientado preferentemente hacla las actlvidades exportadoras. Esta
caracterf{stica tradicional sigue prevaleclendo, Salvo en casos esPe=
ciales, la inversidn en las actividades internas no h‘ldespertado el
mismo grado de interés.cee ™ ".ee ¥ estd expuesta a dificultades de

la transferencis de serviclos a las que escapan de ordinario las ine

versiones destinadas a promover eXportacionés; "
Es comprensible que el inversor norteamoriéano haya buscado de

colocar sus fondos en el exterior, en procura fio solo de buenos ren-

(1) Nacionés Unidas, CeEePeA.Ls " La Cooperacidn Internacional en la
PlHtica de Desarrollo Latinosmericanas" Provisional, Santiago de
Chile, agosto de 1954s Pégina 67, .




dimlentos sino tembien de obtener la convertibilidad de sus beneficlos
en dflares. Este fltimo propbsitoc lo ha logrado en gran parte mediante
inversiones en empresas que producen materles primas exportables direc
tamente a los Estados Unidos, Constituyen éjemplos Patentes de esbe-ti
po de inversiones, las reallzadas pare explotar el petrbleo venezolanc
y el cobre chilenoce

Pero aunque sea sin querer, con ello también ha beneflclasdo a los
palses de inversifén, los cuales aparte de lograr de esta manera mis de
las divisas necesarlas para satlisfacer los serviclos finencleros de e-
sas lnverslones, ven movillzadas riquezas que sin el concurso de capl=
tales, equipes y técnicas extranjeras hebrfen permanecido probablemen=
te en potencia. Ademfs Venezuele por ejemplo cbtiene el grueso de sus
ingresos filscales de los impuestos que pagan las ocompafifas petrolersas
extranjeras y que ascilenden al 50% de la renta neta que obtienen,

Considerando el cuadro Que hemos agregado con la distfibucibdn
por actividades de las inverslones directas nortesamericanas en 1954,
puede confirmarse la tendencle que comentamose For de pronto lo inver
t1do en la explotacibn petrolffera y en la minerfa, sctividades que '
trabajan casl totalmenpe para la exportacibn, representa por su monto,
el 4% del total de lnversiones directss estadounidenses en Américe
Latings Pero ademfs debe considerarse que dentro de las actividades &= -
grfoblas, las hay y muy importantes como la azucarera en Cuba y la fru
tera en América Central cuya produccidn es exportada tambidn en gren )
parte a los Estados Unldos, Dentro de las msnufacturas tembién las hay
que trabajan para la exportacibn, Finalmente deben considerarss tam=
blen las ilnverslones diractas en la produccibn de energfa elbctrica ¥y

en los transportes, que también contribuyen, aunque no pueda sestable=




cerse en que medida, a la materializacidn de esas exportaciones, Haw=
brfa que computar dentro de las inversiones que trabajan para la ex=
portecidn a los Estados Unidos, las usinas construldas especialmente
para proporcionar la fuerza motriz consumida en los campos petrolife=-
ros, en les minas y en los hornos de reducoldn de los minereles, asi
como logs medios de transporte que movilizan la produccibn hasta los
puertos pera su embarque.

El rubro de 1nver816n;gged11ecto de 1os capitalea_privados direc=

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

ne ebsorbe el 27% de tales capitales segln les estadfstlcas pera el
afio 1954+ Sin embargo la inversién norteamericans en este renglén no
fué igualmente importante & lo largo de todo el perfodo considerados
Las inverslones nuevas fueron particularmente lmportantes entre les
affos 1946 y 1949+ Hasta 1950 inclusive, la explotacién petrolffera
(sobre todo en Venezuela) recibl$ aproximadamente las doé terceras
partes del monto total de las nuevas inverslones directas norteameriw
canas en la reglbn, reglstrdndose en camblo saldo negativo en el mo=
vimiento de capltales norteamericancs hacla ese secot de sctividades
durante los affos 1951 y 1952.(1) En 1953 y en 1954 el monto de las
nuevas inversiones registradas por las estadfsticas es muy pequefio,
El Departamento de Comercio de los Estados Unidos (2) observa gque en

Amfrica Latine las inversiones en petrflec fueron reletivamente reque

(L) Unfted ‘Natlons; EgCel.As " Economic Survey of Latin America 1953."
New York, 1954s Pégina 374~
(2) UeS.DEPARTMENT OF Ceommerce; Survey of Current Buainesss " Interns=
gi;na%olnvostnonbs and Earnings," Agosto de 1955. Vola35, Noe8,
. L 3 -
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fiag en los @ltimos afios, disminuyendo a unos 10 millones de dblares
en el afio 1954 comparsdos con los 100 millones de d8lares anuales de
los primeros afios de postguerraes Sin embargo una buens cantidad de
inversiones que se estén realizando en le regibn no se reflejan en
las estadfstlicas porque se las imputa a las reservas de amortizaclo=-
nes y depreociaciones que tlenen establecidas las empresas o blen, co=
mo en el caso de los gestos de exploracifn, se las deduce de los ine
gresos antes de establecer la utllldad neta de las empresas,

Se seﬁala otra tendencis en ls inversifn petrolffera de capita-
les directos de los Eatados Unldos, Que consiste seglin la CeEsPaloL.
(L) en orientar la misma hacia otros palses dlstintos de Venezuela
puesto que en este pals pueden flnanclarse las ampliaciones requeri-
das por sus instalaciones mediante el emplec de utilidades no distrie
buidas,

Con todo VenezZuela, y en particular el petroleo venezolano, si=-
gue slendo el campe de inversidn norteamericanea mds importante de A=
mérice Latina, Aquel pafs, graclas a la actividad desarrollade por
las empresas petroleras estadounidenses (y a las de capitales anglo=
holandeses ) se ha constituldo en el primero exportador mundial de es=
te rroducto,

Ia Crecle Petroleum Co. (subdsidiaria de la Standard 01l de Nue=
va Jersey) controla el 55 % de la producclén y la Gulf 01l Corpora=
tion, el 15 %. Ambas son empresas de capltales norteamericanos, El

30% restante de le produccién es cubierto por las compafifas de caplie
tales angloholandeses.

(1) Nacionies Unildas,CeEePelele " Estudio Econdmico de América Latina
Afio 195Ls " 10 de junio de 1955, Plgina 150,

-
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Dicen de la enorme trascendencia econbmica pera Venezuela de 1la
actividad de estas empresas, las clfras sigulentess

ElL 97 % del total de las exportaciones del pafs estén represen=
tadas por petrdlecy

Los gestos de explétacifn de las empresas petrolfferas extranje-
ras en Venezuela llega & un importe igual al 28 % de la renta naclo=
nal del pals,

Entre los efios 1946 y 1951 estas empresas contribuyeron anual-
mente a la economfa del pais pagando salarios, impuestos y regalias
que oscllaron entre un 47 ¥ y un 76 % del valor de sus exportacloness

Ademés es de destacar que los elevados ingresos que el gobierno
de Venezuela cbtlene de eatas empresas petroleras (en 1951 llegaron
8 2300 millones de bolfvares,) lo habilitan para lnvertir a su vez
considerables sumas en ebras de fomento y de desarrollc econdmlco (1).
No en vanoe la ciudad latincamericana de més répldo orecimlento en la
actualidad es Caracas, la caplital de Venezuela]l Tembién son de impor-
tancia las 1nversiones norteamericanas en la explotacifn petrolffers
de Colombla y Perd,

El campo de inversibn que sigue actualmente en importencla al

del petrbleoc es el de las manufacturas, Que representa actualmente el

20 % del monto total de las lnverslones norteamericanas en Amdrics La=
tinae,(directeas, se entiende)
Tampoco hs sido parejo durante toda la d8cada 1945/1955 el desa=

rrolloc de las nuevas inversiones norteamericanas en este sector, Desde

(1) Uniteéd Neationss " Forelign Capital in Latin America." New York 1955.
Phgina 1libe- .




- 27 =

1945 a 1949 inclusive las inversiones nuevas fueron escasas, En came
bio desde 1950, contrastando con la flojedad de las inversiones norw=
teamericenas en el renglén del petrdlec, aumentaron considerablemente
las inverslones en manufacturas, Basta tomar las clifras de los cuadros
que hemos inclufdo en les pginas 21 y 22, Seglin las mismas, en 1950 el
total de las inversiones en manufacturas por parte de capitales direce
tos norteamericanos ascendib a 779,8 millones de délares y en 1954 a
12448 millones de dflares lo cual represente un aumento del 60 % en so=
lo cuatro afiose, En cambio los caplitaeles del mismo origen invertidos en
las actlvidades petrolfferas solc aumenteron, en el mismo perfodo, en
un escaso 20 %»

Con todo, en el afio 1953, de acuerdo con la CsEePeAsLs (1) se pro=
dujo una leve desinversifn en el sector manufactureroc y que se imputas
mas que nada s las caracterfsticas especlales de este tipo de Lnverw
s18n en el Brasily " En 1952 se autorizé a las empresas manufactureras
de ese pafs a finan;iar las importaclones de materias primss y otros
abastecimlientos medlante créditos que en vista de la severa escasez de
divisas les otorgaban sus compafifas matrices en los Estados Unidoss En
1953 se estaban cancelando estos or8dltoSsesses"

Segfin informaecibn proporclonada por el Departamento de Comercio

de los Eatados Unidos (2) en 1954 las inversiones norteamericanas en

el sector lndustrlal de América Iatina importaron unos 100 millones
de d8lares y se confirma también la pequefia desinversidn a que aludfa
la CaEesPeAsLe en el afio 1953,

(1 Nacfones Unidass CeEaPeheles " Estudio Econfmlico de América Latina
Afio 1954 " 10 de junlo de 1955¢ Pigina 150,=

(2) UsSeDepartment of Cemmerce; Survey ef Current Businesss" Interna=
tional Investments and Earnings." Agosto de 1955a Cols 35, Nog8,
Plgina 1Og= -
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Antes de que las inverslones directas norteamericanas tomasran
su nuevo impulso en Américe Latine, es decir en 1950 y en lo que al
sector industrial se refiere, la distribucidn por pafses de estas in-

versiones sra estas

Distribuclén por Pafses de las Imversiones Directas
Norteamericanas en las Manufacturas Iatinoamericas<-

nas -a Fines -del Afio 19504 -Importancia -relativa-con
respecto al -Fotal -de-las Imversiones Pirectas(mill.de U§S)

Pals Total Inversiones Total Inversiones %
. ... .. .. —en Nanulfactures. ...
Argentins by 61,4 - - L

Brasil ZE).}" 285’ - L‘z
Chile 0y= 29, -—
Guba L‘.l].l:a’ boud 155, - ates
Méj 130 5’- 5 - 32
Perf U5y~ 12:- 1
Uruguay 55s= ZE,- 60
Colombis 1935, = 25y = 13

Fuentes United Nations, " Forelgn Capital in Latin America,"
PR New York, 1955, Cifras complladas de la segunda parte

de esta obra ("Country Studies," phginas 35 a 1&E;)
Notas Se han seleccionado los pafses mfs importantes econde=
... micamente,

Por el monto de las inversiones en manufactures, los pafses latie
noamericanos que han atraldo mayor centldad de caplitales directos son
el Brasil, M8jico y Argentina, Si bien en 1950 las inversiones en es=
te rubro en la Argentina todavia eran mfs importantes que en M8jloo,
el estancamlento virtual de las inversiones privedas directas en nuesw
tro pafs desde entonces y la concentracidn de las nuevas inversiones
directas norteamericanas sobretodo gn el Brasll y en M&jico, hen he=
cho que tales inverslones en manufacturas de estos dos palses sean ac~-

tualmente mucho mis significativas en valores absolutos,
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Es notable que en el Uruguay, pafs en ol cual a fines de 1950 so=
lamente habfa invertidos 33 millones de dflares por capitales direcw=
tos norteamericenos en manufacturas, esta clfra representeba slh o=
bargo el 60 % del total de las inversiones nortesmericanas en aquel
palss Por otra parte hay palses como Cuba, Venezusla y Chile que, -~
contando con aportes de capltales directos norteamericenos mucho mas=
yores, en porcentajes y en cuanto a manufacturas se refiere, no lle=
gen nl sl 1 %.

Brasil es el pafs que cuenta con las més importantes inversiones
de capltales directos norteamericanos en sus Industrias, Aquellos hi=
eleron aportes en la industria del frio y en el armedo de aubombviles,
en la menufactura de radlos y demfs artfculos eléctricos; en el ramo
de las especlallidades quimicas y medlcinales, en artfculos de caucho,
en frigorfficos, etca

Una tendencisa reclente de las nuevas Inversiones norteamericanas
en el Brasil consiste en el abandono del slstema de fhAbricas-sucursa=
les o subsidiarias de empreses radlcadas en los Estados Unldos, en
favor de la particlipaclbn de los empresarios norteamerlcanos en firmas
controladas por industriales brasilefios para fabrlecar productos bajo
marcas tambidn braslleflas, Esta participaclfn ase realiza no solo en -
forma de fondos y blenes ffsicos, sino también aportando tesnologfe o

procedimientos de fabricaclibn, En un caso un inversor de los Estados

Unidos aportd maquinarias usadas y aslstencia t8cnlca en una fébrica

de raybn, a camblo de lo cual se le reconocid una participaclbn del
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4,0Z en la empresa (1),

En M&jico el capltal directo norteamericano no solo estd inver=
t1do en firmes subsidiarias y flliales de empresas radicadas en los
Estados Unldos (es el caso de las manufacturas del caucho, industrias
quimicas, armado de autombviles, etcs) 8ino que también participa,
asociado con capitales mejlcanos en industrias, especlalmente la tex-
t11, del aluminio, alimentaria, de artfculos eldotricos, de implemen
toa y midquinas agrfcolas, etc, | :

Un caso notable de inversifn norteamericana en manufacturas de
M8jico durante la Gltima década es el de la Westlnghouse Internatio=
nal Electric Corporatlon que partlcipa en una industria mejicana de
artfculos el8otricos @nlcamente medlante el arrendamiento de sus de=
rechos de patente (2),

Las lnversiones norteamericanas en el sector minero, en América

195l nuevamente disminuyeron las inversiones en esta actividad.

Las lnversliones directas norteamericanas mds importantes en el
sector mlnero se hallan radicadas en Chile, donde las empresas de -
dicho orlgen tlenen unos 400 millones de dflares colocados principal
mente en la exploteclbn del cobre y también en la extraccién de nil=

tratos,

(1) Necionés Unldes; CeEs ¥ Se3 CoEePslsls " Situscién Jurfdica y Ee
conbmica de las Inversiones Extranjeras.en Pafses selecclonados
de la Am8rica Latina; Inversiones Extranjeras en el Brasil,"Ter=
cer Periodo de Sesiones, Montevideo, 5 de junlo de 1955. Pigina

‘-
(2) United Nationss " Forelgn Capital in Latin América,"
New York, 1955, Pégina Lllliew -
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3 empresas de capltales estadounidenses, la Chile Exploration Coa,
subsidlaria de la Anaconda Copper Cos, la Braden Copper Co,,subsidia-
rla de la Kenne cott Copper Corporatlon y la Andes Copper Mining Come
pany, eontrelada por una subsidiaria de la Anaconda Copper Cos controw=
lan el 95 % de la produccibén chilena de cobre, Chile es el segundo pre
ductor de cobre del mundo despuds de los Estados Unldos y es slgniflu’
satlvo el hecho de que casl las 3/l partes del monto total de las dle
visas extranjeras que el pafs gana anualmente provienen de la exporta=
cibén del cobre a los Estados Unidos,

Ultimamente Chile ha dictedo una nueva ley que permite a las emw
presas mlneras norteamerlicanas exportar directamente el cobre que pro=
ducens Antes tenfan que vender toda su produccldn al Banco Central de
Chile, Ademds se les aplica por esta ley un sistema Impositivo especial,
cuya intenclfn es el mayor estfimulo de la produccidn y finalmente se -
les concede a las empresas mineras norteamericanas un tlpo de cambio
mis favorable, todo lo cual, se espera en Chile, conducirf a un aumen-
to de la produccidn y también a nuevas inversiones, Por de pronto, a
poco de haberse sanclonado esta ley, dos empresas anunclaron inversio-
nes por slete millones de dflares para ampliar sus minas (1)

En cuanto a la produccidn chilena de nitratos, el 60 % del total
es controlada por una empresa norteamericana, la Anglo-Lautaro Nitrate
Company. La importancia que revisten para la economfa chilena las em=
presas norteamericanas que hemos menclonado,® se refleja no solo en el

hecho de que aportan dbflares al pafs, sino tambifn en que el 62 % de

(L)’ “New C1ledn Copper Mining Legislation<®™ International Financial
News Surveys. Internatlional Monetary Fund, Vol,VII, No.lli, 15/3/55u

PAge355e~



- 32 -

sus 1ngresos provenilentes de las sxportaclones son absorbidas por pagos
que realizan en Chile, en materia de impuestos, salarios y otros concep=
tose(periodo 1946/1951) (1)

En el sector de los servicios pfiblicos y transportes hay también im
portantes capitales norteamericanos invertidos en la regibn, sobretodo én
1o que se reflere a la generacidn de energfa eldctrica, Sin embargo en la
década 19/15/1955 no hubo nuevos aporites de capitales privados a empresas
de este tipos S1 blen algunas empresas norteamericanss en Amdrica ILatina
han contrafdo nuevos empréstitos del exterlor, 8stos fueron financlados
con capitales pfiblicos, provenientes del Ex-Im Bank de Washington y del

Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento., En resumen, la contribu-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

canas en Amerlca Latina Eor galses, es la siguiente

rrrrrrrr L LAY A AR A A A A

CIasiflcac16n de las Inverslones Directas de los

;;;;;;;;;;;;;;

Pafls Importe
Venezuela 2™
Brasll 1050,
Cube. 13,=
Chile 258~
M8jico 2% 4=
Panamé %%, -
Argentina 4425, =
Colombla 263,
Perﬁ 255’-
Repiblica Domicang 135,
Uruguay By
El Salvedor 23y
Eouador 20y =
Bolivia 10y~

Varios 287 a
525§!-,

;;;;;;;

(1) Unltéd Ndtionss " Forelgn Capital in Latin America,"
New York, 1955, Pigina 6lj.- -




Fucntes UsSe.Department cof Commerce,Survey of Current
~..... Business. Vol, ? No.8, Agosto de 192 , "VA~
lue of Direct EVestments Abroad,by Selected
Countries, Pg /19?& and Najor Industries,
glna

1953/195l

Cubs es el tercer pafs en importancis en Ambrice Latine, atenw
dlendo al monto de la inversifn de capitales directos norteamerice=
noss Estos se han celocado sobretodo en la produccldén azucsrers y en
los serviclos piblicos incluslve transportes,

A pesar de la declinacibn de las Inverslones en la primera de
las actividades mencionadas, los capitales nortesmericancs afin contro=-
lan el 43 % de la producclén azucarera cubana, que 88 exportada en
gran perte a los Estados Unldos (1)

En ¢l caso de los serviclos plblicos, le Cuban Electric Co., sub
sldlarle de la Forelgn Power Cos, suministra el 90 ¢ de la corrlente
producida en el pafs, Hay también inverslones directaes estadounidenw
ses en ferrocarriles cubanos, teléfounos y sabotaje abrece (2)

Es de notar que en los pafses de América Central, sl blen el mon
to de las Inverslones directas norteamericanas no es tan elevado oomé
en otros pafses de Iberoamérica, sin cmbargo su importancla en la ecow=
nomfa de aquellos pafses es tan grande, Qque en algunos casos se puede
decir que les dan " Vida econbmica," Esto ocurre principalmente con
las inverslones eséadounldenses en ia agricultura ya que los palses
centroamericanos son esenclalmente agrfcolas,

Por ejemplo en Costa Rlca, la Unlted Fruilt Co. norteamericans,

emplea & 19,000 trabhajadores egrfcolas locales y cultiva el 15 % del

(1)’U;S$Départment of Commerces "Factors Limiting U.S.Investient
Abroads" Part l.Survey of Factors 1ln Forelgn Countries, 1953,
Pﬁ. ina 50 *™

(2) Unlted Nationsg "Forelgn Investment in Latin Americas"

New York, 1955¢ Plgina 80.= -
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grea btotal aprovechable del pafs. Esta empress extranjers exporta més
del 50% del monto de las ventas portoriquefias al exterior (1).

En Honduras, una subsldlarla de le United Frult Coe y la Standard
Frult and Steamshlp Coy, también norteamericana, emplean ungs 30,000
personas y representan la mayor fuente de ingresos para el pafs. Del
total de las exportaciones hondurefias en 1952, estas dos empresas so=
lamente, cubrieron las dos terceras partes, (en valores) (2)

En Guatemala la Unlted Frult Cos export$ durante el perfodo 1946/
1952, entre el 61 % y el 89 % de las ventas exteriores de bananas, prinm
cipal recurso econdmico de dicho pals, Algo parecido ccurre en la Repg'
blica Dominicena con la exportacibn del azficar que se dirige Principai-
mente & los Estados Unidoss En Panamé, la United Fruilt Coe y la Chiri-
gul Land Co,, ambas norteamericanas también absorben una parte sustan=
clal de las exportaciones de dicho palss.

Respecto & Panamd cabe observar todavla Que el monto total de caw
pltales directos norteamericanos invertldos en dicho pafs ( 433 millo=
nes de dflares & fines de 195}, ) aparece tan elevado porqué esta clifra
incluye les transferencias de barcos de matrfcula norteamericana & la
matrfcula panamefias En 1953 los barcos transferidos en estas condiclo=-
nes de origen norteamericano sumaban 306 unidedes.(3)

Otra tendencla notable de las inversiones directas norteamerica=
nas en Américs Latina durante la década que finallzd en 1955, consiste

en la gran Ereporclén de las REINVERSIONES dentro del totsl de 1las in=

Verslones nuevas,

;;;;;;;;;;;;;;;;;

(1) Untted ‘Nations; “Fereign Investment in Latin Americag"
New York, 1955. PAgina Tbo= .

(2) 1d, Pgina 107.~

(3) Id, Phgina 126,~
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El "estudlo Econbmico de América Latina Afio 195L4" de la CoE.P.A.L.
sefiale ademfs el aumento constante de la proporcifn de las relnversio
nes dentro del total de las Inverslones nuevas a través de los fltie
mos efics; dices "Durante 19&7/&9, las reinversiones representaban po=-
co mas de un 30% de las inverslones directas de los Estados Unidos en
América Latlne; en 1950/52 esta proporcifn sublb a casil un 508 y en
1953 la mayor parte del alza en el valor de la inversién se debid a
la retencidén de las utilidades."(1l)

-~

Proporcibn de las Relnversiones dentro de las
Tnvorsfones,ﬁotas,ao,ﬁa IEaI,FEIvaaofae,Ies,,

Estados Unldos en Ambrica ne , / o)
,,,,,,,, (mIllones .de d0lares.
Afios Directas
pes s Nuevas Relmversiones  -Total
1950 ly 10 152
1951 Zgé 27 2%5
Io%5e) o5 313 26
TOTAL$ 073 Tﬁ%ﬁ 1551

() Cifras provisorias,
FuentesNaclones Unldas; CeEeFPeleLs "La Coperacidn
,,,,,, Internacional en la Polftica.de Desarrolle

Latinoamericana," Provisional, Santiago de
Chile, egosto de.1954, Pégina 27, cuadro 3,

El cuadrec precedente conflrma, pars los afiosa considerados, que
la mayor parte de las inverslones directas norteamericanas de los Gl=-
timos aflos, nc son de fondos nuevos sinc relnversiones de utilidades

producidas por capitales ya invertidoss Expresdndolo en porcentejes

;;;;;;;;;;;;;

(1) Naciones Unidas, Consejo Econbémlco Socials C.EsPedsLs "Estudio
Econémico para Amfrica Latina Afic 1954« " 10 de junio de 1955,
Pdgina 1503«

-
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tendrfamoss

Afios Directas —
— TNuevas  .Relnversiones..Tletal
1950 1% 69% 100%
1321 Lé % loo
1952 517 5% 100%
1953 2 100
FROMEDIO} 41% ‘59 100

Es de destecar ademfs que le mayor parte de las reinversiones no
fud voluntaria sino consecuencla de la imposiblilidad de efectuar las
remesas de utilidades al exterior. "Es evidente que una parte de las
reinversiones fud m&s o menos forzada come consecuencia de las trabas
establecldas para las transferencitas." (1)

En diversas publicaciones se deaﬁaca con énfasis que la mayor
parte de las inversiones dlrectas nérteamericanas en Iberocamérice no
fueron inverslones nuevas sino reinverslones, y al comparar los ine
gresos de caplitales nuevos con las salldas por remesas flnancleras no
se computan lag reinversiones dentro de las nuevas inversiones extran=
jeras. Hay razbn en ello? No son acaso las reinversiones tan inversig
nes ocomo los caplfales nuevos que ingresan? ’ ’

Supongsmos Que un inversor noteamericanc en Amdrice Latina en dew
terminado afic haya obtenido 100 millones de dblares en beneflclos, Su=
pongemos tambifn que el inversor desea remesarlos a los Estados Unle
dos, Que pasa? Por de pronto al remesar los beneficlos, sin afectar

al principal, el monto de las lnversiones norteamericanas en Ibercame=

(1) Banco de la Rep@blica Oriental del Uruguays Departamento de Invese
tigaciones Eoonfmicas, Boletin Mensual; Seleccldén de Temas Ecenbe=
micos.Montevideos Jullo/Agosto de 195L4s Mimeros 139/10s "Comen=
tario sobre las Inversiones de Capitales Extranjeros en América
Latina, " Pzglna 124«
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rice no se alteras Supongamos en camblo que dicho inversor no se en=
cuentre en situacibn de remesar esos heneficlos al exterior porque
no hay dflares disponibles en el pafs de inverslién y resuelve entone
cesvcapitalizar es8a8 utllldades, es decir las reinvierte. Como conse=
cuencia aumenta indiscutiblemente en 100 millones de dblares el capi-
tal norteamericano invertido en América Latina. No hay razén entonces
en no querer considerar las‘relnversiones ocomo inversiones,

Desde el punto de viste de la creacidn de nuevas disponibilida-
des de cambio tamblén es lo mismo, al menos tebricamente, si un pafls
latinoamericano recibe 100 millones de dblares por inversiones nuevas
del exterior o si ahorra 100 millones de dflares porque el inversor
no puede hecer usoc momenténeamente de su derecho de remesar esos db=
laress Decimos tebricamente porque en la préctica puede no ser lo mis-
HOa

En efecto, lo que ocurre es que con las relnversiones no se lo=
gra la 1ncorporacifn de nuevos blenes de capital del exterior para
aumentar la produccibn o para diversificarlai como maquinarias, vehi-
culos, edquipos, etcs, 8ino que las gananclas de empresas extranjeras
que se relnvierten deben emplearse en blenes y serviclos exlstentes
en el pafs de inversibn; en camblo con las inversiones nuevas sl, Des
de este punto de vista tlenen razbn aquellos que distinguen las re;gw
versiones de las inversiones nuevas de capltales, pero estrictamente
hablando, ambgs son inveralioness

Se nos podrfe objetar que esta distinolén no es vdllda porque
el pafs latinoasmericano puede tomar los dblares eshorrados por la no
remisibn de beneficlos de capitales extranjeros radicedos y comprar

con ellos equipos nuevos en los Estados Unidos, Tefricamente esto es
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clertos Pero en la préctica, cuando la reinversién tiene lugar por
falta de d8lares pare reallzar el servicio financlero de los caplita-
les en d8lares, como es tan frecuente, casli dirfamos caracterfstico
en los Gltimos afios en América Latina, resulta que esto no es posi=
ble porque los dblares no estén disponibles,

Lo que molesta a muchas opinlones latinoamerlcanas en las reln=
versiones @8 que, las empresas norteamericanas, en vez de lnyectar
nuevos dblares del exterior como se verfa con asgrado, financian parte
de sus nuevas erogacliones con beneficlos obtemidos en los mismos pafl=
8es latinocamerlcanos,

Nosotros no vemos justificacién alguna para deducir primero las
relnversiones de las inversiones norteamerlicanes totales en Iberocamé-
rica, antes de comparar los beneficlos de dichos capitales con los in-
gresos de capitales en determinado perfodo, como pretende hacerlo Cle-
mente Rodolause.{l)

Para nosotros las reinverslones son tan inversiocnes como los caw=
pltales nuevos que Ingresan del exterlor, pero debldo a las caractew
risticas de las reilnversiones que hemos comentado, actualmente a Am8e
rica Latine, para su desarrollc econfmico le convienen més las inverw
siones nuevas, Por ello, y como dato de interés, en las estadfsticas
conviene destacar la proporcibn de reinversiones, pero siempre englow
bado dentro del total de inverslones,

Sin duda tembilén es preferible que las utilidades de empresas

extranjeras en América Latins se reinviertan en vez de Que sean giradas

;;;;;;;;;;;;;;

(1) Clemente Rodolausse; "Las Inverslones Estadounidenses en América
Latinas " de la revista " Economfa y Finanzas," 9 de junio de

1955, Afig VII = Tomo XII.=- Nos 291, Péglina 301le=
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al exterior; desde el punto de vista de la economfa interna de cada
pafs porque con la reinversibn de utilidades se evita un drenaje de
‘eclrculante y por tanto un factor reatrictivo del ingreso naoioﬁal Yy
desde el punto de vista del balance de pagos porque el pafs de inver=

818n se ahorra un rubro pasivo en el mismo,
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Después de haber tratado el tipo mAs freouente de inversidén extran
jera en América Latina de la Gltima década, la inversidn directa de o=

rigen norteamericano, vamos a referlrnos brevemente a otres tLpos de

inversiones 1nternaclonales que se han comenzado a practicar en la re-

glbn ﬁltlmamenbe,

Tenemos el primer término las inversiones resultantes de lgyea es=

;Lklales qu algunos paises han dlctado‘para lqg‘ar nuevos gportes de

,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

se destacan la No. llj.222 argentina ¥y la No. h37 chilena,

En realidad las radlcaclones de capltales de acuerdo con las leyes
enuncladas se parecen mis que nada a las inversiones directas, con las
cuales tlenen algunas propledades en comfm. En ambos casos se trata de
la constltucldn de empresas o de la inversibén de fondos en une empresas
radicada en el exterlor. Tampoco en el caso de estas radicaclones de ca=-
pltales se trate de pr8stamos sino de empresas que estan sujetas a to-
das las eventuslldades de los negoclos y por lo tanto el rendimiento de
estas inverslones es aleatorlo como lo es el de las inverslones directas,

Mientras estas (ltimes suelen ser amprésas subsidiarias o flllales
de firmas norteamerlcanas, las radlcaclones de caplitales de acuerdo con
1las leyes Nos. 1222 y L4437 adoptan la forma de empresas independientes
que se constituyen de acuerdo con las leglslaclones de los pafses de in
versibtn, Las radicaclones de capitales de acuerdo con la ley No, 1222
en la Argentina se han reallzado creando razones soclales nuevas, gene-
ralmente socledades andnimas, cuyos capltales en moneda argentina se =
suscriblieron en parte por capltales provenlentes del exterlor y en pare
te por capltales locales, ya sea pPrivados u oflclales,

La mayor inversidn efectuada de aocuerdo con los términos de la =
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ley No,llj222 fué la que dlé nacimiento a la entidad denominads Induse
trias Kalser Argentinae S.A. empresa que se dedlicar’a 2 la fabricaclén
de automotores en la ciudad de Cérdoba, La Kalser Motors Corporatibn
suscribld e integrd acclones de la nueva empresa por un valor superior
a 110 millones de pesos argentinos o sea 8 millones de dblares, en for
me de maquinerias y equiposs Industrias Aeronfuticas y Mec#nicas del
Estado (I.A:M.Ee.) se hizo cargo de otros 80 millones de pesos argenti=
nos del capital, Como el capital de la nueva empresa asclende a unos
%360 millcones, la diferencla fué ofrecida a la suscripclén entre ilhver=
slones privados argentinos, (1)

Otro ejemplo de inversiones del tipo que comentamoss el 28 de ma=
yo fud autorizada por decreto una inversibén de capltal extranjero en
forme de maquinarias, equipos y herramientas procedentes de la firma
Mahle Komm Ges, de Alemania para ser radicada en la empresa Talur S,A,
I.Ce(en formacidn), destinada a una planta industrial que se destinari
a la fabricacidn de plstones para automotores, (2)

También en cuanto a la direceldn de las empreas, las 1nverslones
directas y las radicaciones de caplitales al asmparo de las leyes 1222
¥y 437 se parecen; prero en las primeras un nficlec de personas radicades
en el pals de orlgen de las inversidn controlan o ejercen una influenw
cila importante en la direccidn de dichas empresas. En cambio en las se=
gundas 1la direccidén se ejerce en comfn por los representantes de los

capitales nacionales y extranjeros aundque ello depende de cada casoe

(1) "Principales Caracterfaticas de la Operaclén I.A.M,E.~Kalser, "Rew=
vista Economfa y Finanzas, 20 de enero de 1955¢ Afio VI, Tomo XII,
Noe273, Phgina T5.=

(2) "Inver316? pars la Fabricacidén de Plstones de Automotores." Revise
ta Economia y Flnanzas de mayo de 19565, Afio VI, Tomo XIII, Nos
287, Pégina 550._ s D 55 ’ ’ .




En el de la "Industrias Kalser Argentina.S;A;“-por acueydo celebrade
entre el I.A:M.Es y la Kalser Corporation, 8sta fltime ejerceri la di-
reccidén de la nueva empresa,

Tambidn estas radicaciones de capitales de acuerdo con las leyes
mencionadas crean nuevas actividades econdmicas en el pafls de 1lnverw
sibén y como las inverslones directas, traen conocimientos técnicos =~
junto con los capitales extranjeros. Ademis dan vida a numerosas ine
dugtrias complementarias pero ilndependientes, En determinados casos
también podran contribulr g aumentar las exportaciones del pafls de
radicacibn,

S1 algo diferencle a estas radicaciones de capitales de las ine

versu;ries amctas g,s‘ 1'5 msmmag ae“:.as; autoridades '@f;sgua-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

de radlcaclén.

o Esta selecclon se reallza mediante el requlsito indispensable de

la autorlzacldn previa en cada caso y complementariamente, medlante

una serle de requisitos que deben cumplir las nuevas inverslones, Por

otra parte se conceden por estas leyes especlales, algunas ventajas

a los inversores para atraer a los capitales qQue se dedican a clertas

actividades conslderadas de interfs especlal para el pafs de inversién.

Entre las ventajas que gozan los capltales que se radican de aw=

cuerdo con les leyes que comentamos figurans

1) Las exenciones adusneras a favor de maquinarias, equipos y hasta
materiales indispensables, bajo determinadas condiciones,

2) La garantfa de ung remesa mfnima anual de utilidades, calculada en
un _porclento sobre el capltal invertido en moneda extranjeras,

%) La garantfa de la repatrimcidn del principal a partir de un clerto

nlmero de afios y en cuotas anuales calculadas también en un porcens
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taje sobre el capltal invertido,

Ademds 1la ley chilens No. L37 concede todavie otros beneficics a
les inversiones fordneas que se practlcan de acuerdo con la mismas
1) Franquiclas impositivaas por 10 afios,

2) Libre reexportacidén de utilidades por 1O afios.

%) Posibllldad de revalorizar el capltal extranjero de scuerdo con lss
variaciones del tipo de camblo bancario libre,

li) Exenoidn de regimenes de fijacidn, control, y regulacién de precios
en determinedes condiclones, (1)

Ias condloclones exlgldas y las reglamenteaciones no son menos ime
portentess Las Inverslones, una vez autorizadas deben inscribirse en
registros especiales Que llevan las autoridades de aplicacidn de las
leyes; los inversores deben presentar proyectos y estudios integrales
sobre la reallizacidn del objeto de la inversldn y sobre la contribucibn
de la misma a la solucifn del problems de la escasez de divisas median
te el shorro o produccldén de las mismas (ley 1ll.222) o mediante la pro-
duccién de artfculos esencliales de la economia nacional (ley L437); se
1imitan en consecuencila lss actividades a las cuales podrén dedloarse
los capltales extranjeros; (ley lL.222; industria o minerfa) se regla-
menta la forma de ingreso de dichos caplteles y s8e establece un plazo
méximo para el cumplimiento de los objetivos propuestos; se reglamenw=

tan las condiciones que deberdn reunir los blenes tanglbles que forman

(L) BA Pealidad la nueve leglslacidn sobre radlcacidn de capltales eXe
tranjeros de Chlle resulta de varlos decretos-leyess El DeF.L. No.
uzz del 10/11/53; el DeF.L. Noahi37 del 2/2/54 y el Deoreto Nosh27
del 3/5/195k e



rarte de las inversiones y se limita la remesa de beneficlos al pals
de orlgen de los capltales extranjerosa

En une publicacibdn chilena se comentan los resultados obtenidos
mediante la apllcaclidn de la nueva leglslacidén sobre radlcaecldn de
capltales extranjeros. Se dice que la misma era una necesidad pars
Chile y que otros palses latlncamericanos se estaban beneflclando con
los lngentivos que ofrece. "Su primer afioc muestra un saldo favorable
para Chiles Desde marzo de 1954 a marzo de 1955, se presentaron 130
sollicitudes pare acogerse a 8l, (al Estatuto sobre Capltales Extran=-
jeros) 30 han sido aprobades en el pericdo y sblo tomando en cuenta
los de moneda délar (hay en francos, en libras y en francos sulzes)
alcanzen a un valor de casl 15 millones de dblares." "El destino de
estas inverslones es casl Integralmente de carécﬁerqlﬁduatrial y sblo
250 mil dblares estén relaclonados con la explotacién maderera.(l)

En cuanto a las radicaclones nuevas de capitales en la Argentina
de acuerdo con la ley Nos 144222, la @ltima informeci8n que poseemos
nos da cifras hastae el 15 de marzo de 1955 solamente, (2) De acuerdo
con la misma se concretaron las slgulentes propuestas de lnversionesj
Schlumberger of L.A. de Venezuela, en socledad
con la Clae. de Investlgaclones Geoffsicas Schlum
berger SsA. de la Argentina, Objetos Estudlo de.
p0z0S PetroLfferoBeseececscscscscescococscscessee PN 342U e278, ==
Bayer Ae.Gs,Alemania en sociedad con la Cla,Quf-

mica S.As de la ReAo formando la Anilar, Fibrica _
A!'g. de Anilines Sehe sesescccsscsssssescssccnse " 9.108,960‘--

(1) Manuel Matus Beneventes "Analizando los Problemas." De la revista
"Panoﬁama Econbmico" Santlago de Chile, No,130 del.2/9/1955, Ph=

ina 4956~ -

(2) ﬁln;de glnanzas de la laclbén,Banco Central de la Repfiblica Argenw=
tina; Memorie Anual, Vig8simo Ejercicioe 195ls "Propuestas de Inw=
versiones bajo el regimen de la ley 1222, considerasdas por la Co=
misién Interministerial de Inv.Extranjeras y Aprobadas por Decre-
to del P.EsNaclonal® Buenos Aires, 1955, Péglna 23,=

-~
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Juan Korth introduce capltales uruguayos formanw
do la emp, Korth y Cfa, Objetos fabricacibn de
hojas de slerra para corte de metaleSeesesccevcess n$n 5600000i-'
Institut Francals de la Flevre Aphteuse, Francla
en socledad con la Droguerfa La Estrella S.A,
formando el Consorclo Industrial Franco-Argentine
(ColeFehe) Objetos Vacuns contra le fiebre aftosa.
Cayetano Masccaferrl, Itallia, en sooledad con caw -

pltales argentinos formen la Soc.Arg. Mecénice de

Proclsibn (S.A.MsP.) Objetos Fabricacibén de diver

go8 tlpos de engranajes...................'...-..3 " 11’881'006;76
Monsanto Oversess de los E«E.UesUs Objetos fabrica=-

335804290 e

cibn de materlal plédstico poliestirencasesescecsss ! 98904160 wm
Kalser Motors Corps en combinacibn con el I.A.MeE.

formando la Ind.Kalser Arge SeA.,, fabricaclibn de
automotores.aoooo.o0-..-000.-0--00.000-0occooaoctc "

112:865.060¢ ==
Bayer AsGe.,Alemania con la Cfa.Quimica Arg.S.d. \
formando lg FéAbrica Arg, de Fenol y Derivados S.A.
ObjetOf fabr;caclén de fenol sintético...........o " 5.2505000.--
Merck CoeInce,E+E.UsU, estableciendo una filial en
la RsA. para la fabricacidn de productos quimicos, 20T ol 00 ¢ =

TOTAL DE PROPUESTAS APROBADAS; ndn 159.1dis15l4:76

=

En el capftulo sigulente nos occuparemos més detalledamente de
los principales aspectos de las nueveas leyes de radicacibn de capita=
les Que han dictado diversos pafses latincamericanos. Aqul solo per=
seguimos el propbsito de citarlas como nueva tendencia de inversiones

extranjeras en Ibercamériceas
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En la Argentlna tambiln se han comenzado a practicar otros tipes

de radlicacibn de caplitales extranjeros llamadas "radicaciones definie

tivas" de capitales porque no se prevé la repatriacién de los mismos;
estos se establecen definltivamente en el pafs con el objeto de retor
nar sblo sus utilidades, La mayor de ellas es de cuatro filrmas euro-
peas que se dedicarédn a la fabricacidén de tractores; una de origen
1tallano constituyd en nuestro pals la "Flat Someca Construcclones
c8rdoba® ("Concord,") y las tres restantes de procedencia alemsns que
constitulrdn respectivamente la Deutz Argentina S.As, la Fahr Argenti-
na S.As ¥ la Hanemag Argentlina S.A.

Estos inversores se comrpometieron en conjunte a invertir capl-
tales cuyo monto sobrepasa los 1000 mlllones de pesos pare fabricar

anualmente 13200 tractores agrfcolas, (1)

Como otra tendencia en los Gltlmos afios de créditos internacio=
nales pueden menclonarse los que se vienen acordando & los palses la=

tinoamericanos pare la financiasclén de sus compras en el extranjero,

¥ que nos Iinteresan en éﬁéﬁtéﬁééAféiééiéﬁéﬁ’éoﬁlléiédqﬁiaicléh dékéie-
nes de capitale Estos créditos son otorgados por instlitucilones priva=
das u oflclales, sobreto europesas,

Como ejemplo de este tipo de financlacidn de importaclones de los
rafses latinoamericanos, podemos cltar un acuerdo celebrado entre el
Deutsche=Sudamerikanische Bank de Hamburgo, Alemania y el Banco Cen=-
tral de Bollivia, por el cual el primero abre un crédito de 3 millones

de dblares a favor del segundo, Este ascuerdo preve la exportacién por

(1) Min.de Finanzas de la Nacibn,Banco Central de la Rep.Argentina,”
Memorlg Anual,." Vigésimo Ejerciclo, 195l4, Buenos Alres,1955. Piw
gina 30,= .
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parte de Alemania de mercaderfas hasta el lfmite del monto sefialado,
consistente en;

herramientas, hasta un 15% del crédito total

méquinas y eqQuipos mineros, id, 20%

miquinas industriales y vehfculos, id. 30%

materias primas industriales y accesorios, 1d, 20%

y bienes de consumo, hasta un 15% del crédito total,

Los pedidos de los importadores deben colocarse dentro de los 3

afios y 6 meses de la aprobacidn del acuerdo por el gobierno boliviano.
El exportador puede ser libremente elegldo por los importadores bolie
vianose (1)

Ultlmgmente en 1los E«EsUsUe se formd una nueva entidad 1llemada

,,,,,,

de blenes de capltal, Esta corporacidn pertenesce a un consorclo de 5
bancos norteamericanos que hen suscrlipto el capltal iniclal de 10 mie
llones de d8leres, proyecténdose ademés emitir otros 10 millones que
serfn ofrecidos a la suscrlpcidn de inversores privadose. (2)

La finalided de la entidad es la de ayudar a los exportadores
norteamerlicanos a& hacer frente a la competencla de otros palses expor=
tadores que otorgan créditos simllares por intermedio de instituclo=
nes oficlales o privades, Las operaclones de esta entidad contribuilrén
al desarrollo econfmico latinoamerlicenc por cuanto se refleren especial

mente a la financiaciébn de ventas de blenes de capitel,

(1) "German ‘Credit to Bolivia," Internatlional Financlal News Surveye
International Monetary Funde Vol.VII, Nolljl, 22/1/1955, Phgina 331,

(2) "New U,.S, Eort Credlt Firma" I FeNeSurveys IaM.F., Vol.VIII, No,l,
1/7/1955, Pgina 6.= -
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Les operaciones se efecctuardn de la manera sigulente; si la
AQFC considere al importador latlnoamericanc digno de crédito, com=-
prard del exportador las obligaciones firmadas por aqudl hasts un
80% del valor total de la operacibn, El importedor debe abonar un
20% al contados Del 80% restante, el exportador debe participar por
lo menos con un 5% del orédito mlentras que el AOFC le abons hasta
el 75% del valor total de la operacibn, Este T75% es el importe que
adelanta el AOFC y lo hace por plazos que varfan de 6 meses hasta 5
afios, Las tesas de interés, y esto es muy lnteresante, no se calculg
rén uniformemente, slno que se tendré en cuenta en qué pals se hallé
radicado el deudor y el consigulente mayor o menor rlesgoe de la opew=
racibn, Se ha previsto tembLién le posibilidad de obtener garantias
del Ex~ImBank sobre une parte de los r&eagos asumidos por el ACFC.

Bste aumento en el flnanciamlentoc bancario de las exportaclones
de bienes de capital responde a la necesldad de los exportadores de
financlar sus ventas en funcibn de una competencla cada vez mis agy-
da entre los diversos palses que proveen dichos blenes. S1 blen estas
operaciones allivian momentaneamente la escasez de dlvisas de los pale=
ses latinoamerlcanos cuyos lmportadores hacen uso de las mismas, no
hay que perder de vista que los plezos de los créditos son relativa-
mente cortos y es de preguntarse sl no serfs mas acertado prescindir
de los mlsmo, puesto que no se conslgue con ellos otra cosa que apla=
zar por meses © por un par de afiosy dolorosos pagos en divisas fuertes.

Finalmente no podemos dejar de mencionar la constltucildn de una
nueva Corporacidn Financiera Internacional de carfcter privado denoml-

nada "Transoceanlc Devglopuent Corporation,™ bajo le direccibn conjune

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,




First Boston Corporetion y la SeCeWarburg & Co,Lted. de Londres,

El propbsito de esta entidad es el de adquirir inversiones direc=
tes culdadosamente selecclonadas en palses extranjeros que no sean nl
los Estados Unidos ni el Canadd, Se anuncla que la polftica de la nuew=
va entidad financlera conslstird en complementar con Lnverslones direc=
tes la accidn del Banco Internacional de Reconstruccidén y Fomento y de
le Commonwealth Development Pinance Coe Ltd, (Esta dltima es una enti-
dad inglesa Que practica Inversiones forédneas, Pero en palses perteneé
clentes al commonwealth briténico.)

El capital autorizado de la nueva corporacldn asciende a 10 millo-
nes de dblares, habidndose ye integrado mis de la mltsd de dicho Lmpor=
tep, Se subraye que esta corporacidén financlera no solo podréd hacer inver
slones en empreses ya existentes sino que btambién podré rromover, finan;
clar y desarrollar empreses nuevas en el extranjero, (L)

Si blen de acuerdo con las filnalldades enunciadas, esta entidad po=-
dré beneficlar a los palses 1a£1noamerlcanos con inverslones nuevas, es
adn aventurado abrir julcio al respecto. Por de pronto con el exliguo ca=-
pital suscripto con Que cuenta la corporacidn financiera internscional,
no podréd lleger muy lejos en su accldn & menos que emita t{tulos en dis-
tintos mercados financleros a semejanza del Banco Internacional de Rew
conatrucclidn y Fomento. Pero en este caso, mis blen que complementer la

accldn de &ste, le harfa competencie en la colocacidn de sus bonos,

(1) -®New International Finance Corporation." International Financilal
News Survey. Internatlonal Monetary Fund. Vol VIII, No. 15, 7 de
octubre de 1955+ PAgina 1l7e=
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Llegamosa ahore a otro aspecto lmportante de las inversliones ex=
trenjeras en América Letlna durante la dltima década. Si observambs
las estadisticas de inversiones foréneas, lla,a la atencidén la gran

diferencis gue hay entre los rubros "entradas de capitales"#y "galdo

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

neto del movimlento de oapltales“ Es que hay factores que compensan

z_hasta tornan en negatlvo el movimiento de afluencla de capltales ha-

ola Iberoamerica. véase sino el cuadro slguientes

o (Repetimcs nuevamente que los datos dlsponibles se refleren exolu
sivamente a las inversiones de orlgen norteamericano, Por otra parte
son éstas las que mAs nos interesan por la preponderancie que han éd-

quirido durante la década 1945/1955 en América Latina.)

Saldo neto del movimliento de capltales de origen norte=

americanc en America Latlina, ‘Afiog selecclonados de - la
ltima decadac (en millones -de-dblares) -

m_e 46  1oL8 1950 1952
Inversiones Directas (inclusive
venezuela).oooo-o..oocooo-tocc 61 181 - 65 hB
Créditos Gubernamentales de los
Estados UnldOSoc'ococaooooooo' 87 77 83 100
Otros Capitales a Largo FPlazo =125 - QQ =- 27 - }Q
AFLUENCIA DE CAPITALES NUEVOSs --23  -209 R B ¥ 111
Reinversiones de subsidiarias _ 89 _209 _109 303
INVERSIONES NUEVASS ‘112 ‘418 -118 ‘b7
Reembolsos de Créditos Gubernaw
mentales de los Estados Unidos = 31 - 40 - 18 - Ll
Inversiones Latinosmericanas en
los Estados UnldoSseesessccscce = 6 - 10 - al - §
(1L)MOVIMIENTO NETOC DE CAPITALESs 75  -368 © 39 ‘365

(2 )JGANANCIAS RECIBIDAS EN LOS EEUU --- -
de Imverslones en A.Latina;

a) Directas Qooccgco--coooo ‘Blh "525 '522 “599
b) de Cartere ssesecsceceses = 15 - 19 - 18 - 20

=329 =5k -Sho =619
MOVIMIENTO FINAL NETO(1) = (2)s =25k =176 =501 =25k
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Fuentes Este cuadro fub confecciionado en base cifras inclui-

. ..... das en otro presentado por una publicacldn de las Na=
clones Unldass "Forelgn Capitel in Latin America,."
New York, 1955, .Pigina 160, Table XVII; "Flow of Unie=
ted States long=term capital, and income on United
States investments in Latin America, 1946 to 1952,

Hemos establecido primero el movimiento que significa aportes
nusvos de capitales bajo el tftulo "Afluencla de Capltales Nuevos."
Este primer rubro contiene sln embaﬁgo un factor negativo ("Otros ca-
pltales a largo plazo") que presumimos es consecuencia del ﬁovimiento
negativo de las aneréiones de cartera y de las reducciones de deudas
externas por amortizacidén y otros procedimlientos realizadas por va=
rios palses latinoamericanos, Tambien es notable dentro de las "Inverw
siones Nuevas," que incluyen tanto la afluencia de capitales nuévos
como las reinvérslones, la relativa importancia de aquellos al lsado
de 8stas.

Luego sliguen los factores negatlvos del movimiento de capltales,
que reducen rrimero y luego tornan negativo el movimiento de saplta-
les norteamericanos a Iberocamérica. El reembolso de los oréditos no
merece comentarlo especlale Luego siguen la inversién de capltales
latinogmericanos en los EEUU y los r&ditos de capltales norteamerica=
nos ilnvertidos en América Latina, factor este Gltimo que torna nega=
tivo el saldo neto del movimiento de capltales estadounidenses con la
regldn,

De manera que ung cosa e8 la afluencla de capitales eostedouni-

,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,
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américa; solo considerando todos los factores, los poaltivos 1;103

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

aaaaa

definitiva al respecto. Ya hamos analizado 1os factores "posltivos“

son 1as anersiones nuevas y las reinversiones, Ahora estudlaremos

,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

| 1) las utilidades de los capltales extranjeros en Amdrica Latina
2) Las repatriaclones de deuda externa de los pafses latinoameri=
canos.
%) Los reembolsocs de créditos e inversiones de capltales latino=-

americanos sh los Estados Unidos,

Los réditos de las Inverslones Norteamericanas en Américsa Latinaf

Para anallzar 1os beneflclos de las 1nversiones estadounidenses
en América Latina debemos hacer la distincidn previa entre los rendi-
mientos de las inversiones de cartera por una parte y de las lnversio-
nes directas por la otra.

Habfamos dicho de las Inversiones de cartera que se caracteriza=
ban por su bajo costoe Aquf podemos confirmarlo, Los bPorcentajes de
tnterés qQue redituaban las inversiones inglesas de cartera en América
Latina eresn estassg

19313 3,2%

19595 1 6%
19493 2:5% (1)

Y pare los tftulos de la deuda plblica externa argentina emitidos

en Londresg

19203 oh%
19”9‘ h,l% (2)

(1) The Southamerican Journals "British Investments in Latlin America.”
London, 21 de enero de 1950. Vol.CXIVII, Nos3, Plgina 30, P

(2) The Soubhamerlcan Journal; "British Investments 1n Latin America."
London, 28 de enero de 19504 Vole CXLVII, Nool, Pigina }j2.- -
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Y los rendimlentos actuales de algunos bonos emitidos en dblaress

(en junio de 1953,)

Brasil,l 6,86 9
Ch1§3,193§9 g: é
Colombia,1970 266 2
U:uguay,197g 5,02 %
BeIeReFe,1981 3,62 4 (1)

En cambio las utilidades de las inversiones directas, habfamos
afirmado, son mfs elevadas, aunque esto no fué slempre Lgual. De acuer
do con un cbmputo del Dtos. de Comercio de los Estados Unidos para el
afio 1930 reproducido por una publlcacién.de las Naclones Unldas (2),
el rendimiento de las inversiones directas norteemericsnas excluyendo
las reinversiones, era término medio del 5,L %

Veamos en camblo las oclfras que se dan pars algunos gfios de la
G1ltime década para Américae Latina er conjunto, incluyendo todes las
actividades en las cuales hubo inversiones. (el cllculo se hizo sobre

el valor de libross)

1948; 22,2 ¢ 19503 16,8 %
19495 Uy9 & 15515 22,5 % (3)

Aunque hay que tomar estos rendlmientos con algune reserva, dado
que al estar computados cobre el valor de libros de las lnversiones,
es decir costos originales, y al estar sometida América Latina al pro=-

ceso iInflacionarlio Que todos sabemos, lbglcamente las utilidades se

caleculan sobre caplteles cuyos montos no representan el costo de repow=
sicibn y por lo tanto puede sostenerse que se hallan un pogso infladas,

es evldente no golo el mayor rendimiento de las inverslones directas

(1) Unlted Natlonss "Forelgn Capltal in Latin America." New York, 1955.
Pdgina 163, Table XXV; "Ylelds of selected Latin American and other
dollar bonds, June 1955,

(2) Unilted Natlonsi "Forelgn Investments in Latin América,"

New York, 1955, Pagina 13.-

(3) Id,




con respecto a las de cartera, sino tamblén el sumento notsble en los
rendimientos de las inverslones directas desde 1930 hasta la fechas

Visto de otra manera, el miamo fenbmenocs el promedio del rendi=
miento de las inversiones dlrectas norteamericanas en América Latina
para el peflodo 1925/1929 varfe entre los 150 ¥ los 200 millones de
d8laress En 1950 en camblo el rendimiento llega a 700 millones de dbe
leres, Léglcamente el monto de las inversiones directas estadounidenw
ses en 1950 es mayor que en 1929 y consigulentemente las utilidades
tamb16n debe n ser mayoress Pero esta no es la causa finlca del aumento
del rendimiento de estas lnversiones, sostlenen las Naciones Unildas(l)
sino, 1o Que pasa es que hay actualmente, una mayor proporoién de in-
versiones dlrectas norteamerlicanas colocadas en actividedes mineras
extractivas (lnclusive petrflec) y en la fndustria, rubros que rinden
mayores beneficlos que las inversiones en otras actividades,

Por otra parte tenemos espadfsticas del Departamento de Comerclo
de los Estados Unidos (2) que permiten apreciar la elevada proporcidn
del total de los ingresos de las inverslones directas norteamericanas
en América Latina que corresponden a las inversiones en el petrbleo;

Todas las inversliones dlrectas T%?%,,‘Egz"”Tg?%” o

en Amdrica LatinBi,eesscssese 631 901 902 ‘722 51
Vehoezuela sseessssssssssescsee 252 297 529 35)4' 372

V8ase el cuadro sigulentes

Con estas clfras y sablendo que el 85% del monto de las inversiow

(1) United Natlonss "Forelgn Investments in Latin Américai"
New York, 1955¢ Pégina 13.= -
(2) UsSeDepartment of Commerce, Survey of Current Business; Table 12;
"Direct Inveatment Earnings gnd Income by Selected Countires 1950=
» With Major Industries for 195hs" (millons of U$S) Agosto de
9554 Vols 35, Nos By Pégilna 204= . . .
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nes estadounidenses en Venezuela son en la actualidad petrolifera,
no puede quedar ninguns duda el respectos Ademés hay inversiones nor=
teamericanas en la explotaclbdn petrolifera de Colombla, Perf y del E-
cuadors,

El Departamento de Comercio de los Estados Unldos también estimea
en 380 mlllones de dSlares el total de los ingresos de capltal nortea=
mericanos invertidos en la actividad petrolffera en América'Latlna du=
rante el afio 19545 Sablendo que la utilidad para la totalidad de las
inversiones directas del miamo afio era de 751 millones de dblares, re-
sulte que el 51 % de los beneficlos de capitales dlrectos norteameri-
canos en América Latina, provino del petrbleo, en 1954s Agréguese la
elevada proporcibdn de caplitales invertldos en la minerfs y en la in=
dustrla Que tamblén tlenen buenos rendimlentos y se tendrd la expli=
ocaclbn del porqud de los elevados beneflcilos de las inversiones direc=-
tas norteamericanas en América Latina durante los filtimos afioss

Aclaramos que las clifras relativas a las utllidades de las inverw
slones norteamericanas en América Latina que damos, comprenden las utl«
lldades remesadas mis las utilidades reinvertldas de cada afio y las ~
bloqueadas, no remesadas por falta de dlvisas, neto el conjunto de 1m-
Puestos latinoamerlcanos pero sin deduclr los impuestos estadounlidenw
SeSe

Como el rendimiento de las inversiones extranjeres en América Lae=
tina es el factor primerfsimo que atraes & los inversores forhneos, se=
rfs interesante analizar sl el mérgen entre las utilldades en América
Latine y en los Estados Unidos para una misma industria y asén para
todas en general, compensa al ilnversor norteamerlicano el mayor rlesgo
que corre llevando su capltal al exterlor en vez de aprovechar las po=

sibllidades de beneficlos mAs seguros que le brinda su propio pafsy
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Es de particular importancia un rendimiento atrayente para los capl=
tales norteamericanos porque &stos siempre encuentran nuevas posibill=-
dades de inverslones en condiclones ventajJosas demtro de los Estados U=
nidos, debldec a que el répido progreso de la btecnologla en aguel pafls
se encarge contfnuamente de abrir nuevos horizontes para le 1nversidn

de sus ahorrosg,

Cuadro comparativo de utilidades prcentuales sobre
sagibales’inVertidesfen'Amgrica'Latlna y.en los Es=

'''''' tados -Untdos.(Afios 1948 -2 1951,) -

‘Ramosg ' 1948 1949 1950 1251
Am8rica Latina(a) . T T
Todas .las . lndustrias; 22,2 1,9 16,8 20,5

Manufacturas dnicamente; 23,3 17,3 15,9 22,5

Estados Unidos '

Todas . las . lndustriasg 13,6 11,= 13,4 11,4
Manufecturas finlcamentes 2 13,9 17,1 1h,L

(a) Los beneficlos en América Letlna se entlenden nstos de

impuestos locales y los beneficlos en los Estados Unldos,
netos de Impuestos locales,

Fuente; Unlted Nationss "Forelgn Capital en Laetin America."
. New York, 1955 Table XXIIIs "Ratio of carnings to.
equity, invesiments Ln Latln Amerlca and the Unlted
States. 1948 to 1951." P4gina 162.=

-

Para poder apreclar debidamente la diferencla entre los rendimien-
tos de las inversiones en América Latina y en los Estados Unldos hay -
dos factores a tener en cuenta; primero, que las clfras correspondien=
tes a los rendimlentos de las inverslones de capitales norteamericanos
en Iberoamérica estfn muy influenciadas como hemos visto, por los altos
rendimientos de la actlividad petrollfers, que llegaron al 40,3 % en 1948
Y segundo, que de les cifras correspondlentes & los rendimlentos en Amée-
rica Latina afin hay que restar la diferencia de impuestos a pagar por

los inversores norteamericanos en los Estados Unldos, dado que las taasas
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impositivas de aquel pafs son generalmente superiores a las de.los
palses latinoamerlcanos,

Promediando los rendimientos de los cuatro afios, resulta:

Para todas las Para las manufecturas
ctividades . .. ..exgluslvamente -
En América Latinas 18,6 % En Amdrica Latinaj 19,7 %
En Estedosg Unidoss 12 En Estados Unidoss 1

DIFERENCIA3 -Og2 - DIFERENGIA;

.......

En realidad estos promedlos no dicen mucho. S1 tomamos los por=
csntajes Que corresponden a los rendimlentos de todas las actividades,
es diffeil llegar a conclusibn algune porque 1los hay tan dispares coe
mo el 40,3 % de la explotaclén petrolffera en 1948 y el 2,5 % para los
servicios plblicos del afio 1951,

S!1 nos conoretamos a los porcentajes correspondlentes a los ren=
dimientos de las lndustrlas manufacturersas, tenemos que los mismos, en
América Latlna, excedleron a los simllares de los Estados Unldos por
mérgenes tan dispares como el 5,1 % en 1948, del 3, % en L1949 y del
841 % en 1951, En cambio en 1950 el rendimlento porocentual en las ma=
nufacturas sobre el valor de libros de los capitales, fu8 mayor en los
Estados Unldos que en América Latine, aunque solo por 1,2 %, Tenlendo
ademfs en cuenta las dlferencias de impuestos a pegar en los Estados
Unidos sobre los rendimientos de los capitales norteamericenos en Amé-
rica Latina y los Ilmpuestos qQue cobran algunos palses latlnoamericanos
sobre las remesas de utlilidades al exterior, parecerfa que los rendi=
mientos de los capltales norteamericanos invertldos en las meanufactuw-
ras de palses latlnoamericanos no fueran suflcientes, compréndolos con
los simllares en los Estados Unldos, para alentar nuevas inversiones,

Claro Que para llegar a un comparscldn més valedera habrfa que
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cotejar, no los rendimlentos de las manufacturas en general, slno los
de cada remo de manufactura en especlal. Mlentras esto no pueda hacer
se, cualquier conclusidn al respecto nos parece premetura, Taembién '
hay due tener en cuenta que muchos lndustriales se conforman con ren-
dimientos menores, con tal de extender sus mercados a palses extran=
jeross Por lo tanto el mayor rendimiento no es siempre una condleibn
Indlaspensable para atraer nuevas inverslones del exterlor. Hay sin em=-
bargo quienes afirman que las utilldadesd de las inversiones extranje=
ras en Ambrica Latina son insuficlentes para atraer nuevos capltales
(L) y esto, basfndose en las mismas cifras de las Naclones Unidas que
nogotros hemos utillzado. Entendemos dque no hay fundamentos suficlen=

tes parae sostener dicha opinibne~

P A I R I )

(1) H.WaBalgooyens "Las Imversiones de Capltal Privado en Américas Law
tina," revista "Panorama Econfmico," No, 130, pigina 503, Santla=-
go de-.Chlle, 2 de septlembre de 1955,~ Dice este autor textualmenw
teg "El rendimiento de las inversiones de los Estados Unldos en
Amgrica Latina, lejos de ser excesivo, probablemente es insuflclen
te pare proveer el incentlvo necesario para inducir a los hombres.
de negocios a transferir del mercado relativamente seguro de los
Estados Unldos, las cantldades necesarlas de capltal que requiere
Américe Latina,"

-
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Abordando otro aspecto de las utilidades de inversiones directas
norteamericanas en Amdrice Labine, comparduosles con las nueves invers
glones de capltalese Es décir, gnalicemos les remesas de beneflclos al
eXterlor de esas inversiones como "factor negativo" dentro del movi-
miento neto de capltales estadounidenses a la América Latina,

Abundan lasg publicaclones que comentan y hasta critlcan los ele~
vados beneficlos de las lnverslones directas norteamericanas en Ibero=
américas La CeEsPuAsLs en una publicacldn del afio 1955 (1) destacs
"la tendencla Que han registrado las remesas de ingresos de las inver=
slones a crecer con un tirmo mis scelerado que la afluencla de nuevos
capltales a Américae Latina,"

En un artfculo publicado por la revista "Economfs y Finanzas,"
(2) se afirma dque en 1953 solamente, los beneflolos obtenidos por las
inversiones norteemericanas en América Latina ascendieron a 608 millo=
nes de dblares cuendo el total de préstamos aprobados en los @ltimos
nueve afios solo ascendid a 669 millones de dblaress Concluye el autor
de dicho artfculo que "Iberoamérica tlende a descapltalizarse més que
a capltelizarse con 1agrepﬁblica del d8lar,"

En general se oriltican las elevadas utilidades de las lnversiones
estadounidenses en Am8rica lLatina y el exceslvo espfritu de lucro que
anima s los lnversores, no tanto por el monto de dlchas utlilidades en
si, sino mas que nada porque léglcamente, estas utilidades se transfie=

ren & los Estados Unidos slempre que las cireounstancles lo permitens

(1) NAcIoNiés 'Unldas, CeEePelules “Estudio Econdmico de América Latina
Afio 1954, "10 de Junlo de 1955, Phgine 150.=

(2) Jaime de Las Ferass "La Inversibn de Capliales Norteamericanos en
Am8rice Latina," Revista "Economfa z Flnanzas." 16 de diclembre de
195k, Afio VI~ Tomo XII w Nos 270, Pigina [j0.= .
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Un autor norteamericeno (1) defendlendo dicho espiritu de luero
recuerda que, el propdsito de todo inversor privado es el de obtener
ganenclas, tanto en su propio pafs como en el exteriors, "Porqué se os-
bersa entonces, de una empresa privada que, en un det erminado perfiocdo
de tlempo coloque en Llnverslones extranjeras mis dinerc del que extrae
de las proplas inversiones,"

Desdel el punto de vista del empresario exclusivamente, desde lue=
go la observaclbn de Balgooyen es acertada y nada podrfa objeterses. Pe=
ro colocdndonos en la sltuacién de Américe Latina, reglibn cuyos palses
esthn en pleno desarrollo econbmlico y por lo tanto requleren abundan-
tes ahorros para flnanciarlo, o3 altamente lnconvenlente que las reme=

sas de beneficios superen al monto del capital nuevo que ingresa,
Relacidn entre Inverslones de Capltales Norteamerl-
caneswnuevesfen«AmgricarLatinagy'los'SarviclesfFl-

Afios Total de Inverslones Serviclos Diferencila

.., de.Pecursos pGPLLCOS PANSNCLETOS - - - - . .. ...
x,cagltairgrgvaao,., ——

e O = % 3
% o 4

tinoamericana." Provisional, Santlago de Chiw
le, agosto de 195l4s PAgina 28, cuadro l,

Y R A A ”

(1) H.WeBALGOOYEN; "Las Inversiones de Capital Privado en Latinoameri-
cae" Revista "Panorama Econdmico," 2/9/55, Santiago de Chiles
Nos.130¢ Pégina 503 ¢~ :
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El cuadro precedente confirma la tendencia que comentamos, Resul=
ta efectlvamente que los serviclos de les utlilidades importan en el Dg
rfodo considerado 2,524 millones de dblares cuando el total de Inver=
slones nuevas sblo asciende a 2.4l;6 millones de d8lares, y ademls hay
que considerar que de este segundo importe, 858 millones son relnver=
siones, es decir utllidades que se han dejado de remesar pare flnanw
clar nuevas luveraslonese ¥ plénsese que la remesa de utilidades es un
solo aspecto del movimiento negativo de caplitales extranjeros; ademhs
hay smortizaciones de préstamos y repatrlaciones de capitales Que auw
mentan el saldo negativo del movimlento neto de capitalss!

Parecerfs 1fclto entonces afirmar dque,; Américe Latina se descaw

pltaliza con las inversiones nortesmericanas porque salen mfs fondos

del todo de acuerdo con este afirmacifn porque, ante todo, las utlllie
dades si son reallzadas y 1fquldas, no afectan al capltal, es declr
que en este sentido estricto no hay descapitalizecibdn; el capital que-
da intactoes Lo Que pasa es que los beneficlos que sSe remesan podrfen
haberse utillizado para emprender nuevas lnversiones, es decir, se tra-
ta de ahorros Que emigran, que se sustraen a la economfa de la regibn,
por més legltima que sea esta sustraccidn, Pero los beneficios de las
empresas de capltales nacionales tampoco no se capltallzan fntegramen=
te, sino que gran parte se consume o se lnvierte lmproductivemente por
sus duefloss No se estéd entonces tampoco en posicidn de criticar a los
capitalistas extranjerocs sl retiran sus utilidades pare dlsponer de
ellas en el exterlor de la forma dque mis les convengaa Las remesas de

beneficios no ocasionan, opinamos descapitalizacibn sino que impiden
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capltalizaciones adlclonales, Sustraen fondos de la regifn que podrfan
representar nuevos ahorros para otras tantas lnverslones productivas,

Los beneflclos remesados al exterior pueden representar sin em=
bargo una proporcifn muy elevada del total del ingreso ahorrado, En
todo caso los serviclos filnancleros representan une contraccibn.s ve-
ces lnconveniente del circulante en los rafses que deben soportarlos,
sobretodo cuando llegan a producirse en la fase descendente del ciclo
econbmico, En este aspecto las remesas flnancleras no pueden haber g-
fectado a los pafses latinocamericanos en la @ltima década, puesto que
mas blen han padecldo en general, de un exceso de circulante interno
en la fAltima dfcadaa

., Obkro inconvenlente resultente de las remesas flnancleras al exte=
rior y que afectd e lcs palses latinoamerlcanocs durante la Ultima dé-
cada, consiste en Que las mismas recargan el padivo del balance de pa=-
gos, sin que el activo crezca en la misma proporcibn a traves del ine
greso de nuevos fondos, Es decir que esta situacidn puede contribulr
al desequilibrio del balance de pagos internacionales de Amérlica Lati=-
na con los Estados Unidoas,

Un rendimiento del 20% neto e3 perfectsmente corriente en un gran
gsector de las inversiones dlrectas norteamericanas, Entonces se oxpliw
ca, tomsndo como ejemplo una 1inversibn de 100 dblares, cbmo esta puede
afectar la slituaclbdn del balance dq pagés intérnacionales del pafs de
inversidn, si se considera que en clnco afios se compensa el ingreso
con las remesas de utllidades y a partir de entonces, las remesas de
los préfimos rendimisntos del 20% contribuirén a lo que se ha llamedo

"la descapitalizacién de América Latina®, si la inversibn de capitales

-~ -
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nuevos no auments a un ritmo suflclente para compensar ess mgyor egre=
so de fondos al exterlorew-

Pero esto filtimo no ocurre actualmente en Américe Latina como lo
demuestra el cuadro de la paglina 60 y de ahf la observacifn de la CaEe
PeAoLs de que hay tendencla en los ingresos de las inversiones de cre=
cer con ritmo més acelerado Que la aflusncla de los nuevos capltales
e la reglbn,

A todo esto los autores norteamerlcanos oponen un srgumento que
es diflcll de rebatir como tal, y sblo, podrfa objetarse quizés la exag
titud de las clfras en que se basa. Consiste el argumento en que, como
ye. habfamos dlcho, mAs del [40% de las inversiones directas norteameri-
canas en América Latina se concentran en actividades que tlenen por re-
sultado un sumento de las exportaclones latinoamericanes a los Estados
Unidos, creando por Lo tanto una cantldad aaicional de dflares que se
gastan en parte, en las remesas Ifinancieras que comentamos, Por lo tan-
to, Parte de las remesas de beneflcios habrfa sido cublerta con un in=
cremento de las exportaclioness En este sentldo Balgooyen citae al Sure
vey of Current Business del Departamento de Comercio de los Estados |
Unidos, segfin el cual, 1/10 del valor de los artfculos y servicios pro
ducldos en América Latlna puede atribulrse a empresas norteamericanas‘
y "alrededor del 25>% del total de las exportaciones de palses extrane
Jeﬁos, a los Estados Unldos es producido por las inversiones directas

de compafilag de los Estados Unldos." (1)

EN

aaaaaaaaaaa

(1§ Henry W.Balgooyens "Las Inversiones de Capltal Privado en Latinoaw-
mérica." Revista "Panorema Econémico," Sentiago de Chlle, 2 de sep=
tiembre.de 1955, Noas 130s PAglina 503¢=
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Nos parece no solo justo sino tambiln indispensable, si es gue se

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

P B R S r .’

Tendr{amos entonceé’dﬁé téﬁéf'ééﬁé‘iééiébg‘iﬁééésiones nueves
més las exportaciones resultantes de imversiones norteamericanas en
la regibng
En el Paglvos Remesas de beneficios més salidas de ceplteles
por diversos motlvos, |
Segin el cuadro que hemos insertado en la phgina 50 resultabe
en el afio 1952, un saldo negativo en el movimiento de capitales in=-
ternacionales con los Estados Unidos de 25 millones de dflaress En
esta cifra afin no se hen computado los d8leres producidos por las
exportaciones de empresas de capitales norteamericenos desde América
ILatina hacla los Estados Unldos, Si acepbtamos que dichas exporteclo=
nes asclenden al 25 % de las totales de Amérlca Letina hacle los Es-
tados Unidos y tambidn tomamos del Departamento de Comercio de los
Estados Unldos (1) las clfres de las exXportaciones en cuestifn tene=
mos Ques
25 % de U$S 3,411 millones es igual a U$S 852,75 millones
| y U$s 852,75 = U$S 25l1,== U&S 598,75 millones
quedarfa como saldo poéltivo del mo&imiento nefo de fondos con los
Estados Unidos en 1952 la suma de casl 600 millones de dblares en

vez de un saldo negativo de 254 millones como se habfa establecido

(1) U.SsDépartment of Commerce; "Statistical Abstract of the U.S.,
19554" Téth, Annuasl Edition,.Washington DsCs 1956, Pigina 912,
cuadro No, 11213 "Value of Exports and Imports of Leading Commo=
ditles, by Areas 1952 to 195L," :

-~



- 65 =

al principlol
Considefando alsladamente las utllidades de las inversiones dim
rectas norteamericanas en Am8rica Latina y las exportaclones que las

mismas originan (1) y (2), resulta para los tres dltimos afioss

Conceptoss 1952 1 1
=ofoormos A T
Utilidades Remesadas, )
Inversiones Directas 599 608 620
Clculo de las EXpore

taciones originadas

por las mismas (&)ees 853 861 822

‘254 253 ‘202

De acuerdo con esto el saldo neto del movimiento de oapltaies
con los Estados Unildos, resultante de las inversiones directas en Amé-
rica Latina, ha sildo positivo en los tres afios conalderados e impor=

tabs respectivemente en millones de dblares, 25l para 1952, 253 para
1953 y 202 para 195l

continuaclén llamada (1) phglna 6l
__yorts from American Reggblics(millones af U$s)

;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;

19533 ! -
19543 ? 3.209,=

(1) Id. "International Investments. Inoome Receipts and Payments by
ggga 1949 to 1954 (in millons of U$S) "Cuadro N0.1098,

Latin Americen Re 'bllca.(Reoelpb8¢)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Recelptss __3_42 1950 1951 1952 1953 1954
Direct Investmentss g 522 652 ‘599 608 620
Other Private capitals 1 20

lg 17
UeS,Government s , 12 1 2

(a) Se ha calculado325 % sobre 168 Importés dé éxpértdclonés andtde=
dos bajo la llamada (1).de la pag.bli,-




Y _en conclusibn no puede afirmarse que América Lating se desca~

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,

Por otra parte, sl bien la contribucibén de las inversiones nor-
tesmericanas al desarrollo econbmico latinoamericano ha sido bastante
costosa por ser el porcentaje de utlilidades de las mismas bastante e~
levado, nade justifica apreciar el resultado de las mismas Gnicemente
a través de la relacidn que se esteblece entre entradas y salldas de
fondos, de aquel origen, Como bien dice Balgooyen (1) “Lo béslco no
es si en un ndmero determinado de afios, las meortacloﬁas de caplitales
privados de 1los E,E.U.U, han sido mayores de lo Qque se ha exportado
por utilidedes, sino si estas inversiones, después de tomar en consiw
deracidn todos los factores, han sido.beneflclosas vare los pafses Que
las han recibldo,”

En este sentido ya hemos mencionado las exportaciones adlcionales
que originan las inversiones de capitales norteamerlcanos en América
Letina, A modo de confirmaciédn trenscribimos las palabres del Secreta-
rio Auxiliar de Estado para los Asuntos Interamerlcanos de los Estados

Unidos, Sr.Henry Holland (2) "Los Estados Unidos tlenen en la América

-~

(1) Henry We¢Bdlgooyens"Las Inversiones de Capital Privado en Latino~
américa® Revista "Panorama Econbdmlco" Santiago de Chlle, 2 de sep~
tlembre.de 1955, No. 130, Pigina 50%.=

(2) Henry Hollands "América ﬁatina devuelve sutomlticamente los dfla=

'~ res Que obtlene." Aspectos econbmicos del discurso del Sr.Henry
Hollend con motivo del Dia de las Américas, Reviste "Economia y
Flnenzes™ 21 de abril de 19554 Afio VI,Tomo XII, No,285,P&gina 225,-
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-Latina empresas que producen el trelnta por clento de las exportacio-
nes de la reglbén, es decir cerce de mil millones de dflares"

Por otra pvarte no deben olviderse les economfas en ablares que
realizan los palses latinoamericanos debido a que muchas empresas de
capitales estadounidenses producen localmente artfculos manufactura=
dos que de lo contrario deberfan importarses Segdn el Sr. Henry Ho=
lland (1) "estas empresas producen cerca del 15% del total de los pro=
ductos manufacturados, o sea un equivalente de 13500 millones de dée
lares anuslese"

Tamblen se mencionan los importantes ingresos en impuestos que
reciben los goblernos de pafses latinoamericanos de las empresas de
caplitales norteamericanocs, Esto es particularmente clerto en lo que
respecta al goblerno de Venezuelas

Es igualmente importante, aunque no puede medirse en cifras, el
estimulo a la expanslén nacional que proviene de la introduccidn de
nuevas anpresas, sistemas de produccldn modernos y la capacitacidn
t8cnica que reciben los trabajadores latinoamericanos en empresas nor-
teamerliocanas,

Ademis las grandes ompresas de caritales emtranjeros tamblien rea

lizan lnversliones oomplementarlas a sus objJetivos utilitarios, y qué

revisten caracter de obra soclal, Esto es particularmente clerto en
lo que respecta a las empresas mineras ¥y petroleras, Por sjemplo en

Venezuela, a principlos de 1950, eatas compafilas habfan construildo

,,,,,,,,,,

(1) Henry Hollands "America Latina devuelve automfticamente los db=
lares que obtliene." Aspectos econbmlicos del discurso del Sr.Henry
Holland con motivo del Dfa de las Américas, Revista "Economia y
Finanzas," 21 de abril de 1955, Afio VI,Tomo XIII, No.285, Pdgina
225, .



viviendas para 21,000 trabajadores con un costo de 172 mlllones de
dblares; habfan invertido ademds 9 millones de dblares en hospltales
y 15 millones para fines educaclonales y recreativos (1)

Sin duda teniendo en cuenta todo esto, debe reconocerse el saldo
positivo de las inverslones nortesmsricanas en Américe Latina,-

Nos quedan ahora por ver otros factores negatlvos relaclonados

,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

de las naclonallzaclones de empresas de capltales extranjeros, de las
repatrlaciones de la deuda piblica externa de dlversos pafses, y de la
amortizecldn o cancelacidn corrlente de las inverslones o de los cré-
ditos externos. Finalmente también influye la inversidn de capltales
latinoamericanos en los Estados Unldos, Que ha adquirido cilerta imporw
tancla en los Gltimos afios,

En realidad la repatriacidén del principal de las inversiones fo=
réneas y la amortlizacidn de los créditos pdblicos externos no requie=
ren mayor comentarlo, En algunos cuadros (2) ya hemos destacado la im=
portancla de estos factores como elementos negativos del movimiento ne
to capitales norteamericanoses Por lo qQue resmcta a la repatriacidn dé
1la deuda piblica externa y & la naclonalizacidn de las empresas de ser
viclos p8blicos de capitales extranjeros, la primera se reflere a la '
dlsminucién de las inversiones de cartera mediante la recompra o por
convenios reduciendo el principal de dlchas deudas, a lo cual ya nos

hemos referido, en parte, en este capftulo (3) el tema serd tratado

(1) United Nationss "Forelgn Capital in Latin America" New York, 1955.
Phgina 1LLj5.- -

(2) Véase péglnas 10 y 50¢=

(3) Véase phginas 10 8 15,=
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también en el capftulo slgulente.(l)

La segunda (naclonallzacldén de las empresas de serviclos pibli-
cos de capltales extranjeros) ha sldo particularmente importante en
los aflos que siguleron a la ?inalizacién de la segunda guerra mundial
y afectaron menos a las inversliones norteamericanas que a las de oril-
gen europeo, particularmente las de fuente brifénica,

En la Argentina solamente, pafs que contaba con el mayor aporte
de capltales ingleses, el 60 % de las inversliones de dicho origen era
en ferrocarriles. El grueao de estos capltales fud adquirido por la
Argentine mediante la celebracidn de un convenio con el representante
conjunto de las empresas ferroviarias briténicas en 1948, en 150 millo=
nes de libras esterlinas, de las cuales 4O millones se encontraban en
Londres, acumuladas como producto de exportaclones anteriores y 110
millones debleron financlarse con futuras exportaciones de carnes @l.=
Reino Unldos Los ferrocarriles franceses tambidn fueron adquirides por
el goblerno argentino por 5,500 millones de francos franceses (unos
16 millones de dblares).

Otros servicilos plblicos de capitales ingleses también fueron ad-
quiridos por el goblerno argentinog los servicios de gas, el servicio
tranviario, instalaclones povtuarlas, etcs En 19446 fueron aprobados
también por el Congreso Argentino los contratos suscriptos sobre la
adquisicldn de la mayor parte de los serviclos telefbnicos del pafs
de manos de una empresa de capitales norteamericanocs, la International
Telephone and Telegraph Corporation por cercae de 95 millbnes de ddlares,

En el Brasil también, desde la finalizacibén de la guerra, sl ritmo

(1) véasé subdapftulos "Le mora en la cancelacldn de las deudas exter=
nas." .

-~
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de la rerstriacifn de les inversiones briténlicas ha aumentado, finan
clado por la liqulidacién de saldos en libras acumulados durante la J
guerrs que se han estimado en 61,6 millones de libras esteflinas a
marzo de 1947+ Segin un acuerdo conclufdo con Inglaterra en mayo de
1948, el Brasil fué sutorizado pare liquidar los saldos acumulados

en libras medlante compras de importaciones britédnices a razén de

10 millones de libres anuales durante los l afios sigulentes y para
emplear el saldo en la compra de bonos en libres eaterlinas e inver-
siones directas., Durante 1948 se pagaron 9,6 millones pars la compra
de la compafifa ferrocarrilera de San Pablc y la Cls. de ferrocarriles
del Brasil, utilizéndose ademés & li,4 millones para la compra de bow
nos en esterlinas, El total de la compra de ferrocarriles ingleses en
el Brasil import8é 15 millones de libras esterlinas, (1)

En Méjico la compra de ferrocarrlles de capltales extranj]eros ya
habfa comenzado en 194} y continubd después de la finallzaclién de la
guerra medlente la adquisicién en 1946 del FaCeMejlceno de caplitales 1
ingleses y el FoCePacffico Meridiocnal de capltales norteamericancs, en
19514 Ademés se pagaron entre 1946 y 1950, indemnizaciones en d8lares
& los perjudicados por exporplaclones de propiledades agrerias y petro=
leras, que ascendleron a 12,5 y 9 millones de d8lares respectivamen=
tee(2)

El Uruguay también nacionalizd los ferrocarriles de capltales
britdnicos por compras Que ya se habfan iniclado durante la primera

contienda mundiel, Pero el principal ferrocarril inglés fud adquirido

ppppppppp

(1) Facionés Unides, CeEePeAels "Inversiones Extranjeras en el Brasil"
3er.Perlodo de Sesiones, Montevideo, 5/6/1950s Phgina 164« .
(2) Unlted Nationss ®Forelgn Capital in Latin America®, New York 1955,

-~
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en 1948 por 7,2 millones de libras esterlinas, El servicilo tranvia-

rio tembien fud adquirido de intereses briténlicos, por cerca de 1,5

millones de libras, en 1947s En virtud de estas naclonallzaclones y

otras de menor importancia, las inversiones britédnicas en el Uruguay
que & fines de 1946 ascendisn a 27 millones de libras esterlinas, se
vieron reducldas a solo 10 millones a fines de 1949.(1)

En mayor o menor escala, los restantes palses latinocamericanos
tambien han adquirido de los intereses extranjeros, sobretodo brité=
nicos, empresas de utilidaed piblica, Estas operaclones lbgicamente
deblan contribulr a una clerta desinversidn en lo que a los capitales
extranjeros se reflere y durante la década que nos ocupa.

De ello se han olvidado muchos gobiernos de pafses latinoameri-
canos que solfan quéjarse de la fuga de capltales de la regiéng Como
bien dijo el Sre.Roberto L.Garner, "tales goblernos no explican el he-
oho de que en algunos de estos afios esa inversitn negative ocurrid pre
clsamente porque ellos mismos estaban comprando las Inversiones extraé
jeras y reexpldiendo al caplital £érdneo hacla el pafs de origen.(2) ’

Lo que és méds, los capltales latinocamericsnos tambien en buens
rarte, en vez de invertirse productivamente en la mismae regldn, de a=
cuerdo ocon las aspiraciocnes de la opinidn més generallzada de estos
rafses, emigran al exterior, sobretodo e 108 E,E¢U.Us

V8ase 8ino lo que dice al respecto un informe de la CeEsPeheLe(3)s

(1) United Neétions; ®"Forelgn Capltal en Latin America,"
New York 1953;.P$s1na 1LOew , .

(2) Revista del anco de la Repiblica,Bogotéd, Colombias ®BeI.R.F.; Pa=
lsbras de su vicepresidnete, SreRoberto L.Garner en la Conferencis
Interamericana de Inverslones celebrade en Nueva Orleans, marzo de

195?;," Marzo de 1955, VOl¢XXVIII, Mimero 329 Péglina 299,«

(3) Naclones Unidas, C.E, y Soclals C E.P.A.L. "Estudio Econdmico de
Amfrica Latina Affc 1954, "10 de junio de 1955, PAgina 1lL6.=
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"gin embargo en 1954 la reducclén de los lngresos netoe de capliteles
"se debid a uh mayor egreso de capitales derlvado del considerable au=-

mento de las inversiones latincamericanas en los Estados Unldose La

mayor parte de estas inverslones revistid la forma de compras de tftu~-

los gubernementales de los Estados Unidos (86 millones de dblares)®
Y parece Que el ritmo de orecimlento de estas inversiones letinoame=-

ricanas en los E,E.U.Us o8 mayor que el de las inversiones privadas

norteamericanas en América Latina,

Esto en verdaderamente interesantes Mientras‘en Iberocamerica se

reclaman & gritos capitales, los proplos capltales emigren en busca

. L T R T

de rendimlentos menores pero mfs geguros, A nuéatro'juiélé;'éi éﬁﬁ’

féiﬁéﬁé ﬁﬁéﬁféiéﬁ‘paééAjﬁéﬁifiéérAléréééasez de les inversiones prive
das norteamericanas en Amdrica Latina de los dltimos afios, este hecho
nos da la respuesta, Es sintom&tico‘que los propios capitales latlino=
americanos buscan mayor seguridad en el exterlor; sparentemente hay
en algunos casos, desconfianza de la siltuacldn polftice y econfmica
en clertos pafses latinoamericanos, Poziblemente en gran parte, la
respuesta de esta fuge de capltales se encuentre en la constante in-
flacibn que, lejos de alentar la inversifn productiva, incita a los
negoclos de fndole especulativa, a las inversiones en inmueblea o
bien a la emigracidn de los capitales locales, Hemos visto en cuadros
anteriores la relativa importancla de este rubro si se lo traduce en
clfras, pero el aumento de esta tendencia no puede dejar de preocupar.
En 1950 solemente, el importe neto de los movimientos de capitales la=

tinoemericanocs hacla los Estedos Unidos importé 31 millones de dSlares;
en el afio 1953 también llegd a cifras conaslderabless 21 millones de

d61&.r38. (1 )

{1) vBase. el.cuadro reproducido en la plgina 50 sobre el movimiento
neto de capitales norteamericancs en Am8rica Latinag,
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EL “CLIMA" PARA LAS INVERSIONES DE CAPITAL FRIVADC EXTRANJERO EN A,.L,

De la Necesidad de ofrecer un Clima més Favorable al Capitel Extranjerol

Hemos visto en el capftulc anterior, que durante la dltima déca=-
da las inverslones de capitales privados extranjeros y en particular
las de origen norteamericano en Amérlca Latina, no estuvieron s la al-
tura, nl de las necesldades reales de ahorros de la regibtn ni de las
posibilidades potenclales de prestarlos de los Estados Unldos,

Se han dlscutido mucho las poslibles razones de la relativemente
escasa contribucibén de los capitales norteamericanocs al desarrollo e=-
conbmico de los pafses latinosmericanos, En todas las conferencilas
interamericanas reclentes se han encontrado frente a frente dos co~-
rrientes de oplnicnes al respecto; Una, la de los representantes de
los propios paises de Iberoamérica, que recleman mayores aportes de‘
capitales & bajo inter8s y largo plazo, es decir capltales piblicos,
porque los consideran més adaptables a sus planes de desarrollo y de
més féecll controle Por otra parte el costo del capital piblicos, sos=
tlienen, es menor que el del capltal privedc, ya que el inversor parti=-
cular persigue excluslvamente su lucro personal, mientras que en las
inverslones de capltales pdblicos también se contemplan los intereses
generales de los pafses de inversidn.=

En camblo economistas y representantes oficlales nortesmericanos
sostienen invariablemente que el desarrollo econbmico latinocamericeno
debe hacerse fundamentalmente a base de intélativa y capltales privae
dos. Consideran que la retraccién del inversionista norteamericano es
imputable en mayor parte a los mismos paises de la reglén porque no
han sido capaces de ofrecer un "clima®™ mds favorable para esas inver=-

- -

slonese
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Opind al respecto el ehtonces Secreterio de Estado del Gobierno
de los Estados Unidos, George Marshall en la Conferencia Interemeri=-
cana de Bogotf, que el camino més certero para obtener el deseado conw
curso del capital privado extrénjero (Léase norteamericanc) radica en
la creacidn de un clima de conflenze y seguridad paras el mismoe(l)
El Sr. Roberto L.Garner, vicepresidente del Banco Internacional
de Reconstruccldén y Fomento, también defendid el mismo punto de vista
én oportunided de la Conferencia Interamericens de Inversiones de Nue
va Orleans.{(2) "Las perspectivas para la inversibédn son buenas por 1
chos aspectos,® dljos Hizo notar que la produceidn ha crecido notable
mente en los d1timos afios y tamblien la rente de los pafses 1atinoame;
ricanoss Los horizontes de les industrias de exportaecldn tamblen son
promisorlbs; AdemAs va creclendo le importancie de los mercedos loca-
les para absorber los productos de las manufactureas locales, "Sin em=
bargo," prosigue Garner "la actitud del inversionista norteamérlcano
sigue stendo frfa, Porque?"
Les razones que da Garner son las sigulentess
a) El inversor estadounidense no tlene que ir a Am8rica Latina para
que su capitel le rinde dividendos aceptabless En los mismos Esta=
dos Unidos tlene adn méiltiples posibilidades,

b) La leglslacidn reastrictiva de la calse de negocios que Dueden em=
prenderse en Ibercamérica,

o) La existencia de 1mpue§tos discrimingtorios pars el inversor ex-

tranjero,

() LiosPsAntenio C.Floress "El Problema de las Inversiones Privadas
Extranjeras en Bogotéd." en "Mercado de Valores,® 1l de junlo de
1948, Afio VIII, No.Zh. P gina

(2) Revista del Banco de la Repiiblica,Bogoté, Colombla.“B.I.R.F.! Pa=
labras de su vlcepreslidente, Sefior Roberto L, Garner, en la Confee
renclsa Interamerlcana de Inverslones celebrada en N,Orleans, mare
20 de 1955 ® VOl JXXVIII. Noe329s Phgina 299«

-~
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d) La exlstencia de leyes que Prescriben en detalle la proporcifbn de
trabajadores latinoamericanos.

e) Una azarosas polftica monetaria y fiscal que ha contribufdo a la ine
flacibn y a las dificultades del balance de pagose

f) La escasez de servicios plblicos en dichos pafses.

En la reunidn celebrada por la CeEsP.AsLs en La Habana, Afio 1949,
el representante de ung empresa norteamericana con cuantiosas 1lnver-
slones en América Latina, (Foreign and Power Co,) H.WeBalgooyen manle-
festd que el desarrollo econdmico de la regldn solo puede lograrse
con capltales e iniclativa privadas, Segin Balgooyen, los E,E.U.Us no
plensan proporcionar capltales a aguellos péises que no sean capaces
de orear un amblente favorable para la formaclédn de capitales propilos
y en consecuencla, para atraer capltales privados del exterior, Los
Estados Unidos sostuvo, son un pafs de 1libre iniciativa Yy los caplta=
les se muieven dentro de sus fronteras o salen de las mismas, por razo=
nes de lucro y de segurldads Si1 por lo tanto el caplital norteamerica=-
no no se ha dirigido con més frecuencla hacla los pafses del sur, ello
es Prueba de que los mlamos no han proporcionado esas condiciones ele=-
mentales, Entre otras razones Que han impedldo una corriente mds regu-
lar de capltales privados a la América Latina, menciona Balgooyen la
falta de conflanza en la situacidén polftica, la situaclén camblaria,
las suceslvas depreclaclones monetarlas en términos de dblares, las
tendencias naclonalistes y el riesgo de exproplacidn sin compensacifén

adecuada.(l)

(1) Heénry WeBalgooyens "Experience of UsS.Private Business in Latin
América.® Del "American Economic Revlew," mayo de 1951, Plgina
350~ . - .
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George H, Humphrey, secretarlo del tesoro de los E.E.U.U, sine
tetiza asf! la manera de atraer mejor & los capliales estadounidenses:
a) Asegurarles rendimientos interesantes
b) Garantizarlos contra expproplaclones arbltrarias

¢) Asegurarles una mayor llbertad de movimlentos(l)

Ultimamente el Secretario Auxillar del Estado Norteameriocano pa=-
ra Asuntos Interamericanos, Henry Holland, tambien hizo declaraciones
que vienen al casos "El inversor particular, tanto naclonal como exX=-
tranjero, es sin dudé alguna la fuente mfs abundante de capital, La
forma mis produetiva en que los goblernos pueden atraer capltales es
tratar de establecer condiciones que sirvan para orear la conflanza
de los inversores particulares, especialmente los del propio pafss
Nada inspire con més eficacia esa conflanza que la garantfa inequivow
oca de que el goblerno no aspira a invadir el campo de la industria y
el comercilos" "En palses donde los inversores estfn plenos de confian=
za, por lo g;n;ral no hay escasez de capitales extranjeros, Por otra
parte, sl las condliclones naclonales frenan a las actividades de los
inversores del pafs, 1nfdtil serid pensar en la forma de atraer cantide-
des conslderables de capltales forfneos."(2)

Podas estas opiniones coinciden en ;firmar que lo proplo para
atraer capltales norteamerlcanos privados es, proporcionar un clima
favorable, de confilanza para el mismo; que América Latina no ha logra-

do hasta el presente ofrecer dicho clima favorable nl a los proplos

(1) Interriatidnal Bank for Reconstruction and Development sSummary Frow
ceedingss Nlnth Annual Meetling of the Board of Governors, Washing-
ton DeCe 24/9/1954% Phgina LOs-

(2) Henry Hollands "America Latina Devuelve Automédticamente los Délaws
que obbienes™ Aspectos Econbdmicos del Discurso del Sr. Henry Ho=
lland con Motivo del Dfa de las Américes, Revista "Economfa y Fi=
nanzas." 21/4/1955. Tomo XII, Afio VI, No, 285, Phgina 225,

-
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capitales nacionales y que scorresponde principalmente a los palses

latinoamericanos el tomar las medldas necesarlas para lograrlo.

Pero en qué consiste ese CLIMA FAVORABLE gara el capltal extran=-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Nosotros entendemos que el mismo estd dado por una serie de clr=
cunstanclas que configuran un ambiente mis o menos atrayente pare la
inverslbn de capitales. Estas circunstancias son las sigulentess
a) La existencia de recursos econbdmicamente aprovechables o de obras
financlables,

b) La mayor o menor llbertad de acceso de los capltales extranjeros
a las actividades econbmicas en general,

o) La exlstencle de serviclos bésicos fundamentales (tales como ener=
gla, carreteras, transportes, etc.)

d) La exlstencla de mano de obra capacitada y de una legislacidén so=
cial més o menos avanzada.

o) La caspacidad del mercado para absorber la produccldn o posibilidad
de su exportacifng

f) Las perspectivas de rendimientos atrayentess,

g) La situacibén del balance de pagos,

h) La mayor o menor libertad de movimlento de los capitales y posible
11ded de remesar los beneflclos al exterior,

1) La estabilidad monetaria,

J) La tributacibne

k) Las garantfas exlstentes contra expropiaclones sin compensaclones
edecuadas,

1) La mayor o menor intervencifn del estado en la economfa y en parti-

cular, en el control de las empresas extranjeras,
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m) La situacldn politica.
n) Los antecedentes en cugnto al eumplimliento de los compromisos an=

teriores por parte de los goblernos,

Colncidimos en Qque toca principalmente a los pafses importadores
de capltales el tomar las medidas conducentes a la obtencifn de dicho
clima propiclo para la inversién de capltales foréneos, Esto por dos
razones, Primero, porque son sellos los primeros interesados en reci=
bir aportes de fondos del exterlor, Segundo, pordque analizando los
factores que condicionan dicho clima, se concluye que son los mismos
pafses latinoamericanos los que en general, estln en situacldén de in-
flulr sobre dichos factores,

Pero en algunos aspectos, por ejemplo los relativos a la situaw
c1bén del balance de pagos y a las doble tributacidn, sorresponderfa a
los palses exportadores de los capitales, colaborar para lograr ese
"olima® propiclos
) A la doble imposicién nos referiremos in extensu més adelantes
Digamos solamente aqui, que mada pueden hacer los pafses latinoamerl=
canos por si éolos, para estimular laé inversiones norteamericanas mew
dlante ventajas de Srden impositivo, porque alin eximifndolas totalmen
te del impuesto sobre la renta o similares, las mismas afin pagarflan ‘
el mismo impuesto que las empresas norteamericanas en los Estados Unl-
dos, porque este pals grava tamblen las rentas extranjeras de sus 8ibw
ditos, Uniocamente si las rebajas impositivas a los capitales norteamew
ricanos en Américe Latina fueran acompafiadas de iguales estfmulos por
parte del goblerno norteamericano a los mismos, habrfa para 8stos al=

guna ventaja desde el punto de vlista Impositivo, para trasladarse a



-T79 =

Latinoamérica,

Inconveniente mds grave que el de la doble imposicién es el que
resulte de la escasez de clertas divlsas, especlalmente de dflares,
pars cumplir con el serviclo de los Intereses de las Ilnversiones ex-
tranjerass Y este lnconvenlente para la inversidén de capitales forh-
neos en Latlnoaméfloa, tampoco no se debe fundamentalmente a la polfe
tica de los pafses latinoamericanos sino, en mayor pérte a8 la actual
situacibn de 1lnconvertibilidad de las diveras divisas que traba el
comercio internacional y al comportamliento de los palses acreedores,
principalmente los Estadoa Unldos,

Gran Bretafia, en las tres primeras décadas del sigle actual, con
sus importaclones proporcionaba a los vafses latinoamericanos las 1lie
bras necesaries pare cumplir con sus servicios financieros del extew
rior, no solo en Inglaterra sino tamblen en el resto de Europa pors
que, graclias a la convertlbllidad de las divisas, la 1librs esterlina
servie tamblen para hacer pagos de deudas externas expresadas en o=
tras monedas, Las circunstancias bajo las cuales los Estados Unldos
sucedieron & Inglaterra como Pprincipal proveedor de capltales son muw
cho menos favorables, por lo menos para los pafses latincamericanos
que no pertenecen al 4rea del d8lar, (Argentina, Brasil, Chile, Uru=-
guay, Paraguay, Bollvie y el Perd.)

Sus exportaclones al 4rea del ddlar y las lnversiones norteame=
ricanas de capltales, fnicas fuentes de dblares para dichos palses,
no les proveen de la suficlente cantidad de esta divisa como para Do
der cumplir al mismo tiempo con los servicios financleros de los caw
pltales extranjeros y con las importaciones mfs esenclales desde los

Estados Unldos, Lamentablemente la inconvertibilidad reinante tampoco
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no permite hacerse de dflares a camblo de otras divisas, Como conse=
cuencla,de la escasez de dlvisas fuertes de que padecen crbnicamente
los pafses latinoamericanos, 8stos se ven obligados a implantar el
control de ocamblos y peribdicamente tembién a limitar y hasta suspen
der las remesas de utilldades al exterlior que hacen las empresas de’
capltales extranjeros,

Con qué derecho puede sostenerse entonces en los Estados Unldos
que uno de los inconvenientes de Am8rice Latina para la inversibn de
capitales provliens Ael control de cambios y que corresponderfa a los
paises latinoamerlcanos remediar la sltuacibdn? Preguntamos nosotros
de Que’manera sl los E,E.U.Us, no comienzan por .colaborar quitando las
barreras que entorpecen su comerclo exterior con vastas regiones de
América Latina?

Cltamos en apoyo parclal de nuestras afirmaclones la opinifn de
Ernest Bloch (1) qulen reconoce Que algunos de los obstfoulos Que se
han mencionado en los Estados Unldos, que entorpecen la inversibn de
mayor osntidad de capltales en Iberoamérica, como 1las restricclones
a las remesas de utillidades, las limltaclones al movimiento de capl=
tales, los tipos de cambio miltiples y otros, son en gran parte conse=
cuencia de la escasez de dblares, producto éste a su vez de la polfti=
ca comerclal de los Estados Unlidoss Confirma Bloch que el control de
cambios es entonces el finico remedio que queda para que los pafses
latinoamericancs puedan reservar algunos d8leres pare sus importacio=

nes mis imprescindibles,

(1) Erneéest’Blochs "U.S.Forelgn Investment and Dollar Shortage." The
Review of Economlcs and Statisticse. Mayo de 1953« Vol XXXV, Noo2,
Cambridge, Massachussets, Pigina 1l5l.=
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Quedamos pues, en que, sl blen son pringipalmente los pafses la~
tinoamericanos los que deberfen encargarse de proporcilonar ese clime
favorable para las inversiones extranjeras, también es clerto que los
palses exportadores de capltales deberfan colaborar en algunos aspec=-
tos, evitando lg adopclbn de polfticas rerjudiciales al logro de ese
propbsitos

Con esto nos hemos ubicedo en el probleme y pasaremos segulda=
mente a estudisr més detalladamente los principales factores que in=-
fluyen en le formacifn del "olima" que Am8rica Latine ofrece a los cae
pitales extranjeros; veremo; tambian diversas medldas que adoptaron
los palses latinoamerlcanos para lograr un mayor apprte de capltales
forfneos y los obstficulos que se han opuesto & la materielizacifn de
dlchb objetivo.




- 82 -

1egislac16n eag_gifica;IAla seleccl6n de las inverslones foréneas;

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1es nacionalaso

Segén la opinlén de autoridades y entendidos del extranjero que
se han ocupado del problema de tas inverslones extranjeras en Américg
Latlna, existe en este regibfn un importante sector de actividades rew=
servafdo & los capltales naclones y en otros sectores, las reglamenta=
clones dlctadas pare seleccilonar las inversiones foréneas son desslen
tadorass Al declr de Roberto Le Garner (1) "Ha de encontrar (el 1nveg
slonlista extranjero) une legislacidn fuerteﬁente limitativa de la olé—
se negocios gque puede emprendersssss”

En este moéplte exeminaremos sl hay razén en estas afirmacioness
Para ello nos ocuparemos primero de la legislacibn general vigente en
América Latina que se ocupa tambien de inversiones extranjeras y lue~
go pasaremos revista a las restricclones resultantes de la leglslacién
especiel en la materla dictada por algunos pafses.

De acuerdo con las di;gpsiciones constlbucionalestx leggles vi-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

a) En el campo de la explotacifn petrolifera de Mjico, Argentina,
Brasll, Bolivia y Chile.
b) En el seoctor de los servicios pfblicos en generals en la Argentina,

¢) Ide, de comunicacloness en casi todos los pafses de la regibne

»»»»»»»»»»»

labras de su vlicepresldente, Sras RelieGarner, en la Canerencla In-
teram,de Inversiones celebreda en Nueve Orlesns en marzo de 1955."
VoleXXVIII, Mimero 329, Marzo de 1955s PAgina 2994w A
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d) Servicios de cabotaje marftimo y adreoc; reservados a capitales
nacionales en casl todos los palses de la regidn,

e) Adquislcidén de tlerras dentro de zonas adyascentes a las fronteras
naclonales de dlversos palses latinoamericanos por motivos de se=
gurldad,

f) Sometimlentos a leyes naclonales para todes los efectos de las ine-
versiones t renuncia a la proteccidn de autoridades extranjeras.

g) Reglamentaciones y prhlblciones relatlvas a las actividades ejer=~
cidas en M&jlco por personas extranjeras, naturales y jurfdicas.,

h) Restricclones relativas a las industrias del alcohol y del tabaco

en Guatemala.

a) En M&8jico, las personas con las cuales pueden concertarse contrae
toa para la explotacién petrolf{fera sons’
1) Los ciudadanos mejlcanos
2) Las socledades constituldas totalmente Por mejlcanos
%) Compafiles mixtas en las cuales el Goblerno retendrd la mayorfie
de las acclones y en ningln caso podrd realizarse explotacifén
petrolifera alguna por intermedio de compefifas que emitan acoig

-

nes al portador.

De acuerdo con esto, las empresas qQue estén bajo control extran.
Jero nc pueden obtener concesiones dlrectas del goblerno mejicano pa=
ra la explotacibn petrolffera., En la préctica, la produccién y refina=
clbn del petrdleo mejicano estd en manos de una entidad estatal; PEMEX,
Sin embargo los caPitale s extranj]eros pueden colaborar en la explora-
cibén por via indirecta, puesto que Pemex estd autorizada a flrmar cone

tratos con otras partes para la realizacibn de sus fines, Pemex ya ha



concertado algunos de estos contratos, "Entre ellos, uno con un grue
po compuesto por el Sr., EsWsPauley, la American Independent OLll Cos
v la Signal Oll Cop; un convenio de préstamo de 30 millones de dSla=-
ies que al parecer se ha firmado con la Texas Coe ¥y un contrato con
la Cltles Service Cos Para la exploraciln y explotacibn de més de un
milifn de acres al NeE. de Méjlco; Con respecto al primer grupo, el
director general de Pemex anun&ié que su principal misibn serfa 1la
perforacién de pozos en Tabasco y Vera Cruz, que sflo serfan amorti-
zados los costos de perforacibn de los pozos productivos com el pro=
ductq de la venta por Pemex del 50% de le prbducclbn obtenida de los
pozos perforadocs, y que se pagarrfe entre el 15 y el 184 de la produc~
cibn como utilidades y compensacibén por los rlesgoss De acuerdo con
estos contratos, el control administrativo de los recursoas del patrb=
leo mejicano sigue correspondlendo a Pemex y las compafifas extranje=
ras no Se hallan al mismo nilvel Que ellass, sino que son sus auxilia-
rese" (1)

'En la Argentine, & rafz de la reforma constituclonal de 1949,
los yacimientos de petrbleo pasan a ssr "propledad imprescriptible e
| inglienable de la Naclibn," al decir del artfculo 40 de la sctual Cons
titucidn Naclonals Es decir, que ahora los yacimlentos son blenes pd;
blicos, que no se pueden enajenar nl conceder & particulares pars su
explotacifn. Ademds en materia de reservas petrolfferas, en 1952 se
dlctd el deereto Noe 5598 por el cual se declard reservado a favor

del Estado Naclonal, todo el territorio de la Nacibn, a los efectos

(1) Faciones Unidas, CeE. ¥y Soclal; CaE.FPeA.Ls "Situacidn Jurfdica y

. Econbmica de las Inverslones Extranjeras en.Palses selecclonados
de Am8rice Letina, Las inversiones extranjeras en Méxicos, "Nueva
York, L4 de abril de 1950, Phgina L7e= .
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de lea exploracidn y explbtacibn de hidrocarburos fluldos, Pero a los
efectos de la produceién e industrializacibn, en la Argentina, toda=-
vla coexlsten empresas petrolfferas extranjeras con la entidad petro-
1{fera estatal qQue es Y.P,Fs ENDE, la cual tiene a su cargo sin embarw=
g0, la mayor parte de las actividades petrolfferas que se desarrollan
en el territorlo argentino, Estas empresas privadas, qQue son extran-
Jeras en su mayorfa, subsidiarias de la Standard Oil y de la Royal
Dutch Shell, serfan expropiadas cuando se presente la oportunidad, por
medio de una ley, en cumplimiento del artfoulo 1,0 de la Constitucidn
Naclonal, As{ las cosas, no es de esperar que esas empresas privadas
sigen lnvirtlendo fondos pars ampliar sus producciones, que por otra
parte ya vienen declinando constentemente en los dltimos afioss

En el Brasil, la oreacifn de una organizacifn nacional (FETROBAS)
para la explotacifn del petrbleo brasilefio en 1952, trajo consigo si=
m} tdneamente la prohiblclibn de inversiones extranjeras en easte cam=
po de actividades. La ley respectiva dilspone que el goblerno retendré
el dominlio de Petrobas mediante la adquisicién del 51 % de las acclo=
nes con derecho a voto de la empresa, EL 49 & restante de las acclo=
nes solo podré ser adquirido por cludadanos brasilefliose(l)

Chile tambien atribufa al estado el patrimonio exclusivo de las
fuentes de petrbleoy Pero dltimamente el goblerno de este pafs ha cam
blado de polftica para incrementar el desarrollo de sus yaclmientos;’
"Las nuevaes disposiclones autorizan a entregar el 75 % de las reser-
vas de petrbleo del pafs a capiteles privados, tanto naclonales como
extranjeros, Asl el 25 % de estas reservas quedarfes como propledad
del fisco."(2)

—
(1) "EBéonomld y Finanzas." Afio III, Tomo VII,Nb.lGh.Z/l?/ +Plgine 174
(2) "Economfa y Finanzas.® Afio VI, Tomo XI, No.251.5/8/5L.Pdgina 123

- -
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Finalmente Bolivla, es otro pals que retringe el accesoc de capi=
tales extranjeros a la explotacibn petrolfferas, De acuerdo con un de=
oreto del 5 de noviembre de 1937 (1) todas las reservas de petréleo
boliviano son del dominio plblico nacional, asignéndose la explota=-
clén y distribucibn a una empresa filscal, Yacimientos Petrolfferos
Bollvianosg,

b) Otro campo de inversibn del cusl son exclufdos los capitales exkren
jeros estf en los servicios pAblicos de la Argentina, Segfn la Constle-
tuclén Navional de 1949 (art.0) "Los serviclos plblicos pertenecen
originariamente al estado y bajo ﬁingdn concepto podrén ser enajena=
dos o concedldos para su explotaclén, Los que se halleren en poder

de particulares serén transferidos al Estado, mediante compra o expro=
placibn con indemnizscibn previe, cuando una ley nacional lo determiw
ne." Este texto es claro. Las futuras inversiones no serfn admitidas;
en cuanto a las presentes,’estén shijetas a exproplacifn en cualquier
moment oe

c) y d) Estos incisos no requleren mayor comenterio,

e) Este restrlcclbdn implide a los capitales extranjeros en América Law
tina la adquislcibn de tlerras dentro de zonas adyacentes a las frone
tefas nacionales de dlversos palses, por motivos de segurildad, Esta
restriceldn presenta matlces diversos en cada pafs, Algunos simplomenw
te prohiben la adquislcifn de tlerras deniro de un clerto nfimero de
kil8metros de sus fronteras terrestres; asf sucede en Boliviag 50 kl=
18meotros; en Brasils 150 kms3 Guatemala; 15 km,; Panamf; 10 kmy y E=
cuador, dentro de los 50 lms, pPero esta prohibiocifn puede dejarse de

(1) Uniteéd Nations; "Forelgn Capltal in Latin America." New York,l355.
Pigina [64= - -

d
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lado en este pals si media permiso especial del goblernos En el Peri,
a més de prohibirseles a los extranjeros la adquisicidn de prbpleda=
des dentro de un radlo de 50 km, de la frontersas, tampoco pueden hacer=
1o en la vecindad de establecimientos militaress La leglslacldn es un
poco vaga al respecto, puesto que limita tal prohiblcibn a las "Zonas
de seguridad," )
Flnalmente en M8jlco, segfn la parte final de la seccslas del
art, 27 de la Constitucibn de 1917, se prohibe a los extranjeros la

adquislclidn de tlerras o aguas dentro de una zona de 100 km, de lag

fronteras terrestres o 50 lm, de las costas marftimas,(l)

£) En M8Jico la secoldn la, del art. 27 de la Constltucidn dice bex-
tualmentes "S8lo los mejicanos por nacimiento o por naturalizacién

y las socledades mejicanas tlenen derecho para adquirir el dominlio

de tlerras, aguas y sus accéslones, o de obtener concesliones de explo
tacifn de minas, aguas o combustibles minerales en la Repdblica Meji;
canaa. El Estado podrd conceder el mismo derecho a los extranjeros
siempre qQue convengan ante la Secretarfa de Relaclones Exterlores de
conslderarge como naclonales respecto a dichos blenes y en no invocar,
por lo mismo, la DProteccidn de sus gobilernos por lo Que se refiere a
aquellos, bajo la pena, en caso de faltar al convenlo, de perder en
beneficlo de la Nacibn los blenes que hubleran adquirido en virtud

del mismo eave™(2)

De acuerdo con une publicacién de las Nacliones Unldaé~(3) tamblen

(1) Neéiones ‘Uhldas, CeEs ¥ Soclal, CoE.P.A.Ly "Siltuacldn Jurfdica y
Econfmlca de las Inverslones Extranjeras en.Palses selecclonados
de Américe Latina, Las inverslones extranjeras en M&§jico,"N.York,
i de abril de 1950, Pgina 37 .=

(2) United Natlonss "Forelgn CePital in Latin Amerlcas" New York,1955.
Part IIs Country.studles, -

(3) Id. Pldgina 9Te=
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Guatemala, como otros tantos pafses latinoamericanos, exlige que las
eupresas extranjeras due sollcitan operar en el pals, reconozcan que=
dar sowatidas exclusivamente a las leyes y tribunales guatemalitecos
y se obliguen a no lnvocar derechos especlales como extranjeros, De
acuerdo con esto, el contrato de concesifn de la Unlted Frult Cos
establece que la via diplomdtics no podrf emplearse de ninguna mane=
ra reglar conflictos que podrfan surglr a ralz del mlsmo, entre la
compafifa y la nacibn, Estos conflictos deben ser resueltos por la via
arbltrals Léglcamente el efecto psilcoldgico de estas dlsposiciones es
altamente desfavorables para las futuras Ilnversiones que podrfan cone
templarse on la reglfny Con toda razfn un probable inversor forfneo
temerd que, renunciando a la protecclén de su goblerno, quedarfa sue
jeto al arbltrlo del goblerno de un estado extranjeros
g) Sobretodo en M8jlco exlsten una serie de reglamentaciones que pug
den tener por efecto desalentar las inversiones del exterlor, ’

Ya hemos visto Que el derecho de los extranjeros de adquirir
propiedades en dicho patd estd shjeto al requislito constituclonal de
que deben acceder expresamente a someterse con caracter exclusivo a
la jurlsdloccifn mejicena en 1o qQue respecta a sus derechos de prople=
dade De acuerdo con esta disposicibn, las compafifas con accilonlstas
extranjeros suelen inclulr en sus estatutos una clfusula penal en la
que se estipula que los acclonlstas exthanjeros serén considerados
como cludadanos mejlcanos en cuanto se reflere a sus derechos en la
compafifas

Un decreto del 27 de junlo de 19l; exlge que los extranjeros y

las compafifas mejlcanas con acclonistas extranjeros sclicilten permiso
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especial del ministerio para adqulrir la propledad o el control de
empresas que ya estén operando, en los casos que estas empresas esw
t&n dedicadas a la industrla, la agricultura, le ganaderfa, la explow
tacibn forestal o a la compra venta de propledades lnmuebles, La lew
glslacifn mejicana tambidn estipula que Sse necesita permiso del Mi=
nisterio de Relaciones Exteriores paras
1) Orgenizar compsfifas que tengan oumpuedan tener acclonlstas extran-
jeros y que se dediquen a cualqulera de las actividades meﬁclonadas
2) Modificar o transformar compafifas extranjeras ya existentes o que
se formen en el futuro o Que puedan Lener acolonistas extranjeros,
sl los accionlstas mejicanos son reemplazédos por acclonistas exwe
tranjeros o sl se modifica la naturaleza de las actividades de la
compafifa y

3) Transferir el control de la empresa a acclonlstas extranjeros,

S1 lo oree convenlente, el Minlsterio podrd otorgar el permiso,
a condicibn de que el 51 % de las acclones de capital sea propledad
de naclonales y que la mayorfa de los directores y/o socios sean me=
jicanos, (1)

De esta manera el goblerno mellcano se reserva el derecho de
dar su aprobacibn a las inversiones dlrectas privedas, una por una,
Sin embargo parece que en la préctica no ha habldo ninguna exclusiédn
importante de inversiones extranjeras por aplicacibn del decreto men=
clonado, habiéndose practicado fltimamente muchas inversiones norte=

americanas, sobretodo en la Industria,

(1) Nadionés Unidas, CeEePeAsla "Situacidn Jurf{dica y Econbmica de
las inverslones extranjeras an pafses seleccionados de América
Latina, Las inversiones extranjeras en Mexico," New York, L de
abril de 1950s Phglna 39e= .
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h) Otra restriceclfn, que consideramos de menor importancia, se re=
flere a la inversibn de capltales foréneos en las 1lndustrias del ale
oohol y del tabaco en Guatemala, a partir del afio 1947+ Una ley es=
tablecid qQue naclonales guatemaltecos deben participar siempre en
més del 50 % del capital de dichas empresas,z(l)

De todas las restricciones a la Lnversibn de capltales extran=-
Jeros que acabamos de menclonar, estimamos que tlenen mayor importan
cla las que corfesponden e los inclsos a/d, ‘

En cuanto a la explotacifn petrolifera, especlalmente en 1o que
respecte a la Argentina, ya tanto se ha dilcho qQue no vamos a repetir
aqul, que s8lo con equlipos y experlencla extranjeros podrfa llegarse
a un rédpido aumento de la producclbn y eventualmente a nuestro auto=
abastecimlientos A Desar de la oplnifn contraris Que hay eh estec senw
tldo en miestro pafs, sostenemos la convenlencla de permitir inverw
slones extranjeras en este sector de actlividades para activar la ex=
ploracidén e intensificar la producclbn petrolffera nacional,

Por lo que se reflere a los servicios piblicos en general de la
Argentina, a los servlicios de comunlcaclones, de cabotaje marftimo y
aéreo en América Latlna, tambi8n ostimamos errdneo su exclusiédn ocomo
objetos de lnversliones extranjerass Estos serviclos son deficilentes
en la mayorfa de los pafses latinosmericanos, No solc por mala orga=
nizacibn y administracidén sino tamblén en gran parte por falta de los
capitales para hacer las adqulsicliones ¥ reposiclones necesarias de
los blenes de capital que requlieren los serviclose Por otra parte la

tneficacla de estos serviclos blsicos contribuye a la creaclén de un

(1) Un1€éd "Nationss "Forelign Capiltal in Latin Americas" New York,1955.
Plglna 98¢ . -
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ambiente poco proplclo para las inversiones extranjeras,

En la dltima d8cada algunos palses latinoamericanos han dietado
leyes especiales relacionadas con la inversibn de capitales fordneos.
ﬁéﬁéé-iéﬁéé‘ééﬁécificas tienen por fin principal, crear un clima més
adecuado parsa los capltales extranjeroé, mediente la concesibdn de es=
tfmulos de dlversa fndole y el otorgemiento de garantfas mfnimass Al
mismo tilempo Persiguen la SELECCION DE LAS INVERSIONES PRIVADAS EX=
TRANJERAS, polftlca que trae obmo consecuencia nuevas restricclones
en clertos sectores de la actividad econfmica,

No puede negaerse que la seleccibdn de las Inversiones extranje-
ras, 81 se la practica con un sano criterlio econ6mico, conviene no
solo a los palses que la practlican sino a la larga tamblen a los pro=
plos lnversoress Clertas inversiones extranjeras podrfan tener como
consecuencia, recargar initilmente el pasivo del balance de pagos del
pals de inversidn porque provocan importaciones adlclonales de mate=
rias primes y combustibless Ello perjudicarfa también a todos los ine
vérsores extranjeros en dicho pafs indistintamente, porque verfan a=-
minorada la posibillidad de hacer las remesas de sus beneficlos al exw
terior por escasez de divisas, Se justificarfa pues que algunas leyes
exljan, como lo hacen por otra parte, que las nuevas lnvers%ones 6w
tranjeras se refleran a Industrlas lnexistentes en el rafs, que com=
pensen por lo menos con un ahorro de divisas las lmportaciones adlelp
nales dque pudleran origlnar, ’

Otras inversiones extranjeras podrfan hacer la competencia a in
dustrias locales ya establecldas en el mismo ramo de actividad, no ’
solo en la colocacifn de su produccidén sino también en la demanda de

factores de ﬁroducci6n, lo cual podrfs provocar inflaciones que g su



-92-

vez sfectarfan el equilibrioc del balance de pagos del pafs de inverw
sibn, De allf se justificarfa la condicibén que ponen algunas leyes de
inversifn de capltales extranjeros a &stos, de no hacer competencia
antleconbmica a las industrias locales,

Finalmente tampoco no convienen inversiones demasisco "liquidas,"
es declr aduellas que en cualduler momento pueden volver g sallr del
pafs, ¥y ror lo tanto podrfen provocar en cualquler momento inconvew
nientes desequllibrios en el balance de pagos del mismo, situacibn que
no convendrfa ni a los inversores forfneos en general, nl al pafs de
inversifng Tamblen en este caso de justificarfen por lo tanto algunas
restriccliones en beneficlo de todos, como podrfan ser, la prescripcibn
de plazos minimos de permenencis a los capltales o las reastricclones
de remesas de beneflclos al exbterlors

La selecclidn de las 1nverslones extranjeras parece ser una ten-
dencis nueva en Amérlca Latina, due se maniflesta sobre todo a partir
de la finallzaclbn de la segunda guerra muncialy Asi opina también Ja=
vier Marquez (1) qulen seflala que "Hesta los fltimos afios los palses
de inversidn habfan sido en gran medida rasivos, meros receptores de
fondos 1fquldos que los palses supercapitalizados habfen querido vere
ter sobre ellosy El extranjero decidfa que Iindustriss se debfan montar
¥y cuales nos Pero hace poco se alterd esta actitud pasive; a los deu=
dores tal situacifn solo les parece deseable bajo clertas condiclones,
Que ellos establecen, Prefleren renunclar a los capltales extranjeros

si dichas condlciones no se cumplens®

-

(1) Favier Marquezs "Inversiones Internaclonales en America Latinaa"
Problemas y Perspectivag, Informaclones Econdmicas del Banco de.
M8xlco SsAe, M&jlco, 1948, Pigina 38.=



Ya hemos visto que los motivos de este crlterio seleotivo de las
inversionss son comprensibles desde el punto de vista de los palses
importedores de los capltales. Pero tambiln hay que tener en cuenta
al aplicarlo, los recelos qQue suscite en los pafses exportadbres de
capitales; el concepto de discriminacién da siempre lugar a suscep=
tibilidades y cabe entonces preguntarse si los resultados tanglbles
de esta polfticla pueden compensar los efectos deafavorables que pro-
vocan en la inversibn extranjera al desalentar su afluenclae

Pero veamos primero cufiles son estas leyes y cullles sus dispom
siclones mfs caracterfsticasy |

Leyes especfficas sobre inversibn de capitales fordneos en
,,,,,, ,-p,,-;_.r».-»,-.América_hatinap‘/,pfa,.,.,,-.,.,..,,;',a,n
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Perfis Ley No.8951 del 13 de diclembre de 1947
Colombias Ley Nos 8 del 18 de gullo de 1952
ArgentinesLey Nos 14,222 del 26 de agosto de 1953 y ,
decreto reglamentario del %h de octubre de 1953,
Decreto Noe 6{% del 17 de enero de 1955
Chiles Ley Noa 427 del de noviembre de 1953 ¥
Ley Noa 437 del 2 de febrero de 195l
Decreto Nos 427 del 3 de mayo de 13954
Paraguays Ley Nos 216, marzo deé 1955,

En cuanto a la RESTRICCION ESPECIFICA DEL CAMPO DE INVERSION
ABIERTO A _.LOS CAFITALES EXTRANEROS, DAY Una solé . ley Gue . 1&. eSLa-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

la industria y en la minerfas Si bien la ley No.8 de Colomble tambien
excluye de sus disposlciones los capltales extranjeros invertidos en
la exploracibn y explotacibn del petrdleo y de los metales preclosos,
esta exelusgsidn no tlene importancias préctice puesto Que en este pals
tales actividades siguen rigiéndose por las respectivas concesionese
En camblo en el caso de la ley Nosll.222 tal excluaslén reviste
tmportancia prdctica puesto Que los oapitalgs extranjeros que se ine

viertan en otres actividades distintas de las mencionadas no tendrén



posibilidad de remesar al exterlor sus rendimientos,

Sin embargo algunas de estas leyes contisnen dlsposiclones que
indirectamente tambien tlenen por efecto restringir el campo de apli
cacldén de las inverslones extranjéras; Asf la ley 1L .222 establece ’
ademds que la necesaria aprobacidn del Poder Ejecutivo se sujetard a
la condicibn que las inversiones se traduzocan, directa o indirecta-
mente, en la obtenclén o en la economfa de divisési‘Dlsposiol6n anf -
loge trae la ley DPeruana Noe8951 en su artfculc lio.s loa capitales
provenientes del exterior deben contribulr a economizar o producir
divisas; agrega qﬁe no deben haser competencla antiecondmicas a los
capltales ya establecidos en el pafse Segin el decreto Nos 427 de
Chlle, los aportes de capitales deberfn emplearse en "iniclar, am=
rliar, o impulsar actividades que tlendan s esttmular el desarrcllo
industrial del pafs o a mejorar la explotaclfn de su riqueza minersl,
agrfcola forestal y a mejorar o incrementer los medios de transporte
essse” "Se considersn sctividades que cumplen con el objetivo sefiala=-
do en el artfoulo 3. cualquiera de las que se indican en el artfculo
2, del DeFele Nos 437."(1)

Este artfculo dic; textualmentes "Son actividades que cumplen
los objetivos del artfculo les i
a) Las qué tengan por objeto extraer, producir, laborar o fabricar

materies, productos o mercaderfas de exportacldn que puedan compew

tir en el mercado internacional, sin necesidad de proteccidén espe=

clal del Estados

(1) ‘Barié6 ‘Céntral de Chille, Boletin Mensual; "Aporte de Capitales
Extranjeros DeFeLeNooli37 del 2 de febrero.de 1954." Santlago
de Chile, agosto de 195l Afio XXVII, No., 318, Pigina 181.-



b) Les destinadas a producir artfculos esenclales o necesarlos que
en la actualldad deben lmportarse, siempre que puedan ofrecerlos
al consumldor naclonal en condiclones de competencia con el mer-
cado internacionals Y

¢) Las que consumiendo por los menos un 80% de materls prima neclonal
permitan aumentar sustancislmente, el abastecimiento interno de
productos nacionales, siempre que medlante la racionallizacién o la
mecenizacifn adecusda de sus lebores, logren rebajar los costos en
forma de ofrecer un beneflclo efectlivo para el consumidor naclonalg

d) Las que persiguen a traves de una labor credlticla la promocibn de

los mismos fines enumerados en las letras anteriores.®(l)

-

Temblen una reciente ley brasilefla incluye entre sus disposiclo=
nes algunas destinadas el ordenamiento de las inversiones extranje=
ras, tratando asl de lograr la selecoifn de las mlsmass
"Art.lies se conslderan inversiones de especlal 1lnterds para la econow
nfa naclonsl las que se destlnan aj
a) La ejecuclén de planes aprobados por el poder piblico federal, de
aprovisionaemlento econbmico de reglones de condiclones climfticas
desfavorables o de freas menos desarrolladas;

b) ILa instalacibn o desenvolvimiento de serviclos de utilidad plbli=-
ce en el campo de la energfa, las comunicaclones y los transpors

tes, mientras sus tarifes sean fijadas por el poder plblico."(2)

-~

(1) Banco’Céntral de Chile, Boletfn Mensuals "Aporte de Capitales
Extranjeros DeF.L,Nodi37 del 2 de febrero.de 1954," Santiago de
Chile, agosto de 1921;;. Affo XXVII, No, 318, Pégina 181~

(2) Min¢de Finanzas de la Nacibng Banco Central de la R.Argentina;
"Radlcacidn de Capltales Extrenjeros, Antecedentes y Textos Lew
gales," Buenos Alres; Plgina 5le=

-
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La ley No. 14222 y la peruana Nos 8951 someten al PERMISO EX-

,,,,,,,,,,

PRESC DE LAS AUTORIDADES el ingreso de los cagitales extranjeros;

Este 3019 se acuerda una vez uumplidos todos 103 requialtos. Lo mls-

mo puede declrse implfcitamente de la leglslacidn especffice chilenai
Todas estas leyes de lnversifn de capitales forineos establecen

una AUTORIDAD ESPECIAL que sntlende en todo lo referante a la gplica-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

;;;;;;;;;;;;;;;;;

bre de estas autorldades, pero sus finslidades son slempre las mis-
mass autorizar las radlcaciones de capitales; verificar el cumplimlen
to de los requisitos exlgldos; establecer el porcentaje anual de las’
remesas de utilidades y de las repatrlaclones de capltales, llevar
el reglstro de las inversiones, etce. Estas funciones las desempefia
en nuestro pais la Comisidn Interministerial de Inversiones Extranje=--
ras} en Chile, ol Consejo Nacional de Comerclo Exterior, en el Para=-
guay el Conssjo Naclonal de Coordinacifn Econfmica, en el Perf, ol
Consejo Naclonel de Comerclo Exterlor y en Colombia, le Oflcina de
Reglstro de Cambios,

Otro requisito que presentan algunas de estas leyes se reflere

al szo DE LAS INVERSIONES; En el caso de la ley Noe U222 se otor=-

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

el P,Es puede exiglr el otorgemiento de les garantfas necesarias pa=
ra el cumplimiento del mismo, La ley No., 8951 del Perfi en cambio,
exlge un plazo mfnimo de permanencia de los capitales en el pals,

plazo que segin el artfculo 3. es de 5 afios,(l)

(1) Eig.dé’Finanzas de la NacibngBanco Central de la Re.Argentina;
"Radleacldn de Gapitalzs Extranjeros, Antecedentes y Textos Le=
gales" Buenos Alres. Phginas 90/93 .=

-~
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En cuanto a la HEMESA AL EXTERIOR DE LAS UTILIDADES Y A LA RE~-

PATRIACION DE LOS CAFITALES} Veremos oportuhamente que 1os servicios
fiﬁéﬁéiéﬁéé»dé}iésﬁéééiééiés foréneos estén restringidos a porcenta=
jes anuales mfximos, de acuerdo con las leyes 14,222, ;27 de Chille

y 216 del Paraguay.

La ley peruana Nos 8951 dlce al respecto en su artfculo 6, "EL
Consejo Naclonal del Comerclo Exterior al dar la autorizscidn esbe-
cificards
a) La cantldaed que podrd remesarse anualmente al extranjero por con

cepto de amortlzacibn, intereses y dividendos, tenlendo los Lnté~
resados derecho a que esta cantidad no sea inferior al 10 % anual
sobre el capltal lntroducido al pafs;

b) El plazo durante el cual deberd conservarse la inversidn en el
pafs o la fecha a partir de la cual podrfn comenzerse a hacer &=
mortizaciones del capltal y la duraclibn de &stas; ¥y

o) La moneda en Que se harfin las remesas respectivas.® (1)

Estas restricciones en la actuslldad no parecen Eener importan=
cla en la préctica puesto que segln un informe de las Naclones Unl-
das (2) desde diciembre de 1948 no hubo més limitaclones camblarias
en el Perf,

La ley Nos 8 de Colombla no limita de ninguna manera los serviw

clos flnancleros de los capltales extranjeros,

En cuanto a los estfmulos que contiene la 1egislachn esgeelflca

P T T T T S

(1) Ming¢de -Finanzas de la NaclifniBancoc Central de la Re.Argentina,
"Radlicecldén de Capltalea Extranjeros, Antecedentes y Textos Le=
gales™ Buenos Alress Piginas 90/9% .=

(2) Unilted Natlons; "Forelgn Capital in Latin Americas"

New York, 1955, Pigina 138,= : -
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principaless

La transferencia minima de utllidades y un porcentaje mfnimo
anual de repatriamcidn del principal,

Exenclones aduaneras bajo determinadas condiciones

Exenciones impositivas

Facllidedes para la reinversién de capltales, La ley No. 1,222
y su decreto reglamentarlio permiten al laversor extranjero capitalls
zar las utilidades transferibles hasta el 8 ¢ anual del capital re=
glstrado en moneds extranjera, en lugar de remesarlas si optare a
elloy, con solo lnscribirlas en el reglstro naclonal de inversiones
extranjeras,

En Colombis, la ley No, 8 permite reglstrar como capital impor=-
tado, las utilldades no distribuldas de los capitales extranjeros (1)
y en Chile segfn el decreto Nos l;27, las utilidasdes que se relnvier=
tan gozan de las mlsmas frandquloclas que los capitales importados.(2)

Ademfds segln el decreto No. 4427 se establecen dos franqulclas
que son exclusivas de la leglslacifn chilena,

Segfin el ertfoulo 12 del mismo, "los capitales podrdn ser reva-
lorizados de aflo en afio, de acuerdo con las variaclones que haya ex=
perimentado el tipo de cambilo llbre bancario, desde la fecha de su
ingreso al pals hasta el clerre del ejercicio financiero corresponw
diente a cada declaracién. Es por 10 afios esta franqulcla." Esta dis

posicibn estd destinada a proteger a los capitsles extranj;ros contra

(1) Minydé Firianzas de la Nacibns,Banco Central de la RjArgentinag
"Radlcaclidn de Capitales ExtranjerosesAntecedentes y Textos Le=
gales," Buenos Alres, Pdgina TTew

(2) Banco Central de Chile,Boletfin Mensual, "Aporte de Capitales
Extranjeross D.F.LeNoal}37 del 2/2/1954 4" .Santiago de Chile,

{g?gero/hbril de 1954s Afic XXVII, Nimerns 313,314 y 32l.Pdgins
.Q
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las consecuencias de la inflecldn como veremos en su oportunidad.

Y seglin el artfculo 1l del mismo decreto "Las actlvidades en que
fueran invertidos los capltales extranjeros quédarén exXentas de cual-
quier régimen de fijacifn, regulacién, control o congelacién de pre=
cios slempre que, a la fecha de la publicacibn en el diario oficial
del decreto a que se reflere el artfculo 21, no estuvieron sometldas
a ese régimen, las actividades naclonales que producen artfculos se=
mejantese Es por 10 afics esta franquiciam.%(l)

En cuanto a la reglementacifn de las inversiomes fordneas en A~
mérica Latina es necesario agregar que muchas de ellas estén regldas

no por leyes generales nl por leyes especfficas, sino por contratos=

,,,,,,,,,

sibn, Esto ocurre sobre todo en Amércia Central y en la reglén del Ca-
ribe, donde ls influencia norteamericana es grande sobre la economfa
regional.
Estos contratos=-conceslones contienen cléusulas sumamente venta=-
josas para los inversores, por ejemplo la New York and Honduraes Rosa=
rio Mining Cos concluyb un contrato con el goblernc hondurefio gue conw
tiene las sigulentes clfusulasg
a) Duraente el transcurso de tiémpp establecido pare la vigencia del
contrato (20 afios), no se aumentarf los impuestos nl las tases vi=
gentes pare dicha empress.

b) Exencibdn de derechos aduaneros para le importaclén de equipos mine=
rose

¢) La exportacifn de los productos de minerfs de la emprese es libres

(1) Banco-Centrel de Chile,Boletfn Mensual. "Aporte de Capitales Exw=
tranjeros, DeF.LsNoali37 del 2/2/195Ls" Santiago de Chlle, febrero/
abril de 195Ls Afio XXVII, Mimeros 313,31L y 321, Pigina 181,.-
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d) La Compafifa tlene permiso para usar su slstema de comunicaciones
internas proplas,
e) Los empleados de la compafifa, en tiempos de paz pstén exceptuados

del servicilo militar.

La compafifa por su parte se compromete a lo sigulentes
a) Mantener una fuerza pollcial propla
b) Mantener hospltales y escuelas proplos
¢) A pagar un impuesto del T % sobre sus utilidades
d) A anticipar 250 mil dflares al fisco hondurefio a cuenta de impuesw

tos futuros a percibir por 8stes(l)

Finalmente en dos cascs, la leglslacibn aplicable a las inversio-
nes de orlgen norteasmericanc en América Latina ha sido fljade de comin
acuerdo entre exportadores e lmportadores de capltales. Al respecto -
nos remitimos al convenio bilateral sobre inversidén de capitales cele-

bredo entre los Estados Unidos y la R.Oe del Uruguay.(2)
En definltiva. a nuestyro julcio, no puadeggeneralizarse i hablar

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

;;;;;;;;;;;;;;;;;; A s s » P N Y

negocios que Se pueden evprender.

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L .

Hay algunos pafses que ofrecen mds restricclones que otross Las

restricclones son importantes en le Argentina, en Brasll, en Chlle, en
Paraguay, en Bolivie y en M&jico, aunque temblen en estos palses Queda
afn amplio campo 1libre para la inversibn extranjera de caplitales. Los

demAs palses, sobre todo los del Carlbe y de América Central aplican

(1) Unitéd fafionss "Foreign Capltal 1n Latin Americay"
New York, 1955, Pdgina 107.= R

(2) Véase phgine 25% =
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polfticas relatlivamente liberales con respecto a los capitales forf-

neos,
34 blen las restriccionesAI las reglamentaclones no dejan de te=

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, LA R

ner su 1mportanc1a, conslderamos que no gpeden<1_gtiflcar por si so-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1aal la retraccl6n del capital privado extraniero.
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LAS EXFROPIACIONES Y EL NACIONALISMO

No hay autor extranjero dque hable de inverslones internacloneles
en América Leting sin referirse al "peligro de las exproplaciones", o
al "riesgo de las nacionalizaclones," i
" Nosotros usaremos los términos Texpropiacién® y "naclonalizacién®*
como equivalentess Ambos implican una ennajenaciéﬁ inGoluntaria, for=
zada de propledades al estado, aunque qulzas el concepto de la expro=
plecién sea més amplio que el de la nacionalizacibn, El primero abar=
ca a toda enajenacldn forzaeda llevade a cabo por un estado mlentras
que el segundo se refiere a aquellas enajenaclones forzadas Que trans
fieren las propledades de manos de sus titulares anteriores a manos
de reparticiones ofilciales del estado que practlica le desposesidn,

A los fines de muestro estudio esta distinclbn no tlene tramcen=
dencla porque lo que Interess es el efecto de la nacionalizaclén o de
la exvroplacibn, ¥y este es el mismo en ambos cesos para la propledad
extranjeras.

Quizés el caso mis célebre de exporplacibn de capltales extranje=
ros de la Amércia Latlna paya sido el del petrbleo mejicancs EL 18 de
marzo de 1938 el goblerno mejicanc decretd la exppoplacién de las com=
pafiles petroleras de caplitales fordneos, resolucidn que fué confirmada
por la Suprema Corte de M8jico en dlclembre de 1939, ELl presidente me=-
jlcano enunci® que las compafilas serfean indemnizadas adecuadamente por
le. pérdida de sus propledades. Aquellas reclamaron ante el goblerno mew
jlcano sostenlendo la ilegalidad de esta confiscacibn, puesto que no
se les habla pagado una indemmizacidn inmedlata y adecuada, Tamblen

gsollclitaron la inmediate devoluclibn de sus propledasdes. En la Cémara

de Representantes de los E.E.UsUs se discutid la legalided de la expro

»
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placibn, llegéndose a la conclusibn de que, sl blen el goblerno meji=
cano tlene plenos derechos de efectuar exproplaclones dentro de mu ju
risdiccibn, principios de derecho internacional y de esquidad sin .
bargo reclamaban el pago de una compensacibn justa, inmediate y efecw=
tiva,

Reclen en 1941 los goblernos mejicanc y estedounidense hablan a-
cordado nonbrer dos expertos para determinar el importe de las indem-
nizaciones y la &poca de los pagos correspondientes. Hasta que se lle-
gd a un acuerdo pasarcn otros sels meses y de esta manera, entre la
fecha de la exppoplaclén y el acuerdo sobre la indemnizaclbn, abril de
1942, transcurrieron cuastro afios con el perjulcio correspondlente para
las compafifas expropledas.

| En marzo de 1953 el goblerno de Guatemala expropld 234,000 sores
de tlerras de un total de 295,000 acres que posefes en la zong de la
costa del Pacffico la compafifa de capltales norteamerlcancs United
Frult Companys La acclfn se basd en las disposiclones de la Ley de Re-
formg Agraria que permite la exporplacidn de tierras que no se hallen
cultlivadas pars su distribucibn entre personas que no posean tierras,
La compafifa cuestionb la legalldad del procedimlento alegando que el
80 4 de sus tlerras, si bien no cultivadas activamente, estaban siendo
empleadas efectivaments y que por tanto no podfan caer bajo los térmi-
nos de la ley de reforma agraria, Lo mis perjudicial del procedimiento
radica en la valuacifn de las tlerras expropledades ¥ en la forma en
que la indemnizacifn se hace efectivas Respecto al primer punto, se to=
me como valor de las tlerras, el declarado por el contribuyente para el
pago de la contribucibn territorial, valor que nunca representa la co=

tizacibn actual de las tlerras, En cuanto a la forma en que se paga la
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tndemnizacifn, la ley de reforme agraria establece que se har§ me=
dlante bonos que vencen reclen dentro de 25 afios, con un interés del
3 %o Lbglcemente bajo estas condiclones, esta exproplaciln resulte
una caasieconfiscaclbéne. La United Frult Cos solo perclbe 600 mil db=-
leres por la mayor parte de sus tlerras y nl slqulera en efectlivo,
sino en forma de tf{tulos de dificll reallizaciln y que rindemn un in-
terés bajfsimo,

Otro caso c8lebre de ennajenacifn forzosa de capltales en Amé-
rica Latina es ol las compafifas mineras en Bollivia, ocurrido hace po-
cos aﬁosb

Al respecto es necesarlo aclarar prevliamente que en realidad la
mayorfa de los acclonistas de estas empresas mineras eran naciocnales,
pero como residfan generalmente en el extranjero y habfa que remesar
los beneficlos fuera del pals, las empresas eran considersdas nominal-
mente extranjeras. Ademfs los caplitales de las mayores de ellas estaw=
ban expresados en monedas extranjerass Asf la de Patifio estaba reglse
trada en los Estados Unldos y su capltal expresado en dflares de a=
quel palse El capital de las minas del grupo Hochschild estaba expree
sado en libras esterlinas y el de la compafifa Aramayo en rancos sulzoss

| Resultd entonces que el goblernc surgido de una de las tantas row
voluclones ocurridas en Bollvia en los filtimos afios, decldid en 1952
establecer une Comisidn para la Naclonalidaclbn de Minas, Como conSe=
cuencia de los estudlos realizados por dicha comisibn se resolvif naw=
clonallzar los blenes de las compafilas mlneras de Patifio, Aramayo y
Hochschlld en octubre de 1952, encarglndose a una entidad estatal, la
Corporacibn Minera de Bollivia, a hacerse cargo de las propledades de

las mlamas, Las concesiones de dichas compafilas fueron revertidas sin
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compensaolfn algunae Las instalaclones mineras y demds propledades

de las compafiias, que-a fines de 1951 tenfan un valor segin libros

de 60,5 millones de dSlares fueron indemnizados provisionalmente en
la suma de 21,7 millones de d8lares, Como el pago tampoco no se efecw=
tub en forma inmediata, se concedid un interds del 3 ¢ anual.(l)

Una publicacibén de las Naclones Unldas (2) afirma que han sido
objeto de naclonalizaclbnes en la f@ltima década, sobre todo las em=
presas éxtranjeras de serviclos plblicos en Amdrica Latina, en parti=-
cular los ferrocarriles, Nosotros no colncidimos con esta opinibn
puesto que en casi todos los palses latinoamericanos, la adquisicibn
de los servicios plblicos prestados por empresas de capltales extran=
Jeros se hizo compr&ndoios prevlio acuerdo con dlchas empresas, y no
por exproplaclbng A menos que en la terminologfa empleada por dicha
publicacién de las Naclones Unldas se qulera comprender la venta vom
luntaria de propledades privadas a los estados dentro del términe de
"neclonalizacidn", entendemos que dicha afirmacibdn no puede sostener=
se» Una cosa es una venta volgntaria, ¥y otra la exproplacifng Los éni
cos casos notables de naclonallzaclfn o exproplacidn en América Latle
na (slempre refiriéndonos s empresas de capitales extranjeros) son los
tres que hemos mencionado mfs etrés; otros no hubo,

En cambio, luego en la citada obra de las Naclones Unidas se em-
Plea uns sutlleza bastante acertada al agregar que, en clertos casos
sin embargo, la venta puede considerarse como una alternativa distine
ta de la formal exproplacibén, Aln mdss; se sostlene que sl blen en es=-

tos casos de las compras de serviclos pfblicos de manos de los caplta=-

(1) Unttéd ‘Nationss "Foreign Capltal en Latin América."
New York, 1955, Pégina lj6e= .
(2) Idg Pﬂgina 27"’
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les extranjeros no puede hablarse formalmente de exproplacibn, en
realldad 1a$ circunstancias que movfian a los capltalistas extranje=-
ros a vender las inverslones eran tales, que en la prédctica podfan
considerarse mis bilen exproplaciones que ventas, porque &stas resul=
taban explfcltamente forzadase. El Departsmento de Comercio Norteame=
ricano llamaba a este tipo de enmajenaciones "creeplng expropriation®,
término que equlvale sproximadamente a exproplaclén paulatina o ex=.
proplacidn lentas(l)

Esta %creeping expropriation', sefiala el Dto,de Comercio de los
Estados Unidos, ge opersaba porqueﬂdLVersos Palses latinoamericanos
no permitfan a las empresas de serviclos plblicos de capitales forf-
neos cobrar tarlfas que les permltiesen obtener rendimiento adecua~
dos, o bilen se las sometfa a leyes impositivas y laborales discrimie
natorias, cuando no a multas y a tlpos de cambio desfavorables para
la»remeaa de sus Intereses al exterlior,

Las clircunstancias que nosotros consideramos, pudleron contrie-
bulr a dichas ventas seml-forzadas song el desequlllbrio que entre
los ingresos y los gastos se producfe en gran parte de las empresas,
debldo a que la inflacibn hacfa sublir éstos mientras Que las tarifas
eran controladas y frecuentemente mantenldas invariables por las auw
toridades administrativas; por otra parte, empresas que a pesar de
ello lograben dividendos de alguna significaclbn se vefan imposibili-
tadas de remesarlos al exterlor por falta de divisas o blen tenfan
Que efectuar dicha operacibn a tlipos de cambio depreciados,

El perjulclo que se puede derivar para los capitales extranjeros

(1) U SeDéparfment of Commerces "Factors Limiting U.S.Investment
Abroad.Part 1l; Survey of Factors 1n Forelgn Countries,"” Washington
DeCe 1953. Phgina 5= . N



de las expropiaciones resilde en dos factoress uno el del lucro ce=
sante en caso de explotaclones rendidoras como por ejemplo las petro
1fferas en M8jicos EL otro factor, el més importante, del cual resui
tan mayores perjulclos a los capltales extranjeros expropiados es ei
del preclo de la exproplacidn, No nos referimos solamente al monto no
minal dela indemnizacién, sino tambien a la forma y a la oportunidad
del pagoe

En cuanto al monto de la indemnizacldén, en todos los casos ha
sldo iInferior a la suma ofrecida por el goblerno que exproplaba, al
valor deglin libros o a la avalumelbn hecha por 1la propia compafiia ek-
propladae.

En un caso tamblen se emplearon por un goblerno m8todos arbitra=-
rios para establecer el valor de la indemnizacidn; se trata del go=
blerno de Guatemala en ocaslbén de la exproplacién de parte de las tie
rras pertenecientes a la Unlted Frult Co,, donde se tomb como valor '
de las mismas el declarado a los efectos del pago de la contribuclén
territorlal,

En cuanto a la forma de pago de las Indemnlizaclones a los caplw
tales extranjeros exproplados, también resultd caprichosa en algunos
casos, sobre todo porque la suma pagada no podfa convertirse en la mo
neda del pafs de origen de la inversién. Perto tamblen en un caso la
1ndemn1§aci6n nil siqulera se abonb en efectivo sino en forma de tftu=
los gubernamentales, como le ocurrlb tamblen a la United Frult Cos en
Guatemsla, En el ocaso de la exproplacibn de las compafifas petroleras
extranjeras en M&jico, transcurrleron muchos meses hasta Que las mlsw

mes empezaron a perclbir parte de las indemmlzaclones que les corresw.

pondians,
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Precisamente el plazo en qQue sSe pagan las indemnizaclones es
otro aspecto a tenerse blen en cuenta, En América Latina como regla,
dicho plazo siempre fud prolongado, imponlendo asil s los capitalis«
tas expropiados la inmovilizacibdn de sus capltales, Por lo tanto la
indemnizacibn deberfa ser, para no perjudicar al inversor expropla-
do, Jjusta, en efectlvo y en lo posible previa.

No sin razdn se ha dlscutido tanto esta cuestlién en la Confew
rencia Inter-Americana de Bogotd del afio 1948, En el artfoulo 25 del
acuerdo econdmico resultante, se han establecldo, dirfemos nosotros,
los principios 1deales para defender a los capltales extranjeros de
exproplacliones injustas e lndemnlzaclohes inadecuadas; "Los estados
no tomarén accidn discriminativa contra las 1nVersionésqbor virtud
de la cual la privacibn de los derechos de propledad legalmente ad=
quiridos por las empresas o capltales extranjeros se lleve a cabo
por causas o0 en condiciones diferentes a agquellas que la Constitu-
c1bén o las leyes de cada pafs establecen para la exproplascién de pro=
pledades naclionales. Toda exproplacidn estérd acompafinada del pago de
justo preclo en forma oportuna adecuada y efectivac.®(l)

Sobre todo la Gltima parte de este artfculo seﬂjustiflca Plena=
mente a la luz de la forma inconvenlente en qQue se han ofrecldo las
indemnizaciones a los capitales extranjeros exproplados en Amérilca
Latina, Sin embargo justamente la parte final de dicho artfculo ha
s1ldo muy resistida por las naclones latinoamericanas en Bogotd, Me
vieron en la misma una lesidn a las facultedes legislativas dentro

de sus territorilos, Debldo a ello casl fodas expresaron sus reservas

(1) Mr.dé Réle Exteriores y Culto de la Re.Argentinas "Instrumentos
firmados en la IX Conferencis Internacional Americana, Bogotd, -

30 de marzo - 2 de mayo de 1948." Buenos Alres, 1948, PAgilne 5T7e=
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respecto a dicho artfculo, seflalando que rigen excluslvamente las
constitucliones nacionales pare las exproplaclones de capltales, tanw
to naclonales como extran)eros, dentro de sus jurisdiccilones., Veamoa
entonces que dlcen sl respecto algunas constituclones de repfiblicas
latincamericanas,

Segtn el artfculo 4O de la Conastltuclén Naclonal del afic 1949,
parte final, "el Preclo por la expropilacibn de empresas concesiona=
rilas de SGrvléios pblicos serd el del costo de orlgen de los blenes
afectados a 1é explotacién menos las sumas que se hublesen amortizado
durante el lepso cumplido desde el otorgamlento de la comcesifn, y
los excedentes sobre uma ganancla razongble, que serfn considerados
tambien como reintegracibn del capital anertido;"(l)'

Llema ls atencidén, la inconvenliente rigldez con que se ha este=
blecildo como norma que la indemnizacidn debe practlcarse sobre la baw
Se del costo de origen menocs las amortlzacloness, Deciﬁos esto porque
no estarfs fuera de lugar tener en cuenta el costo de reposiolbn en
vez del cosato de origen de los blenes exrropiadoa, gobre todo si Amb-
rica Latlina pasa por un momento de casi general inflacibn como el ac=-
tualg.Por os0 las Naclones Unldas también consideran en una publica=
cibn, (2) si no serfa del caso, en vista del alto grado de inflaclbn
relmante en la mayorfa de los palses altlnoamericanos (asl como tame
bien en los paises extracontinentales proveedores de los blenes de
capltal), tener en cuenta el costo de reposicifn de los blenes pare

establecer el monto de ls indemnizacibn a otorgarse & los inversores

(1) f6onstitucién de la Naclbn Argentina, Sancionada el 1l de marzo
de 1949." Editorial Perrot, Segunda Ediclén. 1952, Pdgina 2l,~
(2) Unlted Nationss "Forelgn Capital 1n Latin Américe.®
New York, 19554 Phgina 28.= -
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extranjeros exproplados sobre una base mas realista. Nuestra Consti=
tucién sin embargo, con su artfculo 4O excluye toda posibilidad en
este asentidos Ello perjudicarfa a los inversores extranjeros cuyos
capltales se exproplarén en el monento actual del clclc econbmico,
pero podrfe beneficarlos en camblo durente le fase descendente del
mismo, Tempoco hay mayor precisibn por parte del artfculo 4O al ocual
nos referimos en lo que respecta & "los excedentes sobre una ganan=
cla razonable," y nada dice sobre la maners en que se harf efectiva
la indemnizaciBni

En cembio segln la constitucién del Brasil del afio 1946, en ca=
so de exproplaclones por razones de necesldad p@blica o por razones
de interés general, la indemnizacibn estipuls, deberf abonerse en diw
neros Ademés esta compensacifén en dinero deberéd reunir las sigulentes
condicioness deberd ser previa y justa, (1)

Por lo menos establece esta constitucibén dos principlos esencig
less que las indemnizacién debe ser abonsda en dinero, lo cual evlté-
rfe a los Ilnversores expropiados tener que reclbir bonos a 25 afios de
plazo comoc ocurrld en Guatemasla, ¥y que le indemnlizacién tlene que ser
anterior a la exproplacldén (previa)s En cambio deja la puertas ablerta
a discusiones la impresién que implica el término ccmpensacifn "justa".

Otra leglslacidn latinoamericans que establece las bases sobre
las cuales deberf efectuarse el Pagoc de compensaciones al capital ex=
tranjero exproplado, es la de Guatemala, Eatablece la ley de reforma
agraria del afio 1952 que la compensacién por las tlerras expropiades

se regularf sobre el valor asignado a las mismas por sus propletarios

ISP T A 4

(1§ United Nafionss "Forelgn Capltal in Latin America."
New York, 1955, Pdgina 56.- -
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N
a los flnes impositivos, Establece que el pago de la compensaciln se
efectuarf en tftulos del goblerno de hasta 25 afios de plazo, los que
deberfn redltuar un interds del 3 %e Ya nos hemos ocupado de los in=
convenientes de esta leys

La Constitucibdn de Costa Rica, de acuerdo con las modificaclones
introducidas por la ley del afio 1943, (Nos2ly) dlspone que la prople=
dad privada solamente podrf ser expropiada por razones de interés pl-
blico, mediante el pago previc de la compensacibn correspondientes(l)

Estae disposicifn peca por su excesiva vaguedad, Lc dnico que es=-
tablece con Precisidn es que el rago de la compensacibn deberd ser pre
vio a la exproplacidng Pero no aclara cuales son las razones de 1nte~’
r8s pfblico que mencliona y como y em Que plazos deberd hacerse efec-
tiva la indemmizacibn,

Es decir entonces que, Por una parte las repiblicas de Latinosme
rica no admlten la preeminencils de acuerdos internacionales sobre 1a§
leglislaclones nacionales, pPero por la otra, tampoce no se esfuerzan
eh perfeccionar estas 8ltimas pare ofrecer a los capitales extranje=
Pos una mayor garantla de tratamlento Justo e lmparcial en caso de
exproplacioness

Segfin Henry WeBalgooyen una de las cuatro barreras,psicolbzlcas
que lmplden la mAs amplia afluencia de capitales norteamericenos a
la América Latina estd comstlituida por el peligro de exproplacifn sin
compensacién adecuada.(2)

BEugenio Gudin, Mlnistre de Flnanzes del Brasil al referirse a

(1) Unitéd Ndtionss "Forelgn Capltel en Latin Americas"
New York, 1955, Plgina T7Te= .

(2) Henry W;ﬁalgooyen: "Experience of U.SePrivate Business in ILatin
America." Reglsta "American Boonomic Revliew", mayo de 1951,P4g.%30.

am - -
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las causas lmputables a los palses insuflclentemente desarrollados
por las cuale8 no se produce una mayor corrlente de capltales inter-
naclonales, menciona tamblen el naclonalismo y las exproplaciones sin
pago previoa(l)

En camblo Luls G.lLegorreta del Banco Nacional de M&jico sostiene
que hay un poco de exageraclédn en lo Que se refiere a éxpropiacionea
de capitales extranjeros en Américe Latina, Afirma que se habla mucho
de los pocos casos habidos, que pueden contarse con los dedos de una
manos Ademés, dlce, no conoce a un solo pafs latineamericano que nie-
gue a los lnversores extranjeros expropiados el derecho de una compen
seclibn adecuada, como es el caso tambiln con la constitucibn mejica-’
na.(2)

Realmente estamos de acuerdo en que los casos de exproplacién
formal del capltal extranjero en América Latina han sido contadoss
Aqui no puede estar la cause de la retraccifn del inverslionlista pri-
vado extranjero, Lo Que pasa en cambio es Que en ninguno de eso8 pPo=
cos casos de exproplacibn habido'en Latinoamerica, 1a'oompensaci6n he
sldo satlisfactoria para el inversor extranjeros Cuando no eres insufie=
ciente el monto de la indemnizacibn, ocurrfa que el pago no era inme=
diato, no era en efectivo o no podfes convertirse de lnmediato en db-
lares u otra divisa extranjera.

Hay tembien a nuestro julclo un factor de caracter psicolbglco;
el peligro constante que pesa sobre las eumpresas de capitales extran

»

Jjeros de ser expropladas, lntervenldas o controladas, debldo a las

»»»»» P RV N

(1) International Bank for Reconstruction and Development, Summary
Proceedings, Ninth Annual Meetlng of the Board of Goemrnors,
Washington D.Cs 2l de septiembre de 1954, Pdgina /8w

(2) Id.8ths Anmual Meeting of the Board of Governorse Washington D:Ce
9/12 de septlembre de 1953¢ Pégina 39.=
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tendeheias naclonalistas Que privan actualmente en muchass repliblicas
latinoamericanese. ‘

En Am8rica Latina existe una tendencla de reducir la influencis
extranjera sobre la vide econbmice nacional, Se consldera que las in=
dustrias cuyos beneficlos van a parer a manos extranjeras, sobre todo
las industrias de exportecibén cuyas actividades agotan las riquezas
naturales, menosgaben el blenester econfmlico del pals que posee dlchas
riquezas, Se considerar que son de utilidad piblice en forma parecida
a los sistemas de transportes y comunlcacionesy AL decir de Olson y'
Hlckmaen (1), "el deseo de guardar la riquezsa en case" se ha fortale=
cldo en afios reclentese i

Ademfs, a medida que crecen el sentimiento y la consclencia nacio
neles de las replblices latinoamericanass, también estén slendo vistas
cada vez con menos buenos ojos esas grandes empresas extranjeras que
tanta influencla ejercen sobre las generalmente d&biles y pequefias e=
conomfas de estos pafses, A raiz de ello los lnversores extranjeros
son a menudo el blanco predilecto de orfticas justas o lnjustas, de
retardar el desarrollc o de explotar las economfass naclonsles, El he=-
cho de que la mano de obra sea nacional mientras que la propledead y
la direccibn de las grandes empresas sean extranj]eros, tamblen hace

que éstas sean frecuentemente objeto de disputas polfticas o de {ndo=
le soclal,

En esa atmdésfera de naclionalismo econbmico se sugleren diversos
tipos de propledad, intervencibn y competencia por parte del estado,

tratfndose eu algunos casos de que &ste se dedique s negoclos de eX=

’’’’’

(1) PeRib6lson’y CoAHlclamans "Economfe Internaclonel Latinoamericana."
Versitn Espafiols de A.SeHoyos, Fondo de Cultura Econémica.M8jlco, -
19L5s Pigina 234w -
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portacibn que antes estaban en manos de particulares, naclonales o
extranjeross,

La mayor intervencién del estadc que siempre trae consigo el naw
clonallsmo, desalienta a los lnversores extranjeros, sobre todo a los
norteamericancs, Nada insplra mis desconflanze al inversor fordnee
que la 1noert1dumbre'sohre las lntenciones del estado en cuanto a su
intervencibn en la economfa, Nade desalienta més al inversor privado
Que el temor a qQue mafilana pleda~r ser reemplazado por el goblerno o de
ba competlr con el mismo, Asl el Departamento de Comercilo Norteameri;
cano ilmput8 en gran parte a la lncertidumbre que existfa respecte &
las intenclones de intervsncibn del goblernoc argentino en la economfa
del pafs, y a los extremos a que la misma podrfa haber llegado, el he
cho de que muchos capltales norteamericanos se abstuvieran de radicgé
se en la Argentina (1) ’

Tambien se reflere el Departamento de Comerclo de los Estados
Unidos (2) a una prlctica perjudicial que existe em Cuba y Que consis
te en la confiscacidn temporaria ("intervention") de empresas extran=
Jeras como consecuencia generalmeﬁée, de confllctos del trabajo, Si
blen en ningfin caso los inversores norteamericencs fueron privados de
sus propledadea por este mrocedimlento, Llgual se perjudicsron debldo
a que mlentras duraba, sus maquinarias y demfs equlpos se deteriora=
ban rlpldamente a consecuencias de su mal menejo y del desculdo en su
conservaclbn y ademés porque durante el perfodo de la "intervention®

8e creaban sltuaclones que tornaban difioil la reouperéciﬁn complet;

rrrrrrrrrr

(1) y (2) U.S.Department of Commerces "Factors Limliting U.S,. Investment
Abroade Part ls Survey of Faqtora in Foreign Countries."
Péglnas 8 y 3o -
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del control sobre los establescimlentos,

Le leglislaciln especffica de lnverslones extranjeras dictada en
los Qltimos afios por diversos palses latinoamericanocs, inexplicable=
mente no trae ninguna garantfs contra intervenclones arbitrarias del
estado en empresas de capltales fordneos o contra exproplaciones de

sus propledadess,

En resumen, nuestras conclusglones reggaoto a la lmportancia de

las expropiaclohe ¥ del hacionalismo en América Latina cbmblfacﬁores

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, , o

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1,) En la leglislacidn de los pafses latinoamericanos no se halla ase=
gurado el capltal extranjero en forma efectiva, contra expropla=-
clones o intervsncloneg arbitrarias,

2.) Si blen las expropilaciones de propiedades extranjeras en el pasaw
do han sldo contadas, en todas ellas se han producldo coatrover=
slas respectoc del pago de las compensaclioness

3,) Las compensaclones no han sido otorgedes en forma lmmedlate y e=
fectiva lo cual constituye un antecedente dlsuasivo para las futue

ras Lnverslones,
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Remesa de Utllidades y Repatriacién del Principel, Influencia

P A R R A A

P T T T S T A L A ]

Prescindiendo del factor utilidad, la mayor o menor libertad de
movimiento que se deja a los capltales constiltuye a nuestro juleclo el
elemento que oon mds fuerza contribuye a configurar el clima para la
radlcacidén de fondos del exterior. No hay nada que desallente més a
las inversiones de capltales extranjeros, que los obst&culos opuestos
& las remesas de utilidades a los pafses de origen de los fondos ¥ a
la libre repatriscidn del principals

Prueba del lnconvenlente que representa para el capltal extranje-
ro el control sobre las remesas flnancleras, es el hecho de que esté
slempre se ha dirigido con clerta preferencia a aquellas reglones don
de las pbsibilidades de conversidn parecfan mayoress, Ultimamente, sem
gfn Sir Jeremy Ralsman,(l) el capital Inglés se dirigid con preferenw
cla a los pafses del fres de la 1llbra esterlina ¥ en cuanto a los cow
pitales norteamericanos, con preferencia al Canaddf o a los pailses law
tinoamericanos de la zona del Carlibe, los cuales, por pertenecer al
frea monetaria del dblar, presenten mayores facilidades para la oon=
vaersidn én dicha divisa, El grueso de las inversiones extranjeras en
otras 8reas se practlcaron en actividedes que facilitan la remesa de
las utilidades, es declr, slempre tratando de evlitar un posible blo-
queo de utllidades o une lnmovillizacibn del principal debldo a difiw
cultades camblarlas,

Desgracladamente en un importante sector de pafses latinoameriw

(1) Inteérndational Bank for Reconstructlion And Developments Summary
Proceeding. "ELgth Annual Meeting of the Board of Governors,"
Washington DeCs septlembre 9/12 de 1953, P4gilna 30,= -
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canos, la libertad de transferencla al exterlor, tantc de los caple
tales como de sus réditos no existe, debido al sisteme de control de
cambios Que tienen establecido, Los Bnlcos pafses de Latinoamérica

que no practican el control de cambios son M8jico, El Salvador, Gua=
temala, Hait{, Honduras y Panamé, Sin embargo, y como veremos més ade-
lante, no en todos los pafses que practican el control de cambios, és~-
te tiene por resultado trabar las remesas de utllidades o las repatria
clones del principal. Actualmente pueden efectuarse los serviclos fi-’
nanclercs de capitales extrahjeros con relative libertad en Venezuele,
Colomblia, Cuba, Perd y Uruguay.

EL control de cambios en gran parte de los pafses latinoamerica=
nos consiste de tipos fljos (&nicos o miltiples) que son los oficia-
les y de tipos fluctuantes (dél mercado libre), La mgyorfa de las o=
reraciones de camblo deben efectuarse a los tipos oficilales y requle=
ren permiso prevlio en cada caso. ElL resto de las operaciones pueden
efectuarse sin autorizecitn especlal & través del "mercado libre®, A
este tipo pertenecen los controles de cambio que aﬁlican Argentiﬁa,
Chile, Bolivia, Brasll, Parsguay, Uruguay y otros palses.

El inconveniente que presentan para el libre movimiento de }loa
capitales y de sus utllidades es de dos clases; primero, que general=
mente las remesas deben efectuarse a los tlpos ofliclales, perc para
lo cual debldo a la escasez de dlvisas las autoridades con frecuencla
no conceden los permisos correapondientes y segundo que, cuando las
remesas pueden operarse a través del mercado libre, los tipos de com=
bilo correspondlentes resultan muy desfavorables,

Otros palses aplican los controles de camblo para fines fiscales

o estadlsticos exclusivamente, por lo cual no traban el libre movi=
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mlento de los capitales, Es el caso de Venezusela, Cuba, Colombla, etc,

Aunque mantienen el control scbre las remesas financleras al ex=-
terior de los ilnversores extranjeros, varios palses han tomado medldas
administrativas o promulgado leyes especiales que les garantiza ahora
haste clerto punto su derecho a transferir los ingresos o el oapltal'
dentro del réglmen de control camblario, Estos compromlsos van acome
pafiados con frecuencla del establecimiento de un 1l{mite méximo para
las transferencias que pueden reallzarse al tipo oflclal de camblo,

Nogotros contemplemos con escebptlslsmo a esas leyes qQue garantie
zan g los inversores la remesa asnual minims de utilldades al exterior,
M&s afn, cuando como sucede en el caso chileno, se pretende fijar por
adelantado en un presupuesto de divisas anual; la cantidad de camblo
extranjero que se dedlcarh a las repatriaclones de ocapitales extranje=
ros y a las remesas de sus utllldades, Es que todo depende de la situa
clbn del balance de.pagos de los pafses latinoamerlcanos, Sabemos sln’
embargo que el fnlco rubro activo de importancla de los balances de
pagos de estoa palses estf conastitufdo por los lngresos derivados de
su3 exportaciones, Estas exportaclones consisten casl exclusivamente
de productos primarios cuyos preclos en el mercado ilnternacional fluc=
tuan enormemente, de manera que los ingresos de divisas varfan tanto
de un afio a otro Que se hace prActlcamente imposible a dichos paflses,
cumplir con compromisos de caracter relativamente constante,

Lo imposlbilidad de convertir una divisa en otra, empeora la sie

tuacldn, En consecuencia puede suceder Que, a pesar de contar en dew

terminado ejerclcio con un balance de pagos favorable, determinado pafs
latinocamericano se vea imposlbilltado a pesar de todo, de cumplir aus

compromisos con los Inversores de clertos palses pordue sus exportaclo

I
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nes no le han reportado las divisas que para ello requeria,

Segfin hemos visto, las lnversiones forfneas en América Latina de
1la @1ltima década provinleron en su mayor parte de los Estados Unidos,
Justamente el dolar ha sldo en los filtimos afics la divisa més dificil
de obtener por aquel sector de palses latlinoameriocanos no pertenecien
tes al 4rea del dflar porque sus exportaclones a los Estados Unidos
nunce han sido sufloclentes, al menos en la dltima dbcada, pare satlse=
facer al mlsmo tlempo sus necesidades de importacibn y éus compromi=
sog de remesas financleras en esa divlsa., La consecuenclia casl slem=
pre fud que se sacriflcaron &stas Gltimas a las necesidades de impor-
taclfne, Ademfis la polftica comerclal actual de los Estados Unidos,
restrictliva de las Importaclones, tampoco no ayuda mucho pare despe=
jar la situacibn,-

Aqul vienen al caso dos observaclones muy acertadas del Cancle
ller del Exchequer briténico, Richard Butler en oportunidad de una reu
nidén anual del Consejo de Gobernadores del Banco Internacional de Re=
construceldn y Fomento,(l) que traducldas al castellano dicen asfis
"Conglderamos que el pais que recibe los capliales deberfa permitir
la remlsidn de los ingresos y la repatriecidn del principal, La libre
remesa. de 108 beneficlos es de particulgr importancia, Es algo que to=
dos los goblernos deberfan considerar como la carge primordial Que pe=
ga sobre el activo de sus balances de pagos y no como una carga evel=
tual que puede ser fécllmente suspendide, o como uns concesifn & oca-
pitalistes extranjeros ..:»" Preclsamente esta regla no se sigue en

América Latine; los pafses no administran sus divisas deddo preferen=~

(1) Bl HoF: "Sumery Proceedings, Ninth Annual Meeting of the Board
of Governors " Washington D¢Ce. septtiembre 2l4/29, 1954, P4glna 51,
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cla a sus compromisos con los lnversores forfineos sino que ante todo
satisfaciendo sus necesidades mAs apremiantes de lmportaciones, o
La otra observacidn del Sr.Butler estf diriglda a los palses ex-

portadores de capltales; "EL pafs acreedor deberf evitar toda polfti-
ca que dificulte al deddor el serviclo de la deuda; Con esto qulero
significar que el pals acreedor debe facllitar las importaclones des=
de el pals de inverslbn, rero esto no qulere decir que tenga Que comw
prarle a cualquier precloa." ILa polftice comercial actual de los Esta=
dos Unldos tampoco no estéqdirigida precisamente, como ya hemos dicho,
e facilitar las exportaclones de gran parte de las repiblicas latino=
americanas, Parece pues que ninguna de las partes, nil los Importadores
nil los exportadores de capitales, siguen estas "reglas de oro" de Mr.

Butler.

Qgedamos puea en que 1os controles de cambio qge'estorban el 11-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Claro que los paises latilnosmericanos podrian contribuir a la so=
luclén del problems tratando de obtener una reestructuracién favora=
ble en la composiciln de sus balances de ragos, diversificando sus pro
ducciones para obtener une reduccibn de las importaciones por una par;
te y por la otra, para sumentar las perspectivas de sus exportaclones,
Desgraclaedamente para ello requerirfan justamente mayores aportes de
fondos extranjeros dada la escasez actual de sus proplos ahorrossy

Por otra parte los palses latinoamericenos también podrfen con=

tribulr a equilibrar sus belances de pagos, seleccionado las Inversip

-

/
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nes extranjeras de manera que ingresen con preferencia aquellas que
disminuysn ls propensifn a importar y eventualmente contribuyan a
aumenter las exportaclcnes. Esto es por otra parte lo Que se ha esta=
do ihtentando en el Perfl, en Chile, en la Argentina y en otros palses
que han dictado leyes especlales sobre la materigs

Walter M, Beveraggi-Allende, profesor adjunto de economfa de la
Unlversided de Boston, Estados Unidos,(l) sostuvo como medlda de all=
vio al balance de pagos de los palses deudores, la convenlencla del
gistema de serviclos flnancleros flexlble © clclico, por el cual el
pafs deudor se compromete a pagar conforme al estado de sus reservas
de divisas y de su balance de pagos internaclonsless Este slstema po=
drfe reemplazar ventejosamente el control de cambios en lo Que respeg
te. a las remeses de los dlvidendos sobre capitales extranjeros, “Cuaé
do la balanza de pagos estf en equilibrio o superavit, el pafs deudor
provee liberalmente el cambio pars la remisidn de los beneficlos de
los inversionistas extranjeros, Cuando el Balance de pagos muestra
déficit, el pafs deudor sutoriza solamente la remisién de una parte
de los beneficlos, segfn la magnitud del déflclt; este tipo de servi-
clo flexible o clcllico de los capitales extranjeros podrfe ser eficaz
mente puesto en préctica con el auxilio de una entidad como el Banco‘
Internaclonal de Reconstruccibém y Fomento por ejemplo, Para elle el
banco podrfs efectuar adelantos & los inversores con gananclas tempos
ralmente bloqueadas, hasta que le situacidén de la balenzas de pagos
del pals deudor mejorasea"

Algo parecido ya se tuvo en cuenta en ocasién de firmarse el =

t1) Walter MiBeveraggi~Allendes Discurso pronuncia do en la Univerw
sldad de Boston, Estados Unidoses Revista "Panorama Econdmico,"
Santiago de Chile, 2 de septlembre de 1955, Nos, 130, P4gina 505.=
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"Dratado de Amistad, Comercic y Desarrocllo Econfmico" entre la Repi=-
blica Orlental del Uruguay y los Estedos Unldos, en i9h9;

Dicho tratado establece el principio de la exencibén de controles
para las remesas orlgilnadas por las Inversiones extranjeras, salvo en
"periocdos de escasez de dlvisas," durante los cuales el pafs importa-
dor de capltales puede aplicar r;stricciones, con objeto de asegurar-
se la disponibilidad de divisas extranjeras para pagar mercaderfas y
serviclos "esenclales a la salud y blenestar" de sus habltantes. Qule
re declir qﬁe se prevé la reduccldn de los serviclos financlerocs de 168
oapltales extranjeros en ooasibén de escasez de divisas, Pero el trata
do tambien establece que el pals importedor de los capitales tlene 15
cbligacibn de "tomar medidas razonables y espec{ficas" para cumplir
en lo poslble con dichas remesas y en todos los casos debe consultar
con el pafs expertador de los capitales.(l)

St blen el tratado no prevéd la intervencifn de ningune institu=
cibn financliera como el BeI.R.Fs por ejemplo, pars adelantar tempora=-
riamente las utilldades congelades a los Inversores, nos parece muy
acertado en camblo el establecimlento del sistema de consultaas entre
las partes, es declr entre los palses Importadores y exportadores de
capltales, en todos los casos Que resultara necesarlo limitar las re=
mesas financleras sobre capitalesy Ello evita arbltrariedades por par=
te del pafs deudor en perjulclo de sus acreedores extranjeros,

- Respecto tamblen al problema de las remesas de utlllidades hay un
expediente muy préctico que ha sido aplicado mucho después de la segun

da guerra mundial, Es evidente que, sl el rafs aoreedor puede por si

(1) Na6ionés ‘Unldas, CeEs ¥ Soclal, C,E¢F.A.L. s "Situaclién Jurfdica
y Econfmica de las Inversiones Extranjeras en.Pafses Seleccions=
dos de la América Latina; las Inversiones Extraenjeras en el Uru=
guay." Montevideo, 2/5/1950. Phgina 26,=

-
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mismo absorber las materlas primas producldas por capltales naclona=-
les mediante sus empresas establecldas en el extranjero, aquellas no
tienen que venderse en el mercado internaclonals Las remesas finane
cleras se convlierten entonces en simple cuestifn de transferencla de
les mercaderfas o materias primas citadas, De esta manera las inverw=
slones extranjeras pueden alslarse, por lo menos en lo que respecta
al problema de las remesas financleras, de la economfa o mejor dicho
de la situacibdn del balance de pagos internacionales del pafs de in-
versifns Ello explice en gran parte la preferencla dada por los inw
versores estadounidenses a clertss inverslones directas; d; esta mae
nera el 1nversor extranjero puede generar por sl mlsmo mayor cantidad
que le necesarie de divisas para disponer libremente de sus utllida~-
des a mis de mejorar la disponibillided de divisas de los pafses de
inversibn,

Correlativamente varios pafses latincamericanos ofrecen a los
Inversores extranjeros la facllldad de disponer libremente en el ex=
terlor, de todas o de parte de las divisas que obtlenen exportando
los productos de sus empresas en Iberoamérica,

Por ejemplo una ley chilena dictada en 1955 (1) permite a las
empresas norteamericanas que explotan las minas de cobre del pafs y
antes estaban oblligadas a ceder el mineal al Banco Central de Chlle,
g disponer del mismo libremente en el exterior,

Por su parte el artfculo 15 de la ley colomblana No, 8 dlce btexe

tualmente; (2) "La Oficina de Reglstro de Cambios, previo concepto de

t1) ‘International Financial New Survey.F.M.I. "New Chlilean Copper Mi=
ning Leglslation." Vol.,VII, Noote 13/5/55. Phgine 355~

(2) Ministerio de Finanzas de-la Nacibn, Banco Central de la R.Argen
tina; "Radlcaclfn de Capitales Extranjeros, Antecedentes y Tex=.
tos Legales." Buenos Alreses Pégine 78,-

-~



- 12l -

la Junte Reguladora de Camblos, podrf permitir que une parte de las
dlvisas provenlentes de la exportacibn de productos manufacturados de
Colombla por empresas constltuldas en todo o en parte son capltal exw
tranjero, no sea relategrado al pefs y se deje en el exterior a buena
cuenta de losa reembolsos de utilidades o de capital que Lengan derew-
cho a hacer dichas empresas,"

A este respecto las empﬁesas exportadoras de petrbleo en Colom=
bla se encontraban en situacibdn privileglada, desde Qque generalmente
no se les obligaba a hacer entrega de sus divisas provenlentes de las
exportaciones, 80lo en caso de desequillibrio acentuado del balance de
pagos, se les obligaba o se les podfa obligar a entregar temporaria-
mente un 25 % de dichas divisas,(l)

En el Ecuador tambien, las divisas procedentes de la exportacibdn
de oro y petrdleo y parte de las provenlentes de la exportacifn de ba=
nanes quedan a lg libre dlsposiclidn de los exportadores, Que no estén
obligados a hacer entrega de las mlsmas al Banco Central, Las empra=
sas exportadoras del petroleo y de la mayor parte del oro,'son de ca=

pltales extranjeros.(2)

TX) . borelgn. Capltal in Latin Amprica," United Nations,New York,1955;
Phgine 68 .- © .
(2) Id, Pigine 9li-
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Analizaremos seguldamente en qué condiciones pueden efectuarse

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Al efecto se pueden dividir las repiblicas latinoamericanas en
dos grupos bastante definidoss Un primer grupo al cual pertenecen
Argentina, Braslil, Chlle, Paraguay, Bolivia y el Ecuador. En estos
palses, dekldo al control de cémbios, las remesas al exterior rela=-
cionadas con inversiones extranjeras estén muy restringldas, cuando
no suspendidasg,

En cambio en un segundo grupo de palses del que forman parte Pe-
rfi, M&jlco, Colombia, Venezuela, Cuba y la mayorfa de los palses de
América Central, hay en general, llbertad de movimlento para los caplie-
tales extranjeros y 8l blen en algunos de estos palses tambien exlste
control de camblos, tlene solo carfcter filscal, Por otra parte, los
pafses de este segundo grupo, salvo el Perd pertenecen al 4rea mone=
taria del dflar y no sufren la escssez de dicha dlvisa que caracteri-
z8 a los palses Que hemos mencilonado en primer término,

Repfiblica Argentinas Al dlctarse la ley de radicacifn de ocapita-
les extranjeros en agosto de 1953, la sltuacifn era la sigulente; Ia
entrada de capitales del exterior no requerfa permiso especial; en
cambio la repatriacibn sf requerfa permiso especial, el cual raras ve
ces era concedldo, Las utillidades de las lnversiones extranjeras po-‘
dfan remesarse a través del llamado mercado 1libre de cambios (que en
realidad no era tal porque establecfa un tipo fijo de mfn llje= por ca
da dblar) pero solo hasta el limite del 5 % anual sobre'el monto del’
capltal reglstrado, Ademis esta remesa requeria el correspondiente

Permiso especial en cada caso, En realidad se autorizaron muy pocas
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remesas de utllidades sobre las inversiones foréneas al punto de Que,
en lo que a Inversiones norteamerlcanas se reflere, a flnes de 1951
ye habfa acumulados beneflclos sin remesar por 765 mlllones de pPesoSe

En agosto de 1953 se dlctd la ley Nos 14+222 y en octubre del
mismo afio su decreto reglamentario Nos 19,1lls Sin embsrgo estas lew
ye8 sblo se referfan a los nuevos capltales que se lnvertfan a partir
de esa fecha y pretendlan estimuler las Inversiones extranjeras en el
campo de la industria y de la minerfas Reclén en enero de 1955 se dic=
t8 un nuevo decreto (No«b637) que se referfa tamblen a las remesas de
utilldades de Llnversiones anterlores a la sancibn de la ley Nos 1lL.222,
slempre y cuando se cumpklan las condiciones estipulades en la misma,

A consecuencia de estas nuevas dlsposiciones los tltulares de cg
pltales foréneos invertidos en el pafs podfan transferir en le divisa
correspondiente las utilidades realizedas y lfquidas de ejerciclos ini
clados a partir del 26 de agosto de 1953, hasta el 8 % amual sobre ol
monto del capltal reglsirado en monedas extranjeras, en el Reglatro
Nacional de Inverslones.Extranjeras. Para retirar el caplital era ne=
cesarilo esperar 10 afios y despubs se podfa hacerlo en cuotas del 20 %
amial como mAximo, pero esto Gltimo s8élo era aplicable a las inversip
nes posteriores al 26 de agosto de 1953 dentro de las disposiciones ‘
de la ley lli.222,

Es declir entonces que las dlsposiclones referentes a remesas de
utlilidades era vdlidas lndistintamente pars los capltales invertidos
antes y desplés del 26 de agosto de 1953 con la sola condicién de ha=
llarse comprendldos dentro de los términos de la ley No, 14e222, mien
tras que en lo que se reflere a las repatrlaciones del principal, so;

lamente beneflclaba las inversiones posteriores al 26 de agosto de
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1953, puesto que el decreto No, 637 nada decfa al respectos

De cualquier manera las limitaciones que establecfan estas dis-
posiciones a las remesas de beneflclos y repatriacidén del principal
implicaban nuevas restricciones al llbre movimiento de los capltales,
y en este sentldo nada se ha adelantados Sin embargo los porcentajes
de remesas gubtorizados por las nuevas dlsposiciones representaban una
ventaja con respecto a la situacibdn anterior que solo permitfe come
remesa méxime de utilidades un 5 % sobre el capital regisétrade y con
Permiso especlal en ocada caso,

Ademés estas disposiclones sobre remesas flnancieras de la ley
1l;.222 sblo eran aplicables a aquellas inversiones que se resalizaban
en clertos y determinados campo de la economfs del pafs, comprendides
dentro de los planes de goblerno, Otra limltaclbn se reoferfa a gue
los capltales que se acojfan a la nueva ley de inversiones extranje-
ras debfan tener por efecto, producir o cuando menos ghorrar divisas
al rals, No dejaba de ser convenlente esta disposicidén, hasta para
los inversores forfneos, porque s1 el pasivo del balance de pagos se
recargaba inutllmente con remesas flnancleras indlscriminadas, se per
judicaban tamblen aquellos Inversores forfneos cuyas industrias eranﬁ
convenientes para los intereses del fafs, Por ello se tratd de impew
dir el Ingreso de aQuellos capltales dedicados a empresas que no sige
nificarfan ninguna mejora para le situacidén del balance de pagos inw
ternaclonales argentino,

Sin embargo ninguna disposicifn de la ley 1,222 le garantizabg
al 1n§ersor extranjero que podrfe con segurildad, disponer todos los
afios de las divisas necesarlas para ofectuar las remesas del 8 4 a

que nos referimos, Tampoco no se lo podfa garantlizar nadles Ello slem

4
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pre depende de la situmcidn del balence pagos internacionales y era
precisamente esta sltuaclidn la que se trataba de aliviar selecclenan-
do las Inverslones extranjeras,

Lo que al parecer encontraba el lnversor extranjero en la ley
Noall}e222 era una mayor protecclbén contra la Lnflacién, dado que los
porcentajes de las remesas financleras se calculaban sobre los caple-
tales reglstrados en monedas extranjefas ¥y al mismo tlempo las trans~
ferenclas se efectuarfan en monedas extranjeras y a la cotizaclibn vie
gente en el mercado llbre de camblos al momento de efectuarse la re-
mesa, Sin émbargo esto ers solo aparentes El Lnversor tenfa derecho =
remesar una cantidad fija de dflares por ejemplo, sobre el capital re-
gistrado; si el peso argentino se depreclaba por efectc de la inflaw
cilbn, tomarfa més pesos para remesar la misms ocantidad de dflares y
generalmente, la inflacifn orlgina un aumento de las ganancies en De=
sos, por lo cual la disponibilidad de pesos aumentarfa para cumplir
con esa remesa de d@blares, Pero no hay que olvidarse que durante la
Inflacidn estas ganancias son filotlcias hasta clerto punto si se tie-
nen en cuenta los mayores costos de reposicién; por eso conviens con=
siderarlas con prudencila y constltulr las reservas necesarlas pars
prevenir la descapltalizacibn de las empresas, Por eso blen podfa suw
ceder que en la préctica, el inversor solo pudlera remesar una parte

de los dblares que la ley le autoriza,

Por otra parte la ley lNos Ll}a222 no soluciond el pﬁoblema de la
repatrlacién de aquellos capltales forfneos que no se hallaban ¢ome
prendldos dentro de sus términoss S6lo permitfe que sus utilldades
acumuladas que no habfan podido hasta la fecha remesarse al exterlor,

fueran invertldas en alguna actividad: comprendida dentro de las dise
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posiclones de la ley y ocon ello se solucionaba a la larga el proble=
ma de la transferencia al exterior de las mismas porque serfan consie
deradas como capital inscripto que ganarfa antlguedad y después de 2
afios podrfa remesarse al exterior, Pero en cuanto g los caplitales mis=
mos, nada disponiaj,

En cuanto a las remesas de las utllldades de aquellos capltales
que no se acojfan a la ley Noe 14:222, en la prictlca, hace mucho que
no pueden efectuarse por falta de dlvlisas, Se ha tratado de llegar a
un acuerdo con 1nversores lngleses y norteamericanos para aliviar en
algo la sltuaclén. Respecto a los primeros, hace mfs de 5 afios que
sus empresas estin gocumulando beneficlos en el pafs sin posibilidad
de remesarlos, Al mes de abril de 1955 su importe se estimd en unas
10 millones de libras esterlinas,(l)

Por un instrumento accesorlo al acuerdo comercilel anglo-argenti=-
no firmado el 31 de marzo de 1955 se establecfa la posibllidad de e~
fectuar remesas parclales a cuenta de estos fondos bloqueados a Que
nos referfamos, pero en concreto nada se logrbs

Para allviar la situaclbn de los inversores norteamerlcanos que
tambien mentenfan sus utilidades bloqueadas en la Argentina, se trath
de llegar a un acuerdo por intermedlo de la Cémara Mixta de Comerclo
Argentino~Estadounidense paras lograr remesas de unos 1,500,000~ de
dblares, pero la falta de estas divisas tamblen impldid la conorecin
del mismo:

En realldad las dispesiclones de la ley No. 1,222 y decretos com
Plementarios relaclonsdas con las remesas flnencleras no llegaron a al
plicarse porque cuande apenas se habfan cumplido los doa sfios de su vie

gencla, se planteS una nueva situacibn que le ha restedo tode eficacia

(1) Intérndtional Flnanclal News Survey; I.M.F,s "Argentine~U.K.Trade
Agreements™ VolaVII, No.i3, mayo 6 de 1955, Péglna 348,
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précticas el establecimiento del mercado libre de cambios por el cual
las remesas financleras podrdn efectuarse sin previa autorizacidén del

{

Banco GCentrals , , ,

Por resolucién 986/55 de las nuevas autoridades argentinas, la;
utilidades de las inversiones extranjeras ganadas con posterioridad
al 30 de junio de 1955 podrén remesarse al exterior sin limitacién a
loa tipos de cambio del mercado libre,(l)

En cambio las utilidades de perfodos anterlores al 30 de junio
de 1955 y los capliales correspondientes ain estédn bloqueados, salvo
que la remesa sea expresamente autorizadas por el Banco Central,

| En Chile la remesa de ubtillidades y la transferencia de capitales

tambiéh‘sé-rige por una legislacién especlals el decreto No.427 del
% de mayo de 1954 ¥ la ley Noe 437 del 2 de febrere de 1954, ampllia-
torios de la ley Noe 427 del 10 de noviembre de 1953.: No estén compren
didas en esta leglslaclbn las grandes empresas norteamericanas Que prg
ducen el cobre chileno, que estdn sujetas a un régimen especial que ,
les permite como ya observéramos, retener en el exterior parte de las
dlvisas procedentes de sus exportaciones,

El sistema chileno distingue entre inversiones aprobadas y las
. demAs inverdiones. Las inversiones aprobadas son Unicamente aquellas
que cumplen con determinado requlsitos previstos en el decreto Noa 427
Yy en la ley No, h37;(2) Las inversiones aprobadas pueden repatriar el
Princlipal a partir de los 5 afios de su ingreso al pals, en cuotas anua-

les del 20 %. Esto surge del artfoulo 9 del decreto Noe 4273

(1) Poreign Cémmerce Weeklys "Argentina Installs New Systems Of Exw~
gga?ge, Proflt Transfers," Vol.5li, Noe20, 1l de noviembre de 1955,
gina (e~ -
(2) v8aase pigina
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"Retorno del capltals después de 5 afios en cuotas de hasta 20 %
del v&lcr primitivo registrado por el Consejo Naclonal de Comercie
Exterior en el momento del ingreso del capltal, El ilnversionista po=-
dré comprar las divisas necesarias al camblo libre bancario en el mo=
mente de la reexportasidn.®(1l)

En cuanto a la remesa de utilidadés, las 1nverslonesﬁaprobadas
pueden, por periedos de hasta 20 afios, remesarlas al exterlor sin li=-
mitacidn, al tipe oficial de 110 pesos por dflar, En cmmbio el 3 de
maye de 1954 esta frenquicla fud limitada al t8rmine de 10 afios ¥y en
cuanto al tipo de cambio aplicable, nada se dice ahora,(decreto No,
L27/54)

En efecto, el artfculo 10 de la nueve dlsposicidn reza asfs "Los
intereses y utilidades que produzcan los capitales aportados, podrén
reexportarse libremente sin necesidad de autorizacifn previa del C.N.
de Comercio Exterior y el retiro deberf efectuarse por intermedio de
algfn banco establecido en el pals, previa entrega de un certificade
de la D.G, dé Impuestos Internos en que Be acredlte en monto de las
utilidades coemprobadas y el pago de los impuestos respectivoss Esta
franquicla regiré por el plazo de 10 afies contados desde la fecha de
la puesta en marcha de la respectiva industria."(2)

El recaudo del certificado de la D.Gs de Impuestos Internos po=
dria usarse en la préctica come medio para postergar o ain prohibir
la remesa de utilidades que la legislacién chilena permite, Sin embar

go esta clfusula no estd demds si se plensa que las empresas extrane

(1) Banee Céntral de ChilesBoletin Mensuals "Inversiones Extranjeras
en Chiles Decrete No.427 del 3/5/195h; aprueba el reglamente de
inversiones de nuevos capitales extrenjeros en Chile.® Agosto de
1955 Noo318, Afio XXVII, Plgina 181, .

(2) International Financial News Survey; “Enlargement of Exceptienal
gzghigge Area in Chllee" Vel.,VIII, Nool9. Noviembre l de 1955,

[ ] [ 2od -
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jeras podrfan en determinados casos tener ilnterés en olevar sus uti=
lidades pera aumentar sus remesas al exterior,

De acuerdo al bolet{n del Fondo Monetario Internaclonal (1) re=
clentemonte las remesas flnancleras de Linverslones extranjeras en Chil-
le han sido lnecluidas, a efectos del tipo de cambio aplicable, dentro
de la llamada "4rea de cambio excepclonal®™ que es de 300 pesos por ca
da dblar norteamericanc, Por otra parte esta disposicidn parece haber
restringiﬁo un poco més las remesas de utilidades por parte de los ine
versores foréneos porque, como dice el artfculo 10 del decreto Noul27
transeripto, éstas deben efectuarse por intermedio de algun banco, pe
ro ahora éstos estdn obligados a requerir previamente el permiso del‘
Consejo Naclonal del Comercilo Exterior (CONDECOR) antes de hacer en=
trega alguna de divlisas extranjeras,

Tamblen en Chile, como en la Argentina, el goblerno no estd en
situacid4n de garantizar que en Hodo momento haya disponible las divie
8as necesarlas para cumplir con las remesas financleras que autorlza
la legislacibn, Sin embargo en Chile se ha dado un paso més en este
sentido estableciendo la obligacidn del goblerno de preveer en su pre
supuesto anual de divlsas, el monto de monedas extranjeras necesario
pars cumplir con las obligaclones de Chile frente a los inversores
extranjeros en lo que a las remesas flnancleras se reflere,.

En cuanto a las lnverslones extranjeras no aprobadas expresamen-
te, por no estar encuadradas dentro de la legislacldén especial memcio

nade, 3e presume que sus titulares deberén solicltar permiso especiai

(1) International Financial News Survey; " Enlargement of Exceptional
Exchange Aree in Chile." Vol.VIII, NoelG9s Noviembre l; de 1955,
Pég-155c- ~ B
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Pars remesar ya sea utlilldades o el principsl, al tipo oficlal de
camblos o de lo contrario, deberdn hacer uso del cambio fluctuante
del mercade libre, muche menos faverablee(l)

En el Brasll lgualmente se hallan restringidas las transferenw

cles dé»dtiiidadés de las lnversiones extranjeras, Al mismo tlempeo
la leglslecidn de este pafs trata de garantlzar igual que en la Are
gentina y en Chile, un minimoc de transferencia anual.

Segén el artfculo 6, del decreto=ley Noa 9025 sobre Libertad de
Compra~Venta de Cambio y Moneda Extranjeras,Mqueda asegurado el dere=
cho de reborno del capital extranjero previaﬁente registrado en la
cartera de camblo del Banco del Brasil SeA,, siempre que la parcela
anual de transferencia no exceda del 20 % del capital reglstraedo, Pa-
régrafo nicos Despubds de dos afios de permanencia en el pafs el caw=
pital extranjero aplicado a tftulos de la deuda interna bresilefia o
de otra rente fija, tendrf garantizada su transferencls inmediata o
integral."(2) Repetimos que esta garantfa no puede ser absoluta des=
de Que esEa'aﬁjeta a la exlstencla de las divisas requeridas,

En el Brasil, la posibilidad de remesar utlilidades al exbterlor
depende del interés due las inversiones revistan para la economfa del
palss S1 son de Interds especlal y estén registradas en el Consejo de
Superintendencia de Moneda y Crédito, tales remesas pueden hacerse
hasta el 1fmite del 10 ¢ anual e un tipo de cembio mAs favorable que

el del mercado libre (®cost of exchange.") De acuerdo con las Neclones

(1)'U§étéd'2ﬁﬁlons; "Forelgn Capital in Latin America.® New York,1955.

Péglna OTe~ - R

(2) Ministerio de Finanzas de la Nacibn,Banco Central de la R.Argen=-
tinas "Radicacién de Caplitales Extranjeros, Antecedentes y Textos
Legales," Buenos Alres, 1953. Pigina 52;=
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Unidas, (1) para gozar de los tipos de cembio oficlales, que estable=
cen une relascién de cambio mucho mds favorable para el cruceire gque
la resultante del mercado libre, el capltal extranjere debe ser dew
clarado de "especlal importancia para la economfe nacional," Se conw=
slderan talés, las Iinverslones aprobadas por el goblernc brasilefio
en conexién con programas oficiales de desarfello econfmico, o las
relacionadas con clertes actividades como energfea o comunicacioness
En tales casos se les asegura una transferencla mfnima del 8 % anual
para la repatriacidn de los capitales y del 10 % para la remisién de
les utilidades. Las demds remeses deben efectuarse a través del mer=
cado llbre de cambios, cuyo tipo es muy desfavorable, comparéndolo
con el tipe especial que menclecnéremos, En efecto, de acuerdo con la
ley Nos, 1807 del 7 de enero de 1953, le mayorfa de las remeses que
no se refleren a importaciones o exportaclones, inclusc tranasferen=
cles de capitales, pueden hacerse a través del mercado libre.

Cuando se trata de cr8ditos o préstamos obtenldos del exterior,
que revisten importancis especlal para la economfs nacionsl, podrén
remesarse tamblen el principal e intereses hasts el 1lfmite méximo del
8 % anual del importe del préstamo al tipo de cambio especiel (Mcost
of exchange,") slempre y cuando en la oportunidad de su lngreso, las
dlvisas provenlentes de tales crdditos o préstamos hayan sido nego=-
cladas en el mercadoe oflclal o aplicades en el exterlor a la compra
de miquinas o equipos especlalmente previstos al sollcitsrse tales
créditos.(2)

t1L) International Monetary Fundj "Sixth Annual Report on Exchange

Restrictions." Washington D,C., 1955, PAgina 6li.= .
(2) gzi:ed ?gtionas "Foreign Capltal 1n Latin America, New York, 1955,
gina o -
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Disposioclones parecldas se van repltiendo en las leglslaciones

de loéfdeﬁéé'palséé‘dé éété grupo, En el Paraguay'ibs 1n#éréoféé’éX-

fréﬁjéros pueden registAr en éi Banco Central sus ingresos de capita-
les, en cuyo caso recibirén la moneda local al tipo oficlal de 15
guaranfes por dblar, tipo de camblo que tambien rige para las remesas
al exterior, Pero estas remesas sflo han sido autorizadas en escasas
ocasiones debido a la constante penurla de divisas que sufre el Para-
guays Por otra parte el capltal extbanjero no registrado puede ingre=-
sar y sallr al camblo 1libre de 58,50 guaranfes por dblar.(que era el
tipo vigente al 31 de diclembre de 1953.)

En la préctica, desde principlos de 1953 solo ha sido posible
repatriar capltales al tipo de cambio llbre, sin tener en cuenta si
el capital ha sido o no reglstrado previamente,

Esta situacldn 1l8glcamente ss desalentadors para nuevas inver=
sibnes privadas del exterlor, S1 un inversor al traer su capital, por
Quererse asegurar el derecho de retorno, registra su capltal con el
Banco Central y recibe solo 15 guarafies por cada dblar, luego al Dpre
tender retirarlo, debe entregar casi 60 guaranfes para obtener un S0=
le: dflar coen la alternativae de ne poder retirar para nada sus fondos
durante varlos afios, se queja del amblente desfaverable que existe en
el Paraguéy vara los capltales extranjeros, desde luego tlene %toda la
razfn del munde,

En Bollivia el capital extranjerc lnvertido y registrade em una
cuenta especlal, debe lngresar al tlpo de cambio oficlal, que es el
mismo que reglrd para su posterior transferencia al exterior, Las re=

mesas al exterior de capltales e intereses estdn limitadas al 30 %

del caplital registrado para las primeras y al 15 % sobre el monto del
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capltal registrado para las segundas,

S blen el Ecuador se lo consldera como pafs pertensclente al
frea monetarla del d8lar, y estos palses generalmente debido a sus
mayores pesibilidades de aprovislionarse de dflares, tratan con mayor
liberalidad las remesas financleras de los capltales foréneos, ofre=
ce 3in embargo restricclones semejantes a las que venlmos obserwande
en Los pafses del primer grupo.

Efectivamente, en el Ecuador tamblen se hace la distincibn eon-
tre Inverslones de capitales extranjeros autorlzados (registrados)

y sin autorizaecibn especlals Las autoridades ecuatorlanas el registro
de una inversifn forfinea si se trata de empresas de "inter$s nacional®
dnlcamentes En este caso el camblo Procedente de tales ingresos de 02-
pitales debe ser entregado al Banco Central al tipo oficiala. A ese i
mismo tipo podrén hacerse despubs las remesas al exterior de benefi=
clos, pero como se dice expresamente, con sujecidn a la eventualidad
de la disponibilidad de divisas, Es declr, lo que nosotros slempre
comentibamos en oportunidad de estudiar las remesas minimas awtoriza=
das por otros palses, aqul se reconoce oficialmente al agregarse que
las remesas podrfn hacerse slempre y cuando haya divisas disponibles.
(1)

Tambien podrén practicarse Iinversiones sin autorizscidén especlal,
al tipe del mercado llbre de cambios, En tal caso no se garantizan,
ni la dispenibilidad de divisas nl el tipe al camblo aplicable, Que

fluoctua librementea

Veamos shora cull es la situacibn en los pafses que nosotres

(1) UsNs "Forélgn Capltal 1n Latin America.™ N.York,l955.FP4gina 9l.=
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clasificemos dentro del segundo grupo, respecto a la poglibllidad de

féﬁeSar al éXteribr los eapitélés j‘iés rédltos de laélinvérsloneé

.....

Repfblica Dominlcana, Venezuela, Colombia y Perf,

Meﬂico no practica centrol,de camblos aundque esto no Qulere de=
elr qﬁe né'haya tenido dificultades en su balance de pagos durante la
d1tima década; efectivamente, en este perlodo ha tenldo que ajustar
dos veces sus tipos de camblo, Peroc en principle presenta la ventaja
para los capltales extranjeros que no restringe sus movimlentoss Es=
tos pueden entrar y sallr llbremente,

En Am8rica Central la mayorfa de los paflses dejan a los capita=-

les eitféhjérbé#éémﬁiééa libertad de movimiento, Es el caso de El Sal
vador, Guatemala, Honduras, Halt! y Panamf, Costa Rica en cambio, rqg
tringe las remesass de utllidades al 10 % del capltal extranjero in=
vertido por afioe Lo mismo puede decirse de Nicaraguae

ngg, otro pals del grupoc que estamos estudlando, no impone en
la préééica restriceibn alguna a las operaciones de cambio extranje=
ros Unlcamente los pagos a Espafia requleren un permiso especials En
cambio las remesas de benefioclos y repatrilaclones de fondos prove=
nlentes de inversiones foréneas pueden efectuarse libremente, La Re=
piblica Dominicana tampoco no ofrece restriscciones a los capitales
extranjeros, tanto para la entrada cemo para la salida de su terri-
torioe

Tampoco Venezuela, & pesar de mantener control de camblos, resw
tringe en manéz;é.‘éiéﬁxfm las remesas al exterlor de fondoas pertene=

clentes a inversores extranjeros, Es que el contrel de camblos vene=

zelano no persigue la misma finalidad que en los pafses del primer
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grupes ne estd destinade a mantener el equilibrio del balance de pa=
gos sino a fines puramente flscales,

Colombia, otro pals que mantiene centrol de camblos, permite
sin eﬁﬁéﬁééfieexpertar en cualquler memento el capital importado asi
mo la remesa de las utilidades, Las auteridasdes colomblanas sole ine
tervienen en estas eperaclones a los efectos de verificar el ingreso
anterior de los capltales y la exlstencla de las utillidades., Ia Ley
8 de 1952, de acuerde cen esto, dispone en su artfoulo 23 "Quienes
importsn capital en monedas extranjeras e en tftules representativos
de las mismas, tendrén les algulentes derechoss
e) Poedrfin reexportarle en cualquier tilempe
b) Podrén asimisme, remesar las utilidades netas del capital impore

tade, ¥
o) Podrdn registrarse cemo capital importade las utilidades no dis-
tribuldas,

Los mismeos derechos acuerda el artfculo 7 a les capltales impore
tados en forma de mAquinas y equlpes.

El artfoule 4 de la misma ley Nos 8 dispone que mmra la reexper
tacién de capltales impertados en cualdulera de las dos formas sefla=
ladas, "se deberf obtener la respectiva autorizecifn e llcencla de
camble, segfn el ocaso, previa la presentacién a la Ofloina de Regls=
tre de Cambios, de les balances y documentes Que esta oficlna sollci=
te para determinar el mente de las utilidades lfquidas del capltal im
portade, la dispenibllidad en efective de las mismas, y para garantl;
zar el cumplimlente de las ebligaclenes legaless"(1l)

(1) Min; dé Finanzas de la Nacién; Bance Central de la R.Argentina.
"Radicaclén de Capitales Extranjeres, Antecedentes y Textos Le=
gales . Buenos Alres, 1953, Pdgina T6a=

e
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Los requisltos que exige este artfcule no deben censiderarse
como restricclones al mevimiento de capltales internaclonales, sine
como meras formallidades, muy justificadas per otra parte en lo que
respecta a la determinacidn de la existencia de utilidades 1lfquidas.

En Perf desde 1949 tampoco no pene ningén ebstfoule a la 1libre
remesa de utilidades y del principal de las inversieones extranjeras.
(1)

Finalmente consideramos per separado al Uruguay, donde la amplia
libertad reinante para toda clase de eperaclones financleras y tran-
sacciones de capitales, en contraste con las restricciones relativa-
mente rigldas a las transacciones Lnternacionesl de capltales en mu-
chos palses latincamericanos y la relativa estabilidad pelftlca de
les fltimos tlempos, han cenferide al pals creclente importancla ce-
mo centre financlere internacionals

Sin embarg , a pesar de que los capitales extranjeres entran y
salen en el Uruguay en vasta escala, Parece que son miy pocos los
foendos extranjeros que buscan inversioned estables en el Uruguay mlsmes

Tedas las remesas de capitales y utilidades en el Uruguay, se ma
terializan a traves de tipos de cambio del mercade libre, que neo es-’
t4n sujetos a centrel oficlal algune, Este tipe de camble desde marzo
de 195l se ha mantenido alrededer de 3,24 a 3,26 pesos uruguayos per
cada dblar,.(2)

Despuds de este anflisis por pafses, de las facllidades que se

gouerdan s les inverseres gara la remesa al exterior de sus utilida-

(L) Uniteéd Natlonss "Ferelgn Capltal in Latin America." New Yerk,1955.
Pégina 138,= - :

(2) FeMeIo; Internatienal Financlal News Surveys "Internatienal Capie
_ia% in Uruguaye® Vol,VII, Noe2l, 19 de noviembre de 1954, Pigina
Tle= -

| ‘
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des y para la recuperacién de sus cagltales, debe concluirse que el

cllma gara 1as 1nverslanes extranjeras gn América Latina desdé’éééé
pggto de vista, no ggede oansiderarse desfavarable en general cmmo

suele haoerse, sine gue deben hacerse grevlamente 1as dlstincione

,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,

Es clerto que les paises de mayor impertencias econbmica de la re-
gibén, Argentina y Brasil, restringen en grade sume los movimlientos de
los capltales forfnees y les de sus utilidades, Pere no le es menos
que palses de gran pervenir y que presentan buenas eportunlidades para
inversiones ceme M&jice, Celombia y Venezuela précticemente dejan ple=
na llbertad de mevimlente a los capltales extranjeros,

Si prescindimos de la importancis econémica de las repfiblicas la=
tinocamericanas y hacemos la cuenta, de cudntos restringen el mevimien=
te de les capitales extranjeros y cudntos no, resulta que s8loc ocheo
de ellas, & saber, Argentina, Brasll, Chlle, Belivlia, Paraguay, Ecua-

der, Cesta Rlca y Nicaragua aplicen el primer coriterlos

Cencluyende, sélo puede afirmarse que "alguncs" pelses latlncame=-

ricanos réstrlngen las remesas al exteribr,;ge:los iﬁﬁéfééééiy'déi’bfln

Higgip&éaiééliﬁﬁéféibﬁés éXﬁranieféa;’Sin embarge siempre existe el pe-

11gre, debide e 1a lnestabllldad del active de los balances de pagos
internacionales en estos pafses, de que en algun afie le situacién cam=
biarfs no permita cumplir con las remesas filnanclerass de les capltales

ferfneos invertides,
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La Imposicifn y la Deble Impesioién

Hablendo en términos genersles puede decirse que los 1mpuestos
en América Latlna no constituyen factor de desalliento pars las inver-
slones extranjeras, porque suelen ser més bajos que aquellos de los
palses exportadores de los capitales.

El Consejo Econfmico y Soclal de las Nacionea Unldas (1) al exa-
minar le tributecidn de los diversos palses en Latinoemérica llega a
la conelusién, como principic general, de que &stos no discriminen
Impositivamente entre naclonales y extranjeros ni entre empresas naw-
cioneles y de capltales forfneoss Nosotros, revisando el materlal dis
ponible sobre la materis, coincidimos en esto, Las leyes 1mposit1vas’
de estos paflses tratan de igual forms a todas las empresas estableci=
das en sus territorlos,

Cuando hay medidas especlales que tlenden a favorecer impositi=-
vamente a algunas industriag, es slempre sin distinguir entre naciow-
nales y extranjeros. Ademfs hay algunos casos en que se trata de fa=
vorecer especialmente a los lnversores extranjeross

Por ello no estemos de acuerdo con algunas manlfestaclones que
atribuyen & los pafses discriminaciones impositives contra les inver-
sionistas fordneos, como decfa el Sr. Roberto L, Garner en la Confe=
rencia Interasmericana de Inversliones de Nueva Orleans (2) que "hay
leyes que establecen impuestos dlscriminatorios a la empresa eitran-

jora secess"”

(1) United Kations; "Forelgn Capltal in Latin Americas" New York,195%5.
Pdgina 243 "The tax systems of the countrles of Latin América ge=
nerally do not discriminaete formally between foreign and domestio
invetments,." , :

(2) Revista del-Banco de la Repfiblica,’ Bogotly-Colombias "B,I.de Ry
y Fomento; Palebras de su Vicepreasldente,Sr Roberto LiGarner, en
la Conferencia Interamericana de Inversiones celebrada en Meva
Orleans." Marzo de 19554 Voles XXVIII, Nog329, PAglna 2994=

-~
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Los &hicos casos de impuestos discrimingtorios contra empresas

de capltales extragigros en Amdrica Latina gge hemos;podico encontrar

,,,,,,,,,,

son 1os qpe responden -1 estos dos tipos;

I.) IMPUESTOS QUE GRAVAN LA REMESA DE DIVIDENDOS AL EXTERIOR3

En el Perf hay un Impuesto complementario de este tipo del 12 %;
cuendo se trata de dividendos de acclones el portador es del 1} % y
cuando se trata de intereses sobre obligaciones, del 7 %e

En el Ecuador le remesa de dividendos al exterior esté sujeta a
un 1lmpuesto del 16 %, sin distinguir sin embargo, entre compafifas de
capltales nacionales o forfineos.

II,) IMPUESTOS EXCLUSIVOS SOBRE LA UTILIDAD DE FILIALES Y SUBSIDIA~

RIAS DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN CIERTOS PAISES3

En Costa Rica rige un impuesto de 1/2 % anual sobre las utili=
dades de las flllales y agenclas de empresas extranjeras establecidas
en el palss En Chile se grave conmmn 16,9 % adiclonal sobre la renta
8 las subsldlariass y fillales de empresas extranjeras: Pero esto no
reze para las empresas mineres que son preclsamente les empresas eXe
tranjeras mis importentes establecldas en Chile y para las cuales hay
un régimen impositivo preferencials ’

Finalmente en el Brasll hay un impuesto especial del 15 % sobre
las flllales de empresas extranjeras establecldas en el palss Pero
por otra parte el Brasll tamblen hace concesiones especiales a clers
tes empresas "favorecidas" del exterior,

Estos casos alslados“de impuestos més £ravosos pare las empresas

extraﬁj;;éé que para 1as'nééiohalé*;;adéﬁﬁé’dé'éu’félatiié impbfﬁéﬁ;'

cialftienen caraoter de excepciones y no alteran la regla general de

,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Hay por otre parte, dlversas leyes de fomento que desde el pun-
to de vista impositivo beneficlan a determinados sectores industria-
les de los palses latincamericanos, sin hacer distinciones entre ca=
pitales naclonales o forfneos,

Por ejemplo el estatuto de Capltales Extranjeros de Colombia os«
tablece en su artfeculo 173 "Los capltales extranjeros Que se importen
con destino a la explotacién de industrlias que no existan en el pafs,
y que utlilicen materlas primas naclonales en un 100 %, quedarén exen=-
tos del impuesto de patrimonio por el término de 5 afios, contados deg
de la fecha de 8su registro., Paragrafos De igual beneflclo gozard el ’
capital naclonal que se destine a tales industrias."(l) ,

Otro caso es el de M8jlco, donde desde 1941 se sigue el slstem; '
de acordar reducclones o exenclones de impuestos a industrias impor-
tantes pare el desarrollo econbmico sin discriminar entre capitales
naclonales o forfneos, Estdn comprendidas las industrlias "nuevas®" y
las "necesarlas", Las primeras son agquellas que producen Benglonés
nuevos en el pais y las segundas, aquellas que fabrican artfculos que |
no son producldos en cantldad sufliclente, Estas concesiones impositie
vas se otorgan por perfodos de 5 a 10 afios, segln los cascs, §y compren
den derechos adusneros, lmpuestos sobre la renta, y otros, habi&ndose .
exceptuado expresamente el impuesto a las gananclas excesivas.(2)

En el Brasil se conceden lncentivos tributarios a las inversio-

|

nes fevorecldas, que se describen como las relaclonadas con la expan-

(1) Min.de Fiﬁanzas de la NacibnsgBanco Central de la ﬁZAagenbinas
”Radlczchg de Capitales Extranj]eros.Antecedentes y Textos Legaw
les" PhgsTbe

(2) Naclones Unidass "Efectos de la Tributacidn sobre el Comercio Ex=
terior y las Inversiones en el Extranjero," Ley sobre industrias
menufectureras del 13 de mayo de 194le R

—



s18n del mercado nacional, el aumento de la productividad téenica,
1la creacidn de divisas extranjeras y el establecimliento de empresas
menos accesibles a la inlciativa naclonale L,os privilegios fiscales
pare la instalaclién de nuevas empresas de estos tipos, consisten en
exenciones y rebajas de 1mpuestosf Las exenclones impositivas pueden

inclusive lleger a ser permanented.

Podemos por otra parte cltar numerogsos ejemplos de concesione

lmpositivas qué sSe apllcan;éXEiﬁéivaméﬁté’élréébitéi fbréﬁég;'

-Asi ﬁeﬁéﬁéé‘éi‘Aeéféfo Néi'éé’ééréﬁiiégréléciohadoFosﬁ'las ine
versiones extranjeras en dicho pafs.(l)

El mlsmo establece en su artfculo 11 que "Las obligeclones triw
butarias que afecten a los dapltales extranjerés comprendldos en el
pPresente reglemento se mantendrfn invarilables bajo garantfa del esta=
do, en las condiciones establecldas en el artfculo 21, En consecuen=
ocla las rentas que ellos produzcan, quedarén exentas de todos los nue=
vos impuestos que puedan esteblecerse durante el tér,ino de 10 afios."

Tambidn en Chile la leglslacibn establece un réglmen especial
muy Interesante en lo que se refiere al Impuesto a la renta que deben
pagar las compafifas extranjeras que explotan el mineral cuprffero del
pefss(2)

De acuerdo al mismo, las mencionadas empresas pagarfn el impues-
to dnleco que ascenderf al 50 % de sus utilidades de fuente chllena por
las primeras %360 mil toneladas de cobre producido més un recargo del

25 %+ A medida que la produccibn aumente, este recargo disminuye hasta

(1) Béo, CGéntral de Chlles Boletin Mensual No, 318, agosto de 195L.
Afio XVII$ Decreto No, L27 del 3/5/195L. ngina 181 .=

(2) IMJF,;International Finencial News Survey; "New Chilena Copper
Mining Leglsletifn.® Vol,VII,{ NoJlhs 13 de mayo de 1955, Pégine
3550~ :
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desaparecer, sl la produccibén llega a las 720 mil tonelades de cobre.
St la produccidn llegars en cemblo a caer por debajo de las 360 mil
toneladas, entonces el recargo mfximo previsto serfa del 80 %. De
acuerdo con la legislacién anterior, las compaefiles pagaban entre ré-
ditos y otros impuestos hasta un 85 % de sus Ingresos de fuente ochiw
lena al Estado, Indudablemente el sistema impositlvo creado por la
nueva legislaéiﬁn eatlmulard la produccibn de cobre en Chiles

En el Parsguay, a flnes de 1952, el Goblerno ratific8 un acuerdo
celebrado con 13 compefilas ltallanas que se radlcarfan en el pals,
para la explotacibn de materias primas nacionales, principalmente de
origen forestal y agrlsola=-ganaderos, Se prevé en este acuerdo un in=
greso de capitales privados equivalente a los 8,2 millones de dblares.
Entre las ventajas ecordadas a los lnversores figura la exenclfn por
10 afios, del Iimpuesto sobre la propledad.(l)

Ademés el Paraguay dicto una ley, la Noas2lj6, para la promocidn
de la inversibn de capitales extranjeros, que establece para &stos
una reduccldn del 25 % sobre el impuesto a los r8ditos, ademfs de las
franquiclas aduaneras que se establecen para la importacibn de las ma-
quingrias y de los eQulpos necesarios a las actividades de dichos inw
versores.(2)

En Guatemala se aplica un régimen impositivo privileglado a tres
grandes empresas extranjeras en particular,

Las compafifas United Frult Coas e Internarional Rellways of Cen=

" tral Amerlca estfn eximidas de Iimpuestos sohre las ganancias, excep=

;;;;;;;;;;;;;;;

(1) Unilted Nations: "Forelgn Capital in Latin America,.?
New York, 1955« Phgina 131,~ .

(2) I.M.Fo,; International Financlal News Surveys "New Forelgn Capltal
Law in Paraguay." Vol VII, No.li3, P4gina 3L47..6 de mayo de 1955¢=

-
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tuando las resultantes de la venta de artfcoulos de consumo realizag®
das en los locales de las mismas, Otra compafifa, la Empresa Eléctri-
ca de Guatemala, es objeto de un sistema impositlivo coﬁpletamente
particular, Paga el 5 % sobre sus utllidades netas y un 2 % sobre el
monto de la venta bruta de electricldad. Ademfs estas tres empresas
gozan de importantes excepciones aduaneras,{l)

S1 bien hay unos cuantos casos més de ventajas impositivas es=
peciales concedidas a empresas de capitales forfneos on América Lati=
na, no es del caso enumerarlos todos, Ademfs otro tipo de privileglo
flscal acordado g los lnversores extranjeros en Amdrica Latina es el
‘relacionado con la excepcilfn de derechos aduaneros de que son objeto
los blenes flsicos que forman parte de las inversiones nuevas, Estas
exenclones se acuerdan bajo clertas condiclones,

En algunos casos estas condliclones se refileren al cumplimlento
de los requlsitos establecldos por las leyes de lnverslones extranje-
ras; es el caso de la ley Nos 427 de Chile y del decreto reglamenta=
rio de la ley Noa 142222 en nuestro pals.

En otros casos las condiclones exlgldas se refleren a ilndustrias
nuevas, que elaboran materlas primas naclonaless es el caso dela ley
paraguaya recien mencilonada, del aflo 1952, que otorga dicha franqui-
cla por el t&rmino de 10 afios como méximo,

Otras leglslacliones limltan las exenclones aduaneras solamente
a clerto t1po de empresas; en el Perf gozen de las mismas, finlcamente
las compafifas mineras,

Finalmente en otros palses la exenclbdn aduanera se establece en

(1) Unitéd Nétionsy "Forelgn Capital In Latin Americas"
New York, 1955« Plgina 994w X
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cada casoj flgura entonces en los contratos=conceslones, como ocu=
rre en Honduras con respecto a la Unilted Frult Co, y la Honduras Ro-
sario Mining Cos, smbas de capltales norteamericanos,

La cuestifn del tratamlento impositivo favorable a las empresas
de capltales extranjeros ha sido tamblen incluldas en dos itratados cew
lebrados por los Estados Unidos, uno con el Uruguay y otro con Colome
bla, ambos sin ratiflcar,

En el Tratado de Amlatad, GComercio y Desarrollo Econdmico cele=
brado entre los E:E.U.Us ¥y la Re0s del Uruguay se establece: "ivses So
dispone expliclitamente que las empresas extranjeras no han de sujetar
se a mAs gravfmenes que aquellos rezonablemente imposibles sobre las
operaciones en el territorlo del pafs Importador de capital."(l)

¥ en ol tratado de "Amistad,Comerclo y Navegacibn," celebrado
entire los EsE.UsU, ¥ Colambia, el goblerno colomblano consiente en
no someter a los cludadanos y a las empresas de los Estados Unldos
reslidentes en Colombla, a Ympuestos mis gravosos Que los aplicados
a sus proplos cludadanos y empresas o a las de une btercera nacibdn.(2)

Por f1timo debe hacerse mencifn especlal de la imposicibn a los
capitales extranjeros Invertldos en la Industria petrolera venezolana,

-Los impuestos en Venezuela se aplican sin distineibn alguna en
cusnto a la naclonalldad de los capitales o del contribuyentes Peroc
en las industrlas mlnera y petrolera, Que son casl exclusivamente de
propledad de capitales extranjeros, se aplicen tasas impositivas més

elevadas,

(1) CeEePeAsLs: Las Inversliones Extranjeras en el Uruguay, Pdgina 26,=
(2) Foreign Capital in Latin Amerlcas, Pdgina T2,-
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"La aplicacibn de un impuesto complementario progresivo sobre
la reﬁta tlene como resultado en la préctica que las empreses de prow
pledad extranjera soporten mayores gravémenes que las naclonales, ya
que las primeras, como son relativamente mis grandes, suelen tener
rentas superiores a las de las compafifas nacionales.(l)

Quiers decir que, le legislacibn flscal venezolana, aunque no
lo dis ponga expresamente, estd dirigida contra las empresas de capil=
tales foréneos a las cuales grave con mayor intensidad, En efecto,
las compafifas petrol{feras est’an sujetas al llamado impuesto de ex=
plotacifin o regalfa del 16 2/3 % sobre todo el petrbleo producido;
Ademés hay otros impuestos especlales que gravan la industria petro=
lera, de manera que en realldad, el estado venezolano participa en
la utilidad de las mismas mediante la férmula llameda del clnouente
por clento, Sin embargo esta imposlicibn elevada en el campo de las
explotaciones petroliferas, no parece haber desalentado en lo mfs mfe
nimo a las compafifas de capitales extranjeros, que en este campo obw
tilenen los mayores rendimientos de América Latina, lo cual les permle
te tambien absorber esta imposiocibn mas elevaday

Consideramos puds que salvo algunas excepsclones, el sistema 1m-

,,,,,,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

muchos casos, gstas gozan de importantes franquiclas de este &rden;

La DOBLE IMPOSICION ocurre cuando un pals grava los r&ditos de sus

éiﬁdédéﬁbé;‘éiﬁAatender sl lugar en que estos se obtlenen; es decir

cuando grava los r8ditos obtenidos por sus naclonales en el interior

,,,,,,,,,,,,,,

(1) c.E.P.A.L.s“Las Inversiones Extranjeras en Venezuelad”?&gina He=
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¥ on el exterlor del pals indiscrimlnadamente, Esto produce la doble
imposicifn porque 1l8glcemente, ningln estado renuncia a gravar las
rentas obtenldas dentro de su jurisdiccifn ya sean los titulares de
las mismas naclonales o extranje ros, Graclas entonces a las diverw
sas pollticas seguldas en la materia por los palses importadores y
exportadores de capltales, resulta que un inverslonista extranjerc
o3 gravado dos veces por las rentas que obtlene en el pafs de inverw
sifns Una vez por el fisco de &ste dltimo, que con todo derecho gra=-
va una rents producilda dentro de su jurisdiccién y otra vez por sl
pals exportador de los capltales, que no grave solamente las rentas
obtenlidas por sus habitantes dentro de sus fronteras sino tamblen las
obtenidas por los mismoa en el exterlor,

Esta es, por regla general la situaclbn que tamblen se plantea
en América Latina; los grandes palses exportadores de capitales, Esta=
dos Unidos, Inglaterra, Holanda, etc, gravan en un prlneciplo los bene=
ficlos obtenldos por capitales perteneclentes a sus sfbditos en Ibe=
roamdrica, cuando esos beneficios en realidad ya hen sido gravados
por los flscos de los palses latineamerlcanos,

Particularizéndonos con la polftice de los Estados Unldos al rese
Pecto, pPor ser este pals el mayor exportador de capitales de la actua
1lidad, repetimos que el mismo, como norma general, gravae la renta obe
tenida por sus cludadanos o, por los capltales nortesmericanos, donde
dquiera que esta se produzeca,

Se ha tratado de defender este proceder desde el punto de vista
econfmico, como sefiala una publlicacibn de las Naclones Unldas, "ale=
gando que la forma en que los Estados Unldos graven la rente no«debe

ser el factor que declda al inversionlsta a invertir su capital en el
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pafs o en el extranjero."(l)

L8glcamente esto significa un obst4bulo muy importante a la ma=
yor afluencla de capitales norteamericanos hacla Amdrica Latina por=
que el lnversloniste estadounldénse se preguntarf entre otras cosas,
antes de decldirse a una Inversiln en el exterior, qué parte de sus
dividendos seri absorbida por los impuestos, Y en este sentido los
rafses latinosmericanos, por muche voluntad que tengan, no pueden o=
frecer al inversor en Perspectiva ningin aliclentes A lo sumo podrd
ocurrir que &ste tenga que pagar los mismos 1mpuestos’en algin pafls
latinoamericano, que en su propio pafs, en el caso inverosimil de que
el gobierno de algfm pals latinoamericano lo exima de absolutamente
todos los impuestos locales, pordue entonces sus gananclas remesadas
a los Estados Unidos, solamente pagarfan los impuestos norteamerica-
nos sobre la renta. Por lo visto el finico remedio para esta situacién
de doble imposicifn puede venir por parte de los palses exportadores
dé capitales; en este caso tendrfan los Estados Unldos que eximir par
clalmente o totalmente de Iimpuestos a las ganancias de los capitales

norteamericanos en Am8rica Latina,

Fellizmente la polftica norteamericana de gravar las rentas de
fuente extranjera de sus sfibditos presenta algunos atenuantess

El primero de ellos consiste en que permite descontar del 1impues
to a las rentas norteamericano, los impuestos a los réditos o similge

res Que 1los reemplacen, pegados en los palses de inversifn extranjeras

R A N N N N e

(1) Naclones Unidas; "R&gimen Tributario Aplleado por los Estados
Unidos de América.a las Inversliones Privadas Estadounidenses en
Américe Latina." Mueva York, enero de 1953: Pdgina 3¢~
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Si el inversor estadounldense en el exterlor opta por este des=
cuento, cuando la tasa del lmpuesto latinocamerlcana es inferlior a las
de 108 EsEsU.Usy Paga en los E.E,U.U. inicamente el importe por el
cual el impuesto norteamerlcano exscede al ilmpuesto extranjero, Exls-
ten siln embargo limitaclones acerca de la clase de impuestos extran-
jeros que pueden descontarse. (principalmente lmpuestos a la renta o
similares,)

Si la tasa del impyesto extranjero fuera lgual o superior a la
norteamericana, el descuento Impositivo tendria por efecto eximir to=
talmente al contribuyente inversor fordneo del pago del impuesto nor=
teamericanos Quiere decir, mientras que el Impuesto latinoamericano
exceda al norteamericanoc, el pals importador de los capitales puede
estimular la afluencla de los mismos rebajandc sus tasasi» Pero unas
vez que las tases de los lmpuestos se hallan al mismo nlvel en América
Letina y en los Estados Unidos, es initil que los palses Limportadores
de caplitales reduzcan sus Impuestos porque todo lo que conseguirfan
serfa la transferencla de los ingresos flscales a favor del estado nor
teamericanos En este segundo supuesto, Que responde temblén mbs o me=-
nos a la realidad en lo que a América Latlna se reflere; corresponde=-
r{a al goblerno de los Estadcs Unidos la lnlclative y rebajar las ta-
sas 1mpositivas qQue gravan a las i1nversiones de sus sibditos en el ex=
terlior y afin conceder exenciones. En este caso lbglesmente, tambien ae
rfs justo que los palses latlnoamericanos colaboraran, ofreciendo tqg’
bien mayores desgravaclones. '

La segunda alternativa atenuante que presenta la legislacidén ime
positiva estadounidense a la doble imposicidn es la que se refiere a
las aotlividades desarrolladas en el exterlor por sus cludadanos por me
dio de filiales orgenizadas en palses extranjerose. f

De acuerdo con una publicacidn de las Naclones Unidas, si la ac=
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tividad exterior se lleva a cabo por medlo de flllales organlzadas

en pafses extranjeros, a los efectos del pago de impuestos se consie
derse que les socledades de capltal matriz y fillal constituyen dos en=-
tidades distintes, y las compsfifas matrices no pagan impuestos sobre
las utilidades de sus fillales extranjeras hasta que perciban dicha
utilidades, De esta maners la fillal puede servirr para que la casa
matriz diflera el pago del impuesto sobre la renta extranjeras én los
Estados Unidos, hasta el momento de percibirla.(l)

Esta disposicilin constituye clerto Incentivo para que las menci o=
nades filiasles del exterior reinviertan sus utllidades, Serfa conve-
niente que las legislaclones impositivas de los pafses latinoamerica-
nos actfien de acuerdo y también eximan de impuestos a las utilidades
de dichas filiales, mientras no se distribuyan o no se transfleran al
exterlor,

Por ejemplo en la imposicldén a las fillales de empresas extranje-
ras que presenta el Brasll, hay un aspecto que se complementa con la
dilsposicibn impositiva norteamericana Que estemos comentando, Efectli-
vamente, el fisco brasilefio grave dichas filiales de empresas éxtran-
jeras con una tasa especilal del 15 % sobre sus utillidades, Sin embhré
go, en el caso de que‘estas utilidades se reinviertan paras ampliar las
plantas de las respectivas empresas, se ‘las eximirfa de dicho 15 por
clentoe. De esta manera se logra estimular doblemente a las reinverslo=
ness una vez por parte de la legislacibn norteamericana y otra vez por

la del Brasil,

.........

(1) Naciones Unidass " Régimen Tributario Aplicado por los Estados Unle
dos de Amércla o las Inversiomes Privadas Estadounidenses en Amé-
rica Latina," Mueva York, enero de 1953, Phgina lio=
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Otro atenuante de la dobke imposlcifn a las. empresas de capltaw
les norteamerilcanocs que obtlenen beneficios en el exzmterior esté dado
supuestamente por el trato impositivo especilal de que son objeto las
socledades mercantlles del hemisferio occldentale Se consideran tales
a aquellas empresas que obtienen casl toda su renta brute en palses
del hemisferlo occldental distintos de los Estados Unidos y por lo tan
to pueden optar por el trato Impositivo especlal el cual nos referi- |
mose Estas socledades estén totalmente exentas del pago del Impuesto
sobre las utilidades extraordinarias en los Estados Unidos. Ademés,
paralelamente, se las exime parclalmente del impuesto sobre las rentas
de las socledades de capitales medlante la aplicacibdn de una tasa ine
ferior en 1l puntos del porcentaje de la tasa normal apllicable a las
socledades de capital., Decfamos £supuestamente" porque el principal
inocentivo tributario que ofrecen las cléusulas relativas a las "socle=
dades mercantiles del hemisferio occlidental" se refleren al comercio
exterlor con América Latina, Pero como exportar no significa invertir,

la eficacla del procedimlento para evitar la doble imposicién es prég

ticamente nula,

Inglaterra también adoptd algunos de los sistemes Que acabamos
de ver, para astnuar ls doble imposiocibn, As{ de acuerdo con una ley
financlera del afio 1953,(1l) cualquier impuesto sobre la renta o a las
utilidades pagadas por un residente en relacibdn a la renta del pafs

que impone la contribucidn , puede ser acreditado contra el impuesto

,,,,,

(1) Nacionés Unldasy CeEe ¥y Social, 17 Perfodo de Sesioness "Desarro=-
llo Econbmico de los Palses Insuficlentemente Desarrollados. La
Corriente Internacional de Capltales Privados destinados al Desaw=
rrollo Econbmico de los palses Insuflcientemente Desarrolledos,™
Memorandum del Secretario General sobre la acclbén emprendida para
estimular la corriente internscional de capitales privadoss 19 de
febrero de 1954, Pégina 80.-
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pagadero sobre la misma rente del Reino Unldosi También aqul exlsten
limlteclones acerca de la clase de impuestos extranjeros que se pue=
den descontar, Tlenen que ser Impuestos a la renta o similares, El
1fmite hasts el cual se pueden descontar dichos Impuestos es la cifra
o el importe correspondiente al impuesto inglés sobre la renta,

Ademds en Inglaterra, el trato que se concede a las flliales re~
glstradas por separado como entidades jurfdicas independientes, hace
que 1as‘empresas de esta clage dstablecldas en el extranjero edtén
exentas del impuesto sobre la renta que no remitan a la casa matriz
del Reino Unido,

Le leglslacidn vigente en Holanda también concede sbonos fisca=
les a los naclonales resldentes y a los extranjeros que han sido rew-
sldentes por lo menos durante 5 aflos, por los impuestos pagados sobre
sus ;nversiones en el exterior,

Ya hemos dado las razones por las cuales sostenemos que corres=
ponderfa principalmente a los pafses exportedores de capltales tomar
las medidas necesarias para disminuir y afn anular la doble imposiw
c18n, Parece también que 8stos le han prestado mayor atencifn al pro=
blema en los ¥ltimos afios,

En los Estasdos Unidos y en Inglaterra se han presentado proyec=
tos para autorizar a los inversores a reteher todos los beneficlos
que les reporten las ventajas tributarias otorgedas por los pafses
importaedores de capltales, Hasta el presente tales beneficlos son en
gran parte estérlles porque la imposiclSn‘que deja de practicarse en
América Latina, de acuerdo con el sistemg de descuento de impuestos

pegados en el exterlor por inversores norteamericanos, se cumple sin

embargo en los EJE.U.Us
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Actualmente, tambi8n en los Estados Unldos, se estdn estudlando
algunas propuesbas pera allgerar las obllgaciones fiscales de los in=-
versores norteamericanos en el exterlor. Entre ellas figifan las si=--
gulentess
a) Una reducclbn de 1llj puntos en la tesa impositiva aplicable a las
rentas obtenldas por las socledades norteamericanas de capltal de
sus lnversiones en el exterlor,

b) Tratar a las sucursales de empresas norteamericanas en el extrane
jero como si fueran flllales extranjeras,

c) La ampliacibn del descuento por Llmpuestos pagados en el extranjero,

liberallzando clertas limitaclones acerca de la cuantfa y clase de

Impuestos extranjeros por los cuales se gutoriza el descuento.(l)

(1) Naciones-Unidas, CeEs ¥y Soclal, 17, Periodo de Sesiones; "Desarro=
1lo Econbmico de los Palses Insuflclentemente Desarrollados, La
Corrlente Internacional de Capitales Privados destinados al Desa=
rrollo Econbgylco de los pafses Insuflclentemente Desarrolladoss
Memorandum del Secretarlo General sobre la accibn emprendida ,para
estimular la corriente Internaclonal de capiltales privedos,.l9 de
febrero de 195hs Pégina 82.=
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Lo Legislacibn Socisl

Un factor qQue sin.duda influye negativamente sobre el clima que
América Latina ofrece a los capitales extranjeros, ss el que se refle=~
re a la legislacidn social,

Durante la déada que siguld a la segunda guerra mundial, con la
Intensificacldn del desarrollo industrial de la regldn, se hizo sentir
la falta de mano de obra indfgena, especlalmente de técnicos y obreros
especlalizados, Esto favorecid el asumento del costo de la misma en gran
parte de los palses latinoamerlcanocs, Pero hay obtro factor que es resw
ponsable en buena parte por el aumento del costo de la magno de obra en
la regibn;: la leglislaclibdn laboral abundante dictada en los dltimos a-
fios en dlversos pafses.

Siendo un hecho la falta de mano de obra especlalizada en la mae-
yorfa de los pafses latlnoamericanos, no se explica la razbn de las nuw-
merosas restricciones que se aplican en las empresas de dlchos palses
al empleo de operarios y técnlcos extranjeros.

Dice al respecto Javier Marquez (l)s "Todos conocemos la abundanw
cla de leglslacifln que hay en nuestros pai;es restringiendo la partie-
cipacifn de los extranjeros de diversas calificaclones en las empresas
establecldas en la naclbn, Por 1lo general la proporcibn suele ser del
75 % o mfs, y son varilos los palses que establecen la exlgencta adlcio-
nal de que debe ir a trabajadores indfgenas una determinada proporcién
de la nbmina de las empresas."

Esto puede comprobarse sln diflcultad echando un vistazo a las lg

glslaclones soclalss de la mayorfa de los pafses latinoamericanos, El'

(1) Javieér Marquezs "Inversiones Internacionales en América Latina, Pro
blemas ¥ Perspectlvas, ”Informaciones Econbmicas del Banco de Méxi=
co SsAs Méjlco, 1915, Pigina 9.~

#
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porcentaje minimo de empleados y obreros nacionales Que deben emplear
se en cada empresa es el sigulente en algunos pafses; Bolivias 85 %;'
Brasil 2/33; Rep@blica Dominicanas 70 %; Perd: 80 %; Chile: 85 % para
establecimientos de 5 o mfs operarlios; Eouadors; 80 % en establecimlen
tos que ocupan mis de 5 personas; M8jlcos 90 % u 80 %, segfn que las
empresas ocupen mids de o hasta 5 empleados y obrerosj Paraguays 90 %3
Cblomblas establece que hasta el 10 % de los operarlos menusles pueden
ser extranjeros y hasta el 20 % de los empleados administrativos tame
bién, Hay excepciones para el personal superior, directivo o técnico

y para los jefes de empresas,

En Bollvia los directores pueden ser todos extranjerosy en Chile
se exceptia de la regla general al personal t8enlco extranjero; en el
Brasil tamblen, perc sblo si no hay personal técnlco nacional disponi
ble; en Colombia la excepcldén sblo rige hasta que el personal técnlco
nacional hayé edquliridos los conocimlentos necesarios, En M8jisco se
exceptian de las restricclones mencionadas a los jefes de empresas,

managers y directores,

Ademfs en varlos pafses, entre ellos Brasil, Chile, Colombla y
Cuba, se establece que para la realizacibn de un mismo trabajo, no pug
de pagarse mfs a un operarlo extranjero que a uno similar indfgena, ’

En Bollvia el 85 % de la ndémina de sueldos y salarios debe destl=-
narse al personal naclonal; en Chile el 85 %s; en el Brasll las deos ter
ceras partes; en el Perfi el 80 %; en ia Repfiblica Dominicana el 70 % ﬁ
por el estllo en varios otros palses, Los requlsltos menclonados, se-

gin un informe de las Naclones Unldas, son exlgidos por todos los rel

ses latinoamericanos con la sola excepcltn de cuatro de ellos.(l)

(1) United Nationss "Forelgn Capital in Latin America," New York, 1955.
Phgina 204~ - u
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Por otra parte es paraddjica la exlstencia de leglslaciones la=-
borales tan frondosas en pafses Industrlalmente relativamente atrasa-
dos.

De acuerdo con el Departamento de Comerclo de 1os E.E.U.Us{(l) los
beneficios que dichas leglslaciones laborales establecen a favor de
los trabajadores son financlados en su mayor parte por contribuclones
adicionales de la parte patronal sobre las nbminas de sueldos y sala=
rios, contribuciones que asclenden a alrededor del 3l % de dichas nb=
minas, En Chile el valor de dichos beneficios de caracter soclal para
1la mano de obra 1guala con frecuenclila al importe de los mlsmos sala-
rios, o sea que representan otro salarlo, No es de extrafiar entonces
el elevado costo de la mano de obra, y por tanto también el de la pro
ducclidn en general, de los palses latinoamerlcanos, '

En realidad une leglslaclbn social favorecerfa a los lnversores
extranjeros si con ello se lograra aumentar el rendimiento de la mano
de obra. Pero esto no se ha conseguldo, Por el contrario, michos bene=
ficilos, como los establecldos por la ley de despidos, han contribufdo
no sBlo al trabajo a desgano sino tamblen a la especulacifn con el im
porte de la indemnizacibne |

El Iimporte de las indemnlizaclones por despldo depende generalmen-
te de la antiguedad en el serviclo de los obreros o empleados, pero en
algunos paises como Perd y Colombla, también dependen de la fIndole del
trabajo reallizado y de la capltalizacibn de las empresas, En Bolivia,
despues de cilerto tlempo en el serviclo, el empleado tlene derecho a

indemnizaclbn por antiguedad tambien si deja el trabajo voluntarlamen=

(1) UsSeDepartment of Commerce; "Factors Limiting Ue.S8s Investment
Abroat, Part las Survey of Factors 1n Foreign Countries.® Washington
D.C;, 1953. Pﬁgina 25.- -
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tes. En algunos palses, sostiene Cleona Lewls, (1) la indemmizaclén
por despldo asclende a sumas tan grandes que conviene mds al empresaw
rioc mentener a obreros 1nservlbles y no despedirlos,

Ademis de lndeﬁnizaciones por antiguedad, las leyes soclales de
los pafsaes latlnoamericanocs se refleren a la reglamentacibn de las ho
ras de trabajo al trabajo en dfas ferlados, al trabajo nocturno, a tﬁg
bajos insalubres, trabajo de mujeres y menores, pago obligatorio de '
dlas feriados, accldentes del trabajo, salarios mfnimos, etc.

Ademfds existen en algunos palses latinoamericanos, organizacio-
nes sindicales que ejercen una Influencla conslderable sobre las rela=~
clones de trabajo, culdando en algunos casog que el rendimiento del
trabajador no exceda de determinado limite e 1ncluso limitando la auw
toprldad patronal en cuestlones iInternas de los establecimientos fabrl
les, todo lo cual lbglcemente desallenta, no‘solo a los Inversores exw=
tranjeros sino tamblen a los naclonaless

De acuerdo tambien con el Departamento de Comerclo de los EJEs
UsUsy(2) las organizaclones sindicales chilenas representan un proble=
ma. conslderable para los Invergores extranjeross Estas organizaclones
comprenden a casl todos los trabajadores de todos los ramos, estén
bilen organizadas y representadas y son sumamente agresivas, Las ope=
raciones de clertas empresas nortesamerlcanas, incluyendo las que pros=
ducen el cobre y el nitrato chilenos, han sido serlamente perjudicadas
en los &1ltimos afios por conflictos laborales, trabajo a desgano y huel
gas provocados por estas organlzaclones, Las huelgas que afectaron a »
las empresas productoras de nitratos en 1951 y 1952 causaron la pérdiw

da de por lo menos unae produccibdn equlvalente g 3 mesSes normales, lLe

(1) Cleond Léwlss "The U S, and Forelgn Investment Problems," The Broo=-
king Institution, Washington DeC., 1948, Plgina 158.- .
(2) UsS,Department of Commerce, Véase obrs cit, pAgina 23,-
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produceibdn de cobre del afio 1951 también fud seriamente afectada por
una prolongada huelga. Adn peor es el caso de una empresa comercial
controlada por capltales britanicos que en 1951 se vib obligada, de=
bildo a los conflictos de trabajo crdnicos, a parallzar sus operacloe-
nes y retirar su capltal del pals,

Ademfis, en la meyorfa de los pafses latlnoamericanos bay que con
ceder retribuclones especlales a los obreros, generslmente s fin de ﬂ
cada afio, La carga de la 12 ava. parte de los sueldos y salarios que
rige sl respecto en la Argentina es livliana al lado de dlsposicilones
similares de otros pafses, Una ley venezolana exlge a todas las empre
sas 1ndustrisles y comerciales'y adn a algunas grandes empreses agri;
colas y pesqueras, la distribucidn entre sus obreros al final de cada
afio flscal, del 10 % de sus utlilidades de cada afioe(l)

En Chlle, cuelquler empress industrial o comerclal estf oblligada
g dlstribuir el 20 % de sus utilidades netas de cada afio entre sus em=
pleados., y-obrerose La particlipacibn de cada empleado y obrero esté 11
mltada al 25 % de sus haberes anuales y al sextuplo del salario.vltal‘
mensual establecido en 1951.(2)

Las leglslaclones soclales latinoamerlcenas que se destacan por
sus numerosas y variadas dlsposlicones son las perteneclentes a Cube,
Chile, Argentina, Uruguay, M8jlco, Colombla y algunocs pafses de Améri-
ca Central,

La legislacibn sbecial de Cuba especialmente, es considerasda muy

costosay tanto parsa las empresas necionales como para las de caplta=

les extranjeros, Segin el artfculo 77 de la Constituclén de Cuba, un

(1) Cleona Lewlss "The U.S, and Forelgn Investment Problems." The Brog
kings Instltutlion, Washington DeC., 1948, Pigina 159:- .

(2) U.SeDepartment of Commerce, "Factor Limiting U.S;investments Abroad.
Part l, Survey of Factors in Forelgn Countries," Washington D.Ce,
195%¢ Pigina 23 .= .
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empleado u obrero sblo puede ser despedido por causas enumeradas taxa=
tivamente en disho artfoulo y en la Préctica el prosedimliento, afin

" slendo despedido el obrero por una de las causas enumeradas, es muy
engorroso y de resultados inclertos,

Ademés las orgenizaciones gremlales cubanas exigen Qque la promoe
c1lbn del personal sea efectuada tenlendo en cuents la antiguedad y no
los méritos del mismo, requiriendo ademds aquellas organizaclones el
mantenimiento de personal Linnecesario y oponiéndoseven algunas induse
trias sistemfticamente a todos los métodos que signifiquen un shorro
de magno de obra, o a la mecanizecidn de las tareas. Es de imaginar la
influencla de todas estas medldas en el rendimlento del trabajo ¥y por
supuesto en el costo de la mano de obra, El 50 % de la manoc de obra
empleada en empresas comerclales, lndustriales y agrfcolas cubanas de=-
be ser nacional asf como el 50 % de los sueldos y salarlos deben abow
narse a nativos de Cuba,

Como si todo esto fuera poco, se establece todavie que las vacan
tes que se vayan produciendo deben ser llenadas con personal Gubano ’
nativo, y en el caso de ser necesaria la reduccidn del personsl de las
empresas, ello debe cumplirse despldiendo primero al personal extrane
. jeroe Técnlccs extranjeros, solo.pueden emplearse hasta tanto se enw=
cuentre un cubano para reemplazarlo o hasta que se hays capacitado un
obrero nacional para reemplazar gl extranjerogs(l)

La legislacibn en materia de immigracifn tambien es en algunos
casos; discriminatoria para las empresas extranjerasf'La ley mejicana

de 1947 por ejemplo establece que el personal especilalizado extranjero

(1) Unifed fationss "Foreign Capltal in Latin Américac." New York,1955 |
Pé.gina 82,= - ‘

~
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8blo es admitido sl no se encuentran en el pals t8cnlcos desocupedos
con los conocimlentos necesarlos para sustituirlos, Adem’as la irmi=-
gracibn de obreros sin especlelizecldn estd completamente prohlbidas
Como afin hay gran escasez de obreros especializados en Méjico, las emw
presas se ven precisadas en michas oportunldades a sollcltar el corres
pondiente permiso especlal para el empleo de técnlcos extranjeros, lo
cual tmplice generalmente, trémites administrativos engorrososes(l)

Aunque las leyes soclales de los pafses latinoamericanos no lo
digan expresamente, de su aplicaclfn resulta generalmente que los be=
neficlados por las mismas resulten ser los trabajadores indfgenas y
las m&s afectadas relativamente, las empresas de capitales extranje-
rose Esto ocurre porque la gran mayorfa de los trabajadores son na=-
clonales de los pafses de Inversibn; en camblo les mayores empresas
suelen ser de capitales extranjeros y estas leyes se aplican con ma=-
yor frecuencia a compafifas con gran cantidad de assleriados, Esto se
nota sobre todo en palses de la América Central, en cade uno de los
cuales hay dos o tres grandes empresas de capitales norteamericanos
que emplean gran cantidad de obreros indfgenas,

Por ejemplo el C8dlgo de Trabaje de Nicgragua establece que las
empresas mineras de clerta importancia deben proveer algunos serviclos
sociales a sus empleados, como escuelas, hospitales, comisarfas y ha=
bitacioness Lo mismo hublera sldo dlsponer lisa y llanamente que las
empresas mlneras norteamericanas deberfn mantener tales o cuales ser=
vicios soclaless

En Guatemala la Unlted Frult Co,, empresa de capltales norteame-

ricanos, sostuvo que clertas provisiones del c8digo laboral guatemale

(1) United Nations:."Forelgn Capital in Latin America." New York, 1955
Pégina 11l5.=- - -

R
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teco, en especial aquellas que conceden beneflclos particulares a los
obreros que trabajan en empresas que emplean mds de 500 personas en
feenas agrfcolas, son discriminatorias contre tales empresas,(l)

Resumiendo, podemos destacar estas tres carascterfsticas de las

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

I,) Las disposiclones laborsles son abundantes 7 encarecen la produce
cibn,
II.) En muchos casos tlene por efecto perjudicar especliaglmente a las
empreses de capltales extranjeross.
IIT.) No han logrado aumentar el rendimiento de la mano de obra, por lo

cual su efecto sobre las Inversiones extranjeras es desalentador,

(1) Unitéd Natilonss "Forelgn Capital in Latin America."
New York, 1955, PAgina 99.= .
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Varios Inconvenlentes. La Inestabllidad Polftlica, lsa Inflacién

Incumplimiento en el Servicio de los Préstamos.

I.) LA INESTABILIDAD POLITICA

La situacidn polftica de une nacidn tambien tlene su influencla
gobre el fnimo de los Inversores extranjeros, No interesa tanto la for
ma de gobierno como la capacidad de gobernarse dentro de un slstema de
terminados ,

Afn no hay entre los palses latinoamericanos la educactbn politi=
ca de otros pueblos como Inglaterra por ejemplo; sobretodo en los pafe-
gses centroamericanosg, pero tamblen en varios sudamericanos, las revo=
luciones estin a la orden del dfa, Es indudable que la inestabilidad
del goblerno tlene efectos contraproducentes pars el cr8dito externo
de una nacibng
Segln Badger y Guthmenn, tamblen la posicibdn internacional de un pafls
es importante en este sentido, y estéd Intimamente ligada a su situa=
cibn polftica. Las clrcunstancias bajo las cuales una nacibn fud fun-
daed, le antlguedad de la misma, la estabilidad de sus fronteras, son -
todos factores, sostlenen estos autores, Que inbteresan a los acreedow
res de una nacldng(l)

Entre los palses latinoamericanos hay una intranquklidad polftica
y tamblen soclal, que mo solo configura un ambiente desfavorable pars
los capltales extranjeros slno tamblen paras los capltales nacionales,
que se retraen y se mantlenen atesorados cuando no emligran pars buscer

inversiones més seguras en el exterlor,

(1) E&stman Badger Ralph I .Dy and Harry G.Guthmann C,P.A,FPi.D, "In-
vestment Principles and Practices." New York 1937, P4gina 79%.-
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La inestabilidad polftica supone frecuentemente cambios de legls~
laclbn, de polfticas comerciales o industrisles y de funclonariocs, -
creando una atmbsfers de incertidumbre y de inseguridad, Si blen, sal-
vo en contados casos, no se han reglstrado dafios a las propledades de
los inversores extranjeros, en ocaslones de revoluclones o revueltas,
&sbos con frecuencia se han visto perjudicedos porque sus asociados
locales o sus directores no habfan cafdo en gracla con determinado ré=-
gimen polftico locals(l)

De acuerdo con F.W,Fetter,(2) un gran obstéculo para la inversibn
en estos palses lo constituye la escala de valores soclales, junto con
la inestebilidad polftice, que hacen que grupos adlnerados gasten sus
fondos en viajes sl exterior o en otros lujos, Segfn Fetter en mis de
un pals latinoamericano que se callfica de corto de caprital, las sumas
gastadas en Parfs durante el fltimo medlo siglo por latinoamericanos
ricos, habrfen dotado a estas naclones de un slstema de transportes mo
derno y de una planta Industrlal bien equlpadas, ’

S1 bien hay un poco de exageracidn en esto, tambilén tlene su fon-
do de verdad. Mientras los palses de Latinoamdrica se quejan de la fal-
ta de aportes de fondos extranjeros, sus proplos capitales emigran al
exterior, en parte por falta de confisnza en la situacibn polftlica.

Sin duda pueden ser Importantes las repercusiones psicollglcas ex-
teriores de clertos camblos polfticos que se operan fuera de los cau=
ces regulares, como ocurre con las revolucloness 31 blen por otra par= |
te no podrfa afirmerse que los goblernos surgidos de aqudl tipo de cam

blos polftlcos en Am8rica Latina, hayan tenido hacla el caplital forfneo

(1) UiS.Departmant of Commercej "Factors Limiting U.S,investment Abroad,
Part 1, Survey of Factors In Forelgn Countrles, Washington D,Cs, |
195%. Phgtna [i.- |

(2) FW,Fatter; "The Need of Posiwar Forelgn Lending." America Economic
Review, Bol,XXXIII, Nosl, part 2, suplemento, Marzo de 1943.Pig.33,

.
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una actitud menos gomprensiva que los goblernos surgldos del juego re-
gular de las instituclones polfticas, es sclerto tambien que las revo=

luclones slempre entrafian el riesgo de un cambio brusco de las polfti=
cas coonbmicas y soclales de los goblernos, lo cual no puede dejar de

eafectar a los capltales extranjeros,

Concretamente, y como en efecto ha sucedido en Latlnoamerica, las
revoluclones pueden traer consigo que, un caplialista extranjero que
invirtld sus fondos en un pafs sudamericano tenfendo en cuenta la mano
de obra Dbarata debldo a la relativa carencla de leglslacifn soclal, te
nlendo pamblen en cuenta la llbertad absoluta con que se desarrollan f
las transacclones comerclales y otros factores, de pronto se encuentra
con que a rafz de un cemblo polftico brusco, surgen nuevas autoridades
que dictan una ley social tras otra, intervienen en el comerclo fljan=
do preclos méximos, etc. Y es precisamente en pafses jbvenes como los
latinoamericanos, donde se presenta el mayor peligro de que estos cam=
blos bruscos de Brden polftico impliquen un camblo de actitud de los
goblernos con respecto a las relaclones sconfmicas y soclales en genew-
ral, y con ello también afecten las posibilldades de las inversiones

forfneass
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II,) LA INFLACION,

La inflacién que astualmente prevalece en muehoa‘palées latino~
americanos represents un factor de deseliento para las inverslones de
recursog internasciocnalesy Al decir de Eugenio Gudin, ministro de fl=
nanzes del Brasil, una de las tres plagas mayores de Apérica Latina
para la inversibn de capltales fordnecs, es la 1n£1g016n; (1) Vesmos
les rezones’'que puede haber para teles afirmmescioness | _

Es un hecho que en la 8ltima década la mayorfa de los prafses law
tinocamericancs han sufridc en mayor o menor escals las consecuencilas
de la inflecifmn, En algunos paises este procesc inflecionario ya se
originf durante la segunde guerra mundiel a refz de los superavits de
sus balenzas de pagos internscicnales; en otros se inkéid y egravd
despufs debldo al abuso del crédito banceric y en muchos cesos la ine
flecién también es consecuencia de los desbrdenes de las finanzas es=
tatales,

Por de pronto en el interior de un rafs, el persistemte deterioe
ro en el valor de les monedss comeo consecuencla del»prooeso inflecio=
nario, estimla le especulacifn en vez de la inversifm productiva de
los capitales nacionales o peor afin, precipits la fuge de los mi smoa
al exteriore

En lo externo, las crisls de camblo agravadaa’por le inflacibn,
desalientan nuevas inversiones y exegeran la demanda de repatriscién
de los capltales extranjeros, rorque la depreclacifin de las monedss
provoca le incertidumbre de los inversoresy Sucede come dicen Badger

y Guthmanng(2) "El circulante de un pefs es el barfmetro mfs efeetivo

(1) BLIRF§ Summary Proceedings, Ninth Annuel Meeting of the Board
~ of GovernorsWashington DeCe¢ Septiembre 2}4/29 de 1954 Phgina jSaw
(2) Eastman Badger Ralrh Fh,Ds end Guthmann Harry G. CoPiA.PhoDsy "Ine

vestment Frinciples and Practices.® New York, 1937+ Pdgina 799¢~

-~
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para sefialar su capecidad para oontraer compromisos," Con esto quie=
ren significar dichos autores Gue, cuando mfs sana sea la moneds de
un pefs, mfs confienza le inspirarf al probable inversor o preastemis-
ta del exteriér; Tento mayor serd temblen su demandas

En el caso de signos monetarios depreclados por la inflecifn, en
los pafses donde este fenfmeno se presents, la reintegracién de los
préstamos del exterior se ve dificultada en la proporeidn en que sus
monedas se devalorlizan con rearecto & las divisas de los palses acree
dores, En consecuencla, asunque suele declrse que el inversor extranjé-
ro no corre riesgo alguno con las depreclaciones monetarias en los pal=
ses latinoamericanos, cuando los tftulos representativos de las deudas
han sido emitidos en monedas extranjeras, sin embargo aumente el pelle
gro de inoumplimiento o de moraes per parte de los palses deudores, por=
que la inflamcién sumenta el peso de la carga rara 8stos, porque les sig
nifice mayores seacrificlios en monedes proplas rera adquirir la misma -
cantidad de divlsas extranjerass

Ya hemos heoho referencia (1) a las posibles consecuencias sobre
las inverslones extranjeras del sistema de algunas leyes de capltales
extranjeros y en rarticular el de la Nos 1L4222, cuando autorizaba le
remesé al exterlor de utilidades en un porcentasje fijo sobre el caple
tal. registrado en monedas extranjeras, al tipo de camblo libre vigente
en oada oportunidady En este caso, psra los efectos de las remesas al
exterior, se dejaba que el tlipo de camblo aplicable se depreclara en
la misma medida que el circulante interno se valorizaba o devalorizaba
con respecto & las monedas extranjeras; es decir que en este casc pare

ticular no habfa tipos de camblo artificisles para el peso argentinog

P N Y Y NN

(1) véase phginas 127,128 y 1294-
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Perc en muchos pafses latinoamericancs ocurre Que se garantiza a los.
inversores forfineos en determinades ocampos de actividad de especial
interds, tipos de cembio especleles, tipos fisticios que no represen-
tan la verdadera relacidn entre la moneda local y las divisas de los
pPalses aoreedocres, Generalmente se garantiza uns relacifn més favora=
ble que la reeals Entocnces resulta qQue la moneda no se deprecia exters
namente con le misma intensided que en la eccnomfa interna y como cone
secuencia le presién de las transferencias de utilidades sobre el baw
lance de pagos puede resulter mfs perturbedora, As{ ha ocurrido en mie
cho8 casos en Que Se mantuvo por largo tiempo una cotizaclbn estable
del dblar mientras sudbfan fuertemente los preclos 1nter16rea§
‘ Donde con mayor fuerze sufren los capltales extranjeros el impace
to de la inflacifn es en casos como el paraguayos En dicho pafs sucede
que los capitales extranjeros registrados en el Banco Central ingresa~
ban al tipo oficial de 15 guarenfes por dfler, el mismo tipo al cual
posteriormente se deberfen haber sutorizado todas les remesas finsncle
ras y la repatriecién del principel; Pero debldo a la esceses de divie
sas extranjeras que padece el Paraguay, oourre que le énica vfa que que
da ablerta a dichos capitales para salir del pafs es la del mercado 11e
bre3 pero el tipo del meroado libre se derrecia mfs y mds a medida que
avanza la inflacifn; al 31 de diclembre de 1953 ya estabs en los 58,50
guaranfes por dflare Esto significa que cada dflar que entré qquivalia
a 15 gusranfes mientras que en el momento de la repatriecifén sélo vael
drfe le cuarte mrte, o sea que habrfa que dar cuatro veces mfs gmrc;-
nies que antes por cada dblary

Una medida interesante parasa contrarestar las consecuenclas de la

desvalorizacidén del ociroulante chileno sobre los valores activos de las
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empresas de capltales extranjeros comprendldas dentro de los términcs
del decreto chileno Nos 27 pere estimular las inversiones foréneas,
e8 la que se reflere a la revaluacidn snual de los capitales extranje=
ros conforme a la altersoifn de los valores relativos del délar u otra
diviss extranjere con el pesc chilenoy

En efecto, como el artfculo 9¢ del menclonsdo decretc autodiza
despuds de 5 afios, le repatriacifn del principal en cuotes de hasta un
20 § anual del valor primitivo registrado por el Consejo Nacicnal de
Comercio Exterior en el momento del ingreso del capital y como el ine
versor podrd comprar las divisas necesariss al cambio libre bancario
en el momento de la reexportaecifm y la inflacibén podrfa impedirle de
hecho el ejercicloc de este derecho debldo & que la cantided de pesos
ohilenos que necesitarfe pera comprer eses divisas serfe demasiado ele-
vada, el deoreto chileno otorge la sigulente frenquicias "Los capltales
chilenos podrfin ser revalorizedos de afio en afio de geuerdo con las va-
riscicnes que hayan experimentado el tipo de cambio libre bancarlio,
desde la fecha de su ingreso gl pals hasta el clexrre del ejerclcio fi=
nenciero correspondiente a cada declaracifny Es por 10 afics esta fran-
quiclas® (1) De esta manera se trata de eviter que los capitales de
las empresas forfneas se vean reducidos por la depreciacifn del peso

chileno respecto a las divisas extranjeress

En resumen, las consecuenciss de la inflegcidén pera las inversiow

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

............

nedasg,w

(1) Bando Ceéntral de Chile, Boletf{n Mensuals, "Apprte de Capitalea Exe
tranjeross D.F.L,xo.ha’z del 2/2/195" Sautlago ds Chlle, (Letrero/
abril de 195l¢ Afio XXVII, Nimeros 321,313 y 511;. Pégina 181.-
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2) BEn cuantc a las inverelones directas o radlcaclones de capltales
ya. establecidoss

a) Provoca la descapltalizacifn de las empresas

B) Provoca la interrupcifn y el sumento del costo de las remesas fiw
nancleres. ,

%) En lo que respecta a la deuda piblica externa de los pafses latie
noamericancs, aumentear-el rlesge del incumplimlento o de atrascs en

su serviclog
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II1¢) INCUMPLIMIENTO EN EL SERVICIO DE LOS FRESTAMOSs

Légicamante, rara los 1nvorsérea del exterlor, cuando estudlian
la colocacifn de sus capitales, debe DPesar tembién el factor referen-
te al prestiglio que tlenen los estados, de haber siempre cumplidc es=
trictamente con sus obllgaclones%-&ran Broetefia por ejemplo, en su lar=-
ga historla, siempre ha cumpllido puntualmente con sus deudas externas,
lo cual le ha dado, pese & sus cuantiosas obligeciones actuales, una
reputacifn envidlables Podrfa afirmarse lo mismo de las naciones latie
noamerlcanas?

Segin Olson y Hickmann (1) "la hlstoria de las naclones latinoa=
merlicaenas no es de las que sirvaﬁ Para atraeer indivlduos que tengsn
fondos en buace de colocacifn,"

Sin embargo no serfa justo generalizar y afirmar que 1as naclo=-
nes latinoamericanag son poco cumplidoras con sus deudas exterioresy
Hay palses como el nuestvo por ejemplo, que casl siempre ha dado cume
plimiento puntual & sus compromisose Esto también se hs reconoscido en
el extranjero;(z)

. Se mencions tambien el caso de cuatro pafses,,la Argentina, el
Uruguay, Haltli y a la Repdblica Dominicans que en 1938, cuando se enw
contreban en posicién muy dificll respecto a sus balanzas de pagos ine
ternacionales, pagaron sin embargo los intereses fntegros sobre sus =
deudas externas, Se cita esto como une Prueba de que las mores de O=

tras naclones latinoamericasnas en el pago de sus obligaciones externas,

(1) Olson Paul y Addison Hickmarny "Economfa Internacionsl Latinoamew
ricanas" Versién espafiola de AiS¢Hcyos, Fondo de Cultura Econfmi=
ca, Méjlco, 1945 Pagina 22l,= _

(2) The Sothamerican Journalé "British Investments in Argentina." Vols
CXLVII, Noelie Londres, 28 de enero de 19504 Plgina L2, En dicha
publicaclién se dlce lo sigulentes "Argentina? s oredit has always
been of a high standard and those who have invested in that counw-
try's foreign debt seldom had cause for compleint.,"

-~
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no se deben tento a lmposibilidad de pago como a la mala volunted de
las mlsmas,

Asi Badger y'Guthménn afirmen que Méjico tiene los recursos y la
posibilidad de saldar sus deudas y sin embargo nunca he tomado muy en
geric esoc de que las obligaciones hay que cumplirlas puntualmentes(l)

Al 31 de diclembre de 1948, el 6li £ de las inversiones de cartera
de los EJE.UsUs en AmSrics Latina se encontraban en mora parcial © to=
tal de sus intereses o del principel, Para el Braslil dicho porcentaje
era del 96 ¥; para los paises de la costa occidental en general, del
84 4 y rara la Repfiblica Argentina sblo del lj %e(2)

Sobre todo en los afios comprendidos entre 19529 y 1932, la mayorfa
de los pafses latinocemericanos, como consecuencie de la crisls que a-
fectl al comercio y a las finanzas internaciones, han faltado al cume
plimlento de los serviclos de sus deudas externas, atraséndose de tal
manera Que han debido buscar luego la concertacifm convenlos para redu
olr el rrincipal, los intereses o ambas cosas a la vez, de sus deudaa;
Brasil, Chile, Colombia, M8jico y Panamf hen celebrado convenlios con
los pafses acreedores que reducen el princiral y el porciento de los
intereses de sus viejas deudass Asf por ejemplo el asreedor extranjero
que contraetd prester 100 dflares al 6 £, solo recibid luego un L %3¢

En Brasil en particular, ha tropezado con repetidas dificultades
para cumplir con sus cbligaciones externase Al cesar en 1931 la co=
rriente de préstemos norteameriocanocs y por otros factores, que origle

naron una intensa presién sobre el activo de su balsnce de'pagos inter-

(1) Bastmann’Bedger Ralrh mm Earry mwn CaPedi Ph.m. "Ine
vestment Principles and Practleos. wa York, 1932 Pdgine 79 G

(2) Olson Puul y Addison Hiockmenng "Eoonomfa Internscional Latinoceme-
rieagg Versién espaficls de A.Siﬂoyel. Fondo de Culturs Econfmie
cas M8jico, 19h55 ina 1384=
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nacionales, el Braslil entrd en un perfodo desastroso en lo que se re=
fiere al cumplimiento de sus deudas externas, que culmind con un a=
rreglo celebrado en 1943 con los tenedores de bonos én dblares y li=-
bras esterlines y otro en 1946 con el goblerno francés.

Siguiendo en esto a las Nacliones Unidas,(l) veremos como se pro-
cedld en aquella oportunidads

"Segin arreglo negociado en 1943 con los representantes de los
tenedores de bonos en libras esterlinas y d8lares, se ofrecleron dos
opcloness planes A y Be

En el csso de los bonos en d8lesres que se acogleran el plen A,
el valor nominal de los bonos en clroculacién permanecfa sin modifica=
clén, los tipos de interds de 5 £y 8 % se reducirfan a 1 7/8 4y -
3,5 4 ¥ las fechas de vencimlento se prolongab8n por plazos adlclona=
les de 22 a 8l afioses La responsabilidad por el pago de loas Lntereses
y del reembolso del caplital continfla sorrespondiendo a los emlsorss
originsless

Plan Bj reduccidn del 20 ¥ al 50 % del valor nominal de cada emie

slén; reembolso al contado del 7,5 % al 15 % de dicho valor somo ine
demmizacidn parcial de las pérdidas sufridas y emisién de nuevos bow
nos a 23 afios de plazos con 1interds del 3 3/} %f:Los nuevos valores
Pasaban a ser obligacién directas del gobierno brasilefioy Ajustes sle
milares se ofrecleron a los tenedorss de bonos eﬁ 1libras esterlinas,
Estos ajustes redujeron en un 26 % el valor nominal de los bonos exe
ternos en libras y dblares: El servlcio anual de la deuda se redujo

de 100 millones de dblares en 1939 a 32 miliones.an 1943 4"

-

(1) Bac{ones Unidas,CeEsy SesCeEsPeheLs 30rs Periodo de Sesioness®Ins
versiones Extranjeras en el Brasil,® Montevlideo, 5/6/50., Plglna 5e=

-
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El goblerno brasilefio tambien negocl en 19}6 un arreglo con el
goblerno franocés y oon los tenedores de bonos franceses en virtud del
cual los bonos en oirculacidn en francos oro y papel por 219 millones,
valor nominal, se rescatarfan con el producto de las exportaciones bra
slleflas a Francla, '

Aocuerdos similares han celebrado otras repiblicas latinoamerica=
nas, Liglcamente estos hechos dejan un poco de resslo y de desconflan
ze para el futuro, ’

Por otra parte hay un pals, Bolivia, que desde 1930 hasta 1953
inclusive, afin no ha hecho pago alguno a cuenta de sus emislones en
dflaress Un arreglo que fub ofrecido despuds de las negoclaciones en
1948 con la entidad norteamericana representativa de los tenedores
de bonos (Forelgn Bondholders! Protective Council,Incs) y aprobado
por el congreso boliviano en i950, no fud oumplido hasta la fechas(l)

Muchos autores han tratado de justificar la asctitud de las repie
blicas latinoamericanas respecto a sus deudas externas, imputéndols a
causas ajenas a la voluntad de dichos pafses, Es indudable Que alguw=
nog acreedores no supleron aprecliar razonablemente la posibilidad que
el deudor tenfa, de obtener suficientes ingresos como para cumplir con

el reembolso de la deudas
Entre las razones que dan Olson y Hioclmann para Justificar tales
lncumplimientos flguran: Las condiclones cabticas que han rrevalecido
en el mundo mercantil desde 1930, la politica comerclal de otras na=
clones y los exorbitantes tipos de interés cargados por los acreedo=
resys(2)
(1) United Nationss "Forelgn Capital in Latin Américas" New York,1955.
Pgina 11, llamada 3lg- | R '
(2) Olson Pnui Y Addison Hickmanni "Economfa Internaclonal Latinosmes

ricanas" Versibn espaficla de AgS¢Hoyos, Fondo de Cultura Econfmica,
M8jloo, 19454 Plgina 221g=
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Es evidente que la reduccidn de las exportasiones y la interrup
olbn de la afluencle de capltales norteamericanos al brasil hicleron
1mposible contimar lmporteando y atender al mlismo tlempo el servicio
de la deuda externas Son causas no imputables {ntegramente a los pal-
ses deudores,

Seglin Javier Marquez (1) causa importante de las moras en que
inourrieron los paises latinoamericanos es el tipo de inversliones
"colonlal® que se practicd por parte de los capitalistas extranjeros,
sobretodo los norteamdrlcanoa, es decir, inversiones en actividades
extractivas que constituyen fuente de abastecimiento de materias pri
mas Para elloss Esto debs relaclonarse con el hecho de que las crisis
ciclicas tlenen su manifestacién mfs aguda en los grandes pafses ine

dustrlales y los trastornos que durante ellas sufren los pafses de
economfa colonial, son en gran medlda trastornos reflejos, derivados
de la disminucién de las exportaciones (en volimen y el precio) a
los palses industriasliésadosy En conoreto, la crlsis norteamerlocana
se reflejd inmediatamente sobre los palses latinoamericanos a traves
de la disminucibn del volémen y del preclo de las exportaciones, ade
més de 1s interrupeién de las entonces caracterfsticas inversiones
norteamericanas a corto plazos Con ello no les quedaba a las nacliow=
nes deudoras, fuente alguna donde aprovislonarse de divisas extran=-
jeras para cumplir con sus oblligaciones externas; es el eterno pro=
blema del balance de pagos internacionales de las naclones latinoams

ricanase,

(1) Javier Mdrquezs "Inversiones Internacionales en Amérisa Latina,
Problemas y Pers otivase® Informaclones Econ&mlcas del Banco
de Mexico S.As Héjloo, 1945, Plgtna 66,
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EL CAPITAL PUBLICO ENZAHERICA LATTI NA

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Antes de entrar a considersr este aspecto de nuestro trabajo,

oreemos necesario aclarar el sentldo del térmlno "Capital pgbllc

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Durante la fltima d8cada dos instituciones han oontr&buido noe=

tablemente a la inversibn de capltales extranjeros en Latinoamérica:
Una de ellas, el Banco de Exportaclones e Importaclones de Washington
(EXIMBANK), que es una entidad oflclal estadounidense y cuyos fondos
son de origen gubernsmental, Las otra es el Banco Internasional de
Reconstruceién y Fomento (BIRF), que amplea en sus préstamos, no solo
fondos gubernamenﬁales sino tamblen ghorros privadosy A los capltales
proporsionados por estas dos Instituclones es que nosotros llamamos
CAPITALES PUBLICOS, sigulendo por otra parte la terminologfa corrien
te en la materias ‘
Sin embargo por la naturaleza de los fondos que faclliian estas
instituciones solamente, no se justificarfa la dlstincifn entre capie
tales piblicos y capitales privados porque, el BIRF emplea més show

rros privados que fondos gubernamentales en sus operacioness Se Jus-

»»»»»»

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»

En el primer capftulo hemos analizado algunas tendencias de las
inversiones privadas exttanjeras en América Latina, Habfamos observa
do que durante las fltima dScade &stas habfan sido ebsolutamente ine
suflclentes en relacién a las necesidades reales de la reglbny

Tampoco no se ha podido recurriry como én perlodos anterlores,

#
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al mercado privado pars financlar las urgentes necesldades de ocapl=-
tales de los pafses latinoamericanoss El mercado internacional de bo
nos, es decir las inversiones de cartera, que por su bajo interés ’
eran adecuadas a este fln, no han funcionado como en los ' afios ante=
riores a la gran depresiémn del afio 1930, En dlcﬁos afios, los pafses
latinoamericanos financiaban sus servicios bfsicos, mediante la emi~
s8ifn de tftulos que se colocaban en los grandes centros financieros
de Europa, notablemente en Londres y posteriormente tamblen en Nueva
York, En la 8ltima d§cada en cambio, las inversiones extranjeras de
capital privado procedieron de loa Estados Unidos sobretodo y fueron
del tipo de las "directas," muy distinto a las de cartera e 1nadecua
das parea los fines mencionados por su mayor costo.

Se ha producido pues un vac{o sensible por la ausencia en Améri
ca Latina de aquédl tipo de financiamiento exterior, Esta falta de ;é
verslones a largo plazo y bajo interds se ha tratado de subsanar p:é
cisamente mediante la actuacibn de esas entidades a que nos eatamoa’
refiriendo y que Proporolonaron capitales pliblicos a tasas de inte=
rés y a plazos muy aceptables, como veremosy

Segfn una publicaciln de las Naciones Unidas, "la concesiémn de
préstamos oficlales ha sucedido a la colocacidn de émp&éstitos en los
principales mercados de capitales, Ademis un organismo internacional,
el BoIRoFs Se ha convertlido en uno de los principales prestamigtas
de los pafses insuficientemente desarrollados."(l)

Un autor franc8s, Fa de Voghel, Por su parte, seflala que las in
versiones privadas, ya sean directas o bajo la forma de cartera, fue=

ron inslgnificantes al lado de las inversiones reallzadas por los ore-

(1) Naé16nés Unldaas "La corriente internacional de capltales privae
dos, 19116=1952," Naeva York, 1954s Plgina 2;=

-
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ganismos internacionales y entldades oficlales, norteamericanas so-
bre todos(l)

Nosotros estamos de acuerdo en que la accifn de estos organlge
mos inversores fud 1lmportante y benéfica durante la @ltima década,
pero por 1o que a Latinoamfrica respecta, no puede sostenerse como
‘lo hace F¢ de Voghel, que las inversiones internaclonales privadas
fueron escasas comparadas con las pliblicas, Incluimos para fundar

nuestra opinibn una estadfstica en cifras de la CeEePsAols $

Inversiones de Capitales en America Latina

SRR (-en-millones-de-dblares ) - - - ---
Afios itales Pibllicos Capitales Privados
e ‘fESaldos'nateaSA, ,,ESaTdoa~notea$,.
%952 hg 113

95
1952 129 565
1953 100 222

uentes Naclones Unidas, CeE.PeAsless "La Cooperacién Internacliow
.---.- nal en la Polftlca de Desarrollo Latinoamericanas" Pro=
visionals Santiago de Chile, agosto de 1954s Pdginas 23
y 27, cuadros 2 y 3,

Este cuadro demuestra a las claras que las inversiones privadas
del exterior en América Latina siguen siendo muy superiores a las de
origen péblico, Tamposo han podido los capltales pdblicos llenar el
vac{o dejado por la falta de colocacibn de empréstitos,(inversiones
de cartera)

Pero tampooco no estd la misidn de los capitales pblicos; la £i
nalided con que fueron creados el BIRF y el EXIMBANK es muy otra. ‘

;;;;;;;;;;

Solsnces Economiques Appliques, Louvaine Pdgina 1ll.-

#
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Respecto al EXIMBANK, segfn un informe del mismoy,(l) sus prés-
tamos deben precisamente estimglar y complementar al capital privado
Pero no competir con el mismo, Ademds es costumbre del EXIMBANK en
sus operaclones de orédito, de obtener la participacién del capltal
privado, Como precisamente una de las operaciones del Banco conslate
en la financlaclén de las exportacioned estadounidenses a América Ia
tina, invita a lea banca privada norteamericana a participar en las '
mlsmas, aparte de que el exportador tamblen tiene que asumir una par
te, aunque pequefia de la financlacibén de estas operacliones; ’

En cuanto al Banco Internacional de Reconstrucéién y Fomento,
Junto con los fondos piblicos moviliza capitales privados, que ahors
gse invierten indlrectamente en el exterior, por intermedio de esta
institucibn que asume los riesgos de las operacloness El BIRF, en e=
fecto, emite bonos en el mercado norteamericeno, principaelmente, para
aumentar sus fondos prestables, en virtud de la limitacién que impoe
nen a sus operaciones las escasas disponibilidades proplasy De esta
manera, sl antes los 6ap1tallstassaxtranjeroa invertfan directamente
aus fondos en bonos emitidos por gobilernos o empresas latinoamericaw
nas, ahora los invierten en bonos del BIRFs De manera que el BIRF vie
ne & ser un intermediario entre los capltalistas extranjeros y los
Proyectos flnanciables de América Latina, Canaliza los ahorros privas=
dos hacia las financlaclones internacionales Poco atrayentes para las
inversiones directas de capltales privados, pero no reemplaza a las
inversiones privadasy Desde luego los prBstamos del BIRF no constltu-
yoen inversiones privadas desde que los adquirentes de 1os bonos no

cargan con el rlesgo de las operaclones,

(1) Bxpért-Import Bank of Washington, "Ninetienth Semiannual Repors
to Congress for the Period july-december 1954s" Plgina l.-

-

15
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Podrfamos naturalmente Preguntarnos shora; obmo es que el capie
talista que no se declde a ilnvertir su capltal en el exterior por via
directa, conf{a sus ghorros & una entidad, que sabe perfectamente, de
dlcard esos fondos a inversiones en el exterior; ’

Una razén es gue muchos ahorros que por si solos son insuficlen=
tes para emprender una inversién importante, al acumularse en el BIRF
forman capltales interesantesy Esto temblen reparte el riesgo de las
operaciones, aunque hemos visto eu el BIRF carga con toda la responw
sebilideds ”

Pero 1a razén mis podeross es que, el ahorrista Que coloca su
dinero en las obligaciones del BIRF, se siente seguro de su inversidn

por las diverses garantfas que ofrece dicha entidads

15) Porque el 80 % de su capitel de 83000 millcnes de dblares estd
en reserve pare responder, comc fondo de garentfs, ante cualquler
compromisc del banco.

2.) Por ls polftice prudente que sigue el banco en la conceslén de
sus préstemos,

3e) Porque todas las operaviones les realizas directamente con los gow
blernos o reparticiones oficiales de los pafses prestaterios, re
quiriendo de lo contrario la garantfa de esos gobiernoei ’

ljs) Porque la posibilidad de que el goblerno de algin pgis aplique
medidas erbitrarias con respecto a los fondos de una entldad in=
ternacional de esta fndole de cuyo capital participa, es muy re=
motas

Tambien el BIRF sigue la norma de no prestar fondos para proyecw
tos que pueden lgualmente ser financlados por capltales privadosi "El

Banco se atiene inflexiblemente al prinociprioc de no prestar fondos ﬁad
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ra un proyecto determinado, sino cuando para éste no pueden obtener-

se capitales privedos en condiciones razonablessesas®(l)

Parece existir una divergennia de_oplniones entfe los hombres

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

el desarrollo econbmlco de 1os ggises de Lgtlnoggérica.

P R N I A R Y Y B Y B e YAV VAV BV B O TR Y A A N

Los norteamericanocs Lnvariablemente sostlenen que el rapel fune-
damental en el financlemiento exterior del desarrollo econfmico de
América Latina debe reserverse al capital privado aunque tembien re-
conocen que hay obras esencleles para las cuales no bay capitales pri
vados disponibles y qQue deben entonces ser financiades por los gobleg
nose ’

El representante del BIRF en la Conferencia Interamericanas de
La Habena del aflo 1949 tambien di8 a conocer los puntos de vista de
su benco, dasido & entender que ol papel de su banco es a lo sumo de
caracter auxiliar y que el desarrcllc econfmico a la large no puede
financiarse con deudas, menos afin con deudas extranjeras, Agregd que
debe conflarse principalmente en los esfuerzos propios para lograrlo,
y que en leo que respecte al financiamiento exterlior del mismo, debe
hacerse principelmente en base a inversiones directas de capltales
rrivados,

Los representantes de los goblernos latinocamericanos asistentes
a la conferencis exterlorlzaron su desaprobacién respecto a este il-

timo concepto, seflalando Que era initil conflar en el capital privado

¢1) Nactones 'Unidas.CeEs ¥ Social, 17s Perfodo de Sesiones. "Desarro=-
1llo Econdmico de los Pafses Insuficlentemente Desarrolladosila
Corrlente Internacional de Capitales Privedos Destinados al De=
sarr, Econbmico de los Palses Insufloc.Desarrollsdos." (Memoranw=
dum del Secretarioc General,) 19 de febrero de 1954s; Pdgina 3l.~
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norteamericano psra sus necesldades de financigmlento exterior del
desarrollo econfmico y que aquel habfa fracesado en su tarea de ha=-
cer une contribucifn mfs adecuada al mismo a pesar de sus disponibie

lidades cuantiosas,(l)

Sostlens un sutor mejicanc, (2) la deseabilidad de las inverslo-

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

nes de capitales ggblicos, fundéndola en varlas razoness

l. ) Porque orean eonfianza a las 1nVersiones prlvadas que vienen a

sumarse a ellas;

2.) Porque permiten lenzerse a empresas en las que lo impomtante es
el mirgen social y no el particular, y 8stes son quizfs, les que
mds necesita América Latina;

3.) Porque pueden dar el estfmulc inlcialy

| he) Porque su volumen es mfs féoll de regulars

5s) Porque pueden planearse mejore

6.) Porque la tess de interés puede ser menos gravosa,-

7+) Porque los gastcs de colocacién son menores,

Nosotros serfemos los primerocs en aprober una esponténea y amplis
ocorriente de capltales privados norteamericanos haclae nuestros pafses.
Ellc implicarfa que nuestras economfas estarfan entonces ofreciendo
diversos estfmulos a los imversores extranjeros que actualmente no
pueden brindérseless Ello implicarfe una mayor confilanze en nuestra
situacifn polftice y econimice, la existencla de una mayor dibertad

pera remesar dividendos al exterlor, el reconocimlento de la buena

(IJ’Héﬁri“W;Bilgo ens "Experlence of UsSy Private Business in Latin

Americas" can Eoonomic Review, mayo de 19515 Pégina 3304m

(2) Javier Marqueszs Inversiones Internacionales en América Latinaj,
Problemas y Perspectivas," Intormaciones Econfmices del Banco de
Mé3ico Sehe M8Jico, 1945..Pégina T9a=
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rentabllided de las empresas y otros factores, que en resumldas ocuen
tes atraerfan esponténeamente s dichos capitales. ’

BEn otras palabras, reconocemos como mis sana econfmicamente, la
corriente de capitales forfneos privados que se produce esponténea=
mente, por ka misma razén que preferimos la libertad econfmice al dle
rigismo econbmicos

Pero resulte que los palses latinoamericanos no estén afin en con
diciones de ofrecer estos estfmulos a los capitales privados extranjé
ros, como lo prueba el hecho de que efectivamente, el aporte de los ’
mismos afin es escaso en relacidén a las necesidades reales de la rew
glbng |

Pero para los flnes del desarrollo econfmico de los palses la=
tinosmericancs, es a todas lfees mfs Interesante contar con los tipos
venteJosos de préstamda internacionales que otorgan el EXIMBANK y el
BIRF, es decir con oapltales pfblicosa Las razones son obviasi

Ante todo, gran parte de estos palses se hallan embarcados en
Planificaciones del desarrollo econfmicos Estas planificacliones ime
plican tembien una regulacién de las inversiones, tanto de las nacio
nales como de las extranjerasy Si no se regularfan les inversiones
extranjeras, nos encontrarfamos con que alguncs capitales ingreserfen
para fines no esencliales para dicho desarrcllc econfmico y recargae
rfan el pasivo del balence de pagos con remesas financleras sin nine
gln beneficlo para los paises importadores de los capitaless

Por otra parte Am8rica Latina requliere clertas clases de emprég
titos muy especiales, lo cual impone una rigurosa seleccién de los ’
mlsmoss Es clerto que esta selecolfn tamblen puede hacerse con resmeg

to a los capltales privados, como por otra parte se hace en algunos
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pafses latinoamericanos, como Argentina, Brasil, Chile, Perf y otros,
mediante leyes de inversifin de capltales foréneocs.

Pero estas leyes, siempre implican una reglamentacién a los in-
gresos de capitales en general, cuyo efecto flnal puede resultar ne=
gativo, puesto que aunque se han logrado con estas leyes algunas raw=
dlcaclones importantes de capitales, rare el grueso de los Inversos
res implican en reelidad un reconoccimiento de que no hay incentivos
que mueven esponténeamente a los capltales privados, y que por lo
tento hay due atraerlos mediante estimulcs especialesy

Por otra partey, el tipo especial de financlacifén exterior que
requiere América Latina es el destinado a la provisifn de aervlélos
bdsicos, transportes, comunicaclones, energfa, etc., actividades cuyo
rendimiento es bajo en la actualidad y por lo tanto no atraen capite=
les privados desde hace un buen nfmero de afios, Se requieren para e=
llo inversiones a largo plazo y bajo interés, condiciones reunidas
por los préstamos del EXIMEANK o del BIRF.

Otra ventaje que atribulmos a los inbersliones de capitales phw
blicos, consiste en reunir las condiclones favorables de las inver-
siones directas y de las de carteras respecte a las primeras, van a-
compefiadas de asescramlento técnico que equivale a la experlencia y
a la técnloa que traen lps empresarios extranjeros; respecto a las

segundes, tambien presentan la ventaja de su bajo costos

La Acci&n del Banco Internaclonal de Reconstrucol6n I Foaento

El BIRF naclé de la COnfereneia de Bretton‘!ooda en el afio 19hh

como ingtitucién ocomplemeniarias al Fondo Monetario Internacionals

La entidaed constituye un gran esfuerzo internacional para enoau
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zar las inversiones forfneas hacla fines productivos, El BIRF no golo
financle por su cuenta o garantlza financlaciones privedas interna=
clonales sino que tamblen trata de promover inverslones sanas de ca~-
recter priv;do; Ademés, como los préstamos que concedes y las garan=
tias Que otorga ban de estar ligados a proyectos de fomento econdmi=-
co o de reconstrucclén especfficos, contribuye asf indirectamente a
crear un ambiente mfs favorable a las inversiones privadas del exte=
rlore Otra de sus funclones es ayudar a esteblecer normas internacio
nales de tépminos equitativos, tanto para el prestamistas como pere
el prestatarios

De la sola enumeracifn de las finalidades del BIRF, surge que la
trascendencla de su acclén para el estfmmlo de las inversiones forée
neas en Am8rice Latina es innegables De les relaciones entre el BIRF
y el Fondo Monetario Internaclonal resulte que para ser mliembro del
primero, una nacifn tiene que participar tambien del Fondo Monetario
Internacionaly Uns sola nacifn no es miembro del BIRF en Américe Ia=-
tinas La Repfiblica Argentinas k

Ya hemos dejado sentado que segln su reglamento, el Banco sflo
podrd hacer préstamos cuando no haya capltales disponibles de fuente
priveda, para los fines previstos en los mismoss Ademfs el Banco tamw
blen puede hacer préstemos cuando constate que, de acuerdo con las
condlciones que prevalecen en los mercados financieros mundlales, el
prestatario no prodrfa obtener de otra fuente, fondos en condiclcnes

rezonables & Julcio del BIRF,

@

Vamos a analizar ghora, la Erooedencla de log fondos que el BIRF

E R A A A T

;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;

emplea en "sus ogeraciones de crédito. Son on sintesig les slgulentes;

LT A I A A I Y R L A .

;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;
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1) FONDOS GUBERNAMENTALES

2) FONDOS REUNIDOS { a) EMISIONES DE BONOS DEL BANCO
EN LOS MERCADOS ( b) VENTA DE OBLIGACIONES EN CARTERA
FRIVADOS DE CA= ( c¢) PARTICIPACIONES DIRECTAS SIN GARANTIA DEL
PITALES BANCO
( 4) INTERESES COBRADOS A LOS FRESTATARIOS

3 ) REEMBOLSOS DE LOS PRESTAMOS FOR PARTE DE LOS FRESTATARIOS

1) FONDOS GUBERNAMENTALESs El capltal soclal del BIRF proviene de
las acciones suscriptas por los goblernos de los patses miembros en
proporcibn relativa a sus recursos econbdmicose En principlo este ca=
pital asciende a 104000 millones de dblaress Sin embargo dicho impor
te no se ha suscripto integremente en previsién de la adherencis de
nuevos miembross

De acuerdo con el informe del Banco correspondiente al 19, Pew
riodo de Sesiones (1), 8l 30 de junio de 1954 se hallaban suscriptas
acciones por un importe de 9148 millones de dblares,

Cabe aclarar ensegulda que sdlo el 20 % de dicho importe repre=
senta capital pagedo y disponible para inversionese El 80 ¥ restante
tlene el caracter de un fondo de germntfa, pagadero dnicamente si lle_
gara a neceslitarse para cumplir con los compromisos del Bancogs ’

Del menoclionado 20 % hay que distingulr a su vez dos porciones;
el 2 4y ol 18 4. El 2 % representa un aporte que deben cumplir inme=-
diatamente los palses miembros, en oro o en dblaress Los restantes
18 4 del capital suscripto deben aportarse en las monedas proplas de
los diversos mlembros del Banco, pero sblo estarfn disponibles para

préatamos, previo comsentimlento de la nacilbn de cuya dilvisa se trata.

(1) Raciones Unidas, CeEs y Soclal;"l9,Periodo de Seslones, " Informe
del BaIy de Ry y Famento." 3 de.enero de 1955 Pégina L0l

-
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Lbégicamente cuanto antes se desbloqueen estos fondos (el 18 %)
por parte de los miembros del BIRF, tanto mejor serfa porque el Bane
oo entonces dispondrfa de mayores fondos para efectuar pfRéstamos y al
mismo tiempo dispondrfe de divisas de todos los pafses, lo que le eviw
tarfa tener que efectuar sus préstamos en d8lares exclusivamsnte.

Sin embargo por dlversos motivos, los miembros del Banco han si=
do muy remisos en autorizar el empleo de ese 18 % en sus propias moe
nedasy En principio sblo los Estados Unidos han estado en condiclones
de hacerlo y aungque Gltimamente se han logrado mayores llberaciones

de dichos importes, generalmente ha sldo bajo diversas condiclones

impuestas por los respectivos palses, lo cual ha contribufdo a restar
eficacla a las operaciones del Bancoy

Hasta la fecha Gnilcamente el Canadf y los Estados Unidos se han
considerado en situacidn de poner a disposlcidn del Banco todo o casi
todo el capital suscripto sobre la base de la libre convertibllidad
de esos fondose Entre las principales restricciones que bhan impuesto
los pafses=-miembros restantes al uso de sus aportes en dlvisas proplas
figurae en Dprimer término, la de emplear dichos importes en la adquie
sicifn de blenes en el pafls de cuya moneda se trates Asi por ejemplo
Inglaterra ha puesto a disposlol&h 1libras esterlinas a condicibn que
el prestatario adquiera el equlpo que necesite en Inglaterrag

Es que como la prbvisifin de libras esterlinas estd destinada a
integrar el capital del BIRF, se le presenta a Gran Bretafla una salie
de de mumerario sin contrapartida ihmedlatas S1 entonces se emplea ai
oho numerario para hacer compras oen Inglaterra, por lo menos hay un ég
tfmulo a las exportaciones de dicho pafs que compensa aquella salldag’

Pero si las 1lbras esterlinas ge ponen a disposicibdn sobrs la base de
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su libre convertibllidad en otras divisas, el prestatario probgblew
mente comprarfa en otro pals que actualmente se encuentre en mejor
situaclbédn de competencia en el mercado internaclonal de exportacibn
de artfculos manufacturados que Inglaterra. De allf{ las restricoio=-
nes que se imponen para el empleo de las monedas exeluéivamenbe en ol
mercado del pafs que las emite,

Otra restricclbn que suelen imponer los palses al liberar asus
aportes del 18 4 consiste en limitar los palses a los cuales se les
puede otorgar dichas monedas en préstamo, o blen, imponer la compra
de determinada categorfa de blenes con dichas monedas, Otros paises
regulan el ritmo al cual desbloquean sus dlvisas para ponerlas a dis
poslcidn de las operaciones del BIRF, ‘

En un disourso pronunclado por el presidente del BIRF, el sefior
Bugene Black, 8ste puntusllizd los inconvenientes de estos apobtes oondi
clonales, ("tled loans") sefialando que los mismos contrarlaban el o8-
piritu del éonvenio sobre el Banco Internacional de Reconstrucclén y
Fomentos Si blen en dicho acuerdo se prevelan las dificultades de mu=
chos palses para poner a disposlcidm sus monedas (como parte integran
te del 18 % del aporte de capital) y por lo tanto se admitfa que esto
se efectuara gradualmente para evitar diflcultades en sl balance de
pagos de dichos pafses, no se habfa contemplado sin embargo la posi=-
bilidad de qQue tales desbloqueos lban a ser empleadbs como lnstrumen=

tos de polftica comercial, como estd sucediendo eotualmente.(l)

2.) FONDOS REUNIDOS EN LOS MERCADOS PRIVADOS DE CAPITALES$

a ) Emisiones de bonos del Bancoj Una parte considerable de los fon=-

Ilﬁ‘Finslnternacional, International Financlal News Surveys "Annual
Meetings of the Fund and the Internatlional Banky Adreas by ElRi
Black, President of the International Bank,® Vol VIII, No, 13,
23 de septiembre de 1955s PAgina 10l,= .
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dos de que dispone el Banco para hacer sus préstamos proceden de la
colocacibén de sus proplés valores en los mercados privados de capita=-
les, Segin un informe del BIRF (1) al 30 de junio de 195k, el total
de 1os bonos del Banco en ciroulacién ascendia al equivalente de 177
millones de dblares, de los cuales 665 mlllones fueron emitidos en
dblares de 108 EeE.UeUs y lo8 restantes 112 millones en otras monedas,
Durante la asamblea celebrada por el BIRF para considerar las o=
peraciones del ejerclclo terminado el 30 de junlo de 1955, el Sr, Eue
gene Black manifestd que gracias a la cifra récord que se ha logrado
en la venta de obligaciones de carters del Banco y en los reembolsos
de los mlembros deudores, no ha sido necesario ofrecer muchos bonos
en el mercado privado durante este Qltimo ejerclcio, Se colochd un e=
quivalente de 88 millones de dblares, y lo mds notable es que todos
estos bonbs fueron adquiridos fuera de los Estados Unidos§>Se hlzo
la primera oferta de bonos en Holanda, la segunda en Gran Bretafla y
la tercera en el Canadd,(2)

b) Ventas de oblligaciones en carteras Segfin la Reglamentacibén de loas

Prééﬁéﬁéé/déi‘3Aﬁéé;(3):Géﬁé)ﬁﬁédé’ﬁaoerse de fondos, obligando a los
rrestatarlios a suscribir ogligaciones por un importe igual al monto

del crédito que hubieran obtenldo. Estas bbligaciones €l Banco puede

(1) Nadlonés ‘Unidas, G;Eig Se; 19.Periodo de Sesiones, " Informe del
BeIs de Re y Fomento,® 3 de enero de 19554 PAgina 9l.=

(2) I.Be for Rgand Development,Loan Regulations Noe.3, English Text
and Spanish Translatlon, Aplicable a los PhRéstamos hechos por el
Banoo a Goblernos Miembros, Washington DyC,, 6 de diciembre de 1250
ARTICULO VI,Secciém 6,013 ™ El prestatario suseribird y entregar
bonos que representen el capital del préftamo, tal como se dispo=
ne en este artfoulo, " Seccidém 6,043 ™ Los bonos devengarfn inte=
reses al tipo o tipos.que el Banco gsollcite, siempre que no excew
dan al tipo de inter8s del préstamo," Seccisn 6,063 " Los venciw
mientos de los bonos corresponden a los vencimientos.de los plaw
zos del capital del préstamo, %
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negociarlas en él mercado privado, al igual que los bonos,

"Desde la iniclacidn de las operaciones del Banco en junio de
1946 hasta el 30 de junio de 1954 las particiraclones de inversio=
nistas en los pr8stamos del Banco y las compras que reallizaron de o=
bligaclones de cartera del miamo, totalizaron el equlvalente de 105
millones de d8lares, cifra que comprendfia 58 mlllones de obligaclo=
nes gaerantizadas por el Banco y 47 millones de obligaclones sin esa

garantfa,"(1)
c) ngticlgaclones directas sin garantf{a del Bancos En muchos présta-

;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;

mos del BIRF, grupos lnversores privados suscriben parte de los prés=-
tamos sin solicitar la garantie del Banco, De esta manera el mismo se
evita tener que desembolsar por sl solo el importe Integro del prés-
tamo y desde luego retlene mayores disponibilidades para nuevas bpe-//,
racloneses Por ejemplo, de un préstamo concedido por el Banco de la |
Cias.Nacional de Cemento del Norte S.A, del Perd el 19 de abril de
1955, por 2,5 mlllones de dblares, un consorcio privado norteamerica
no, el Manufacturer'!s Trust Cos particlps haciendo entrega de 510;060
dblares sin la garahtia del Banco, Este aporte de capital representa
las cuatro primeras cuotas que debe reembolsar el prestatarlo, en
los afios 1958 y 1959.(24 Durante el ejercicio vencido el 30 de Jjunio
de 1955, el monto de estas particlpaclones ascendid a la considerable
suma de 29 millones de dblares.

cobra sobre sus operaciones es otra fuente de disponibilidades para

(1) Naclones Unidas,C¢E. y Soclals 19 Periodo de Sesiones. ® Informe
dzl Bangﬁ Internacional de Reconstruccidn y Fomento." 3/1/1955.
Pagina

(2) FeMoIe Inéernational Financial News Surveys "IBRD loans to Noxrway
and Perd.® Vol,CII, Nos4jle 22 de abril de 1955, PAgina 325,

B
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pere el mismo., En el ejerciclo 1953/1954 el Banco cobrd en concepto

de intereses la nada despreclable suma de 37,785,728 d8lares,(l) Es~-
tos fondos ingresan en las mlgmas divisas en que fué oconcedido el pr&g
tamoa(2) ’
%s ) REEMBOLSOS DE LOS FRESTAMOS POR PARTE DE LOS PRESTATARIOS; Final=-
mente, el BIRF tamblen se hace de fondos nuevos para invertir, a me-
dida que los préstatarios van reembqlaando los capitales recibidos

en préstamos

Serfa ventajosc para el Banco el poder idsponer de mayor cantie
dad de fondos en monedas distintas de dblares, porque ello ampllarfa
el horlzonte de sus operaclones al permitirle a sus prestatarios a=
provecharse de las mayores dlsponibllidades de blenes de capital y ma=~
terlas primas que exlsten ahora en los pafses que no forman parte del
frea monetaria del dblar, MAs adn, ello serfa de desear, porque la po
1li{tica del Banco es, reservar sus recursos de "non dollar currenoiasé
(monedas distintas del dflar) para financiar las compras de aquellos
prestatarios que no pueden permitirse contraér nuevas deudas en dfla=-
res,

Vamos & aclarar un poco més esto, Sabemos que el BIRF tlene la
opcifn de proveer al prestatario de d8lares o de otras divisas que el
mismo requiera para financlar sus compras de blenes de capltal en el
exteriorg

Supongamos que se trate de un proyecto financiable por un equlva

lente de 5 millones de dblares y que se contrate la compra de las ma;

;;;;;

(1) RacLonés Unldass CyEe ¥y Social, 19s Periodo de Sesiones,"Memoria
dzé B;oﬁ;nt;de Reconstruccidn y Fomento,® 3 de enero de 1955, P4~
gina 1O0le= -

(2) BeleReFes"Loan Regulations Nos3sEnglish Text and Spanish Transla-
tion" Washington DeCe 6/12/1950s Artfculo III, Secelén 3,033 "Los
é?tegeags Sse pagan en la misma moneda que el capital correspons=

entes

-
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gqulinarias y equipos correspondlentes en dos pafses; supongamos tam=
bien que las compras importen 2 millones de dblares en Italla y 3 mi-
llones en Alemania, El problema que enfrenta entonces el Banco es que
prrobablemente no dispondrd de la cantidad suficiente de liras y de
marcos por esos equivalentes en dblares. Podrfa segulr entonces tres
ceminos para salvar este inconvenientei
1) Solicitar de los goblernos italliano y alemfn el desbloqueo de las
sumas requerldas de tales divisas a cuenta de sus aportes del 18 %,
en el supuesto caso de que los mismos no hayan sido cumplidos adn,
2) Podrfe tambien el BIRF, con el permiso de los gobiernos alemén e
itallano emitir bonos en dichos pafses en marcos y liras, hasta reu=
nir los importes deseados de tales divisas.
3 ) Finalmente el Banco podrfa desembolsar alguna otra moneda paor me~
dio de cual podrfian sdquirirse las divisas deseadas, en este caso liew
ras y marcose Pero como todas las divisas son inconvertibles, esto
significarfa que el Banco se verfa obligado a proporcionarle d8lares
al prestatarlos El inconveniente en esto no radica en que el Banco
no tenga disponibilidades de dblares; no, agquf{ se trata de que el Ban
co tiene que cargsr al prestatario con un compromiso en d8lares, cuyb
reembolso le va a resultar mucho mfs diflcll que el reembolso de li=-
ras O mMarcos.

Por lo tanto la inconvertibilidad de las monedas aportadas a
cuenta del 18 £ de la suscripeidén del capltal del BIRF y en geneyal,

la 1nconvertibllldad de'las>divisas, limitan seriemente las operascio

nes del Bancog
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El ertfoulo III, secclén 3.0l de la Reglamentaciém de los Prés~
tamos del BIRF establece t@xtualmente que; "El prestatario haré es-
fuerzos razonables para comprar las mercade;iaa 6on las monedas de
1os palses en Que aquellas deben adquirirse.," Y ademds que "el Ban=
oo no estd obligado a permitir que el producto del préstamo sea rew=
tirado en moneda distinta de la moneda en que el préstemo haya sido
denominadoe" (1)
| Por lo tanto, sl el Banco no dispone de las divisas que el pals
prestatarlo necesita, éste podrfa deslstir de la operacifn y efecti=
vamente, en muchos casos el prestatario pone como condicién para u=-
tilizar le financiaclén del Banco, Que la inversién se realice en e=
quipos o maquinarias procedentes de un determinado pafs,

Entrando sghora a anallzer las operaclones del BIRF, digemos que
este puede prestar fondos directamente o puede tambien garantizar
préstamos hechos por terceros; puede efectuar, garantizar o partici=-
per en pféstamos & sus paises miembrog directamente o a cualqulers
de sus divisiones polfticas o agenclas, como tambien a empresas pri=-
vadas constitufdas en los territorios de dichos miembros,

S1 el que solicita el préstamo es una empresa privada, deberé
obtener la garantfa del goblerno en cuyo territorio se va llevar a
cabo el proyecto, o del Banco Central del pafs o de alguna institu=
cifn similar, a satlisfaccibn del BIRF,

En Américe Letina como en el resto del mundo, los pr8stamos con=
cedidos por el Banco, casl todos los fueron a los goblernos directa=

mente 0 & reparticliones oficlales, perc raramente a empresas privedas.

(1) BeIRsFi " Loan Regulations Noe3s English Text and Spanish Trana=-
lations Aplicable a PRéstamos hechos por el Banco a Goblernos
Miembros," Washington D,Cs 6 de diclembre de 1950,
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Esto se debe & dos razones;

Primera, porque todos los préstamos del BIRF se conceden rara el
establecimientos de servicios bfsicos destinados a estimular el desa-
rrollec econbmico de dichos pafsess Es decir los objetivos de las inw-
versiones del BIRF son aquellos proyectos en los cuales al declr de
Javier Marquez (1), lo importante es el "mlrgen soclal" y no el par=
ticulare En este campo de actividades, q&e comprende 1; construccidn
de carreteras, usinas, rebresas ¥y puertos, sistemas de irrigacibn,
etos los goblernos de pafses latinoamericanos han intervenldo, cuando
no expropifndolos, fljando las tarifas, de manera que la empresa pri=-
vada ya no encuentre allclente suficiente en la atenoclén de los mise
mos s

Esto lo confirman les proplas palabras del vicepresidente del
BIRF, Sres ReL.Garners "Por varlas razones, sin embargo, el monto de
le inversién que el Banco ha podido hacer en la industrla privada ha
sido limitados" "Del total de nuestros préstemos en América Latina,
unos 465 millones, o sea mfs del 85 %, han 1do a Proyectos tendientes
a mejorar los trensportes y aumentar la disponibilided de energles.<®
"Pero el mimero de empresarios privados en los campos en que hemos k
éesplegado activldad no es orecldo y esta es una de las razones por
las cuales la mayor parte de los préstamos ha sido hecha a entidades
gubernsmentales."(2)

Le segunde razén por la cual los préstamos del BIRF se han con-

cedldo casl exclusivamente a los goblernos directamente, se reftere

(1) Javier Marquezs "Inversiones Internacionales en América Latina,
Problemas y Perspectivas.™ Informesciones Econbmlicas del Banco de
México Sede M8Jico, 19454 .Pdgina 79¢=

(2) Reviste del Banco de la Repiiblica,Bogotf, Colombias "BeI+ReF,
Palabras de su Vicepresidente, SreRe.Le.Garner en la Conferencia
Interamericana de Inversiones celebrada en Nueva Orleans." Vbl.
XXVIII,No¢329s Marzo de 19554 Plgina 299

-~
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a la garentfa gubernamental en caso que el préstamo sea concedldo a
una empresa privada, For un lado bay goblernos que prefieren, como
es natural, satisfacer sus proples necesidades antes que las de los
empresarios privadoss Por otra, &3tos suelen sentirse enhibldos ante
la posiblilidad de que le concesibn de la garantfa gubernamental em
las operaciones que efectlen supongae una intervencibn directa en sus
empressse La perspectiva de la garantfa gubernamental les hace temer
que el goblerno intervenga en sus negoclos, Por otra parte los go=
blernos vacilan en otorgar dicha garantfa, Precisamente este inconve
niente de la garantfa gubernamental se ha tenldo en cuenta al proyeé
tar la Corporacibén Financiera Internacional, de la cual nos ocupare;
mos més adelante,

Hay otro inconvenliente sefialado por la CEFAL en unea publicacidn
reclente (1) que se refiere tanto & las empresas pdblicas como a las
privadas de América Latlina, aunque suele ocurrir con més frecuencla
en las primerass Consiste en la deficiente organizacidn y administra
cibn de los servicios piblicos, Se cita un caso de préstamos hechos'
para la importacibn de equipos que se han deteriorado al poco tiempo
graclas a su inadecuade aplicacifn, Esto prueba tambien que los paf=-
ses latinoamericenos, ademés de ayuda financiera requieren afin asise
tencla téonlce adecuadas En este campo la accién del BIRF también es
intensas, como veremos enseguldas,

Una caracterfstica sobresaliente de las operaclones del BIRF lo
constituye la culdadosa preparaciédn y planificaclibn de los proyectos

que financla, y la continua superintendencla que ejerce sobre los

(1) ReUe,CeEePeAcLe,"la Cooperacidn Internacional en la Polftica de
Desarrollec Latinocemericana," Provisionals Santlago de Chile, a-
gosto 1954 Phgina L34~
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trabejos correspondlentes hasta la filnalizacibn de los mismos, Es
que la finalldad G1ltime del Banco sflo se logra cuando las operaciow
nes se ven coronadas de 8xito, Para que ello ocurra, no basts, como
se podrfe suponer, que el prestatario reciba los fondos solicitados
y los reembolse en el plazo previsto, a mids de pagar los intereses,
El éxito de una operacidn del BIRF supbne que los proyectos finan-
olados por el mismo contribuyen en la mayor medida posible a aumen=
tar los recursos productivos de la economfa que los préstamos estén
destinados a fortalecers En clerto modo, las obras financladas por
el Banco no constituyen un £in en sl mismas, sino que tlenen por obw
Jeto contribulr a proporcionar una base al mayor desarrolloc econbémie-
co de sus zonas de influencia, inclusc creando un "glima" mds propl=~
clo pera la inversién de capitales privados del exteriors EL BIRF,
consclente de la responsablilidad que le cabe en esta empresa, reall=-
za una labor eficaz en la evaluacldn de los proyectos financlables
que se le presentan y en la ayuda que presta a los prestatarios para
llevarlos & cabo con 8xito, La intervencién del Banco en este senti=
do es tan amplia y abarca tantos aspectos, que pare slstematlzar un
roco y no perdernos, hemos confeccionedo un cuadro sinbptico al res-
Pectoe De amcuerdo con el mismo, hemos divido en tres aspectos la in=-
tervencién del Banco en les operaciones que financlas

Primer asﬁgctos Intervencién previa a la ejecucidn de las obras,

es deolr, en la planificacibdn,

Segundo aaggcto;Control de la ejecucidn de los proyectoss

;;;;;;;;;;;;;;

;;;;;;;;;;;;
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INTERVENCION DEL BeleReFe¢ EN LA PLANIFICACION
Y EJECUCION DE LAS OBRAS QUE FINANCIA

( Estudio del mercado,Nece=-
EVALUACION ECONOMICA ( sidades a satlisfacer, Estu=-
( dios de tréfico, etce=

INTERVENCION PREVIA
DEL BANCO ANTES DE
LA EJECUCION DE LOS
PROYECTOS (PLANES)

DIRECCION DEL TRABAJO ( Direccibn competentes,

((Disponibilidad de fondos,
FINANCIACION DE GASTOS( Evitar métodos inflaciona=

LOCALES ( rios de financlacién,-

MEDIDAS PARA LA CONCLUSION DE LOS TRABAJOS
DENTRC DE LOS TERMINOS FREVISTOS

La ol et o Vo T W P o Tl o oy o L o T o ¥ o W ¥

SUGERENCIAS PARA AMPLIAR LOS PROYECTOS

( CONSULTAS EMIRE BANCO Y PRESTATARIO COMO mocmn,
( MIENTO NORMAL,

INTERVENCION DEL BAN( INFORMES PERIODICOS DEL PRESTATART O

ggogg%AﬁEmEg II)REgﬁ- ( CONTROL PERIODICO IN SITU POR PARTE DEL BANCO

YECTOS ( ASISTENCIA TECNICA
( VIGILANCIA APLICACION CORRECTA DE LOS FONDOS

( APLICACION DE TARIFAS ADECUADAS

( PARA PRESTAMOS A LOS GOBIERNOS

GARANTIAS
( PARA PRESTAMOS A ENTIDADES FRIVADAS

Evaluacién econbmicas Para comprobar que un proyesto se justifica econd-

micamente, el Banco generalmente aprecis la magnitud de la demanda que
la obre estl destinada a satisfacers Para ello suele pedir estudios del
mercado o de tréfico en su caso, aconsejando temblen la maners mis préc=
tica de reunir y analizar dichos datosa Ademfis muchos préstamos son en
dblares; en cambio pocos planes tlenen como resultado directo un aumente
de los ingresos en dblares; en consecuencia el Banco estudia la situa-

cién econfmioa general del prestatario y su capacidad de asumir mayores
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compromisos en dicha divisas

Direccifn del triabajo; Para prevenir los pelligros que pueden co=-
rrerséﬁﬁéf'ié‘défiéiéﬁﬁé‘direeclén en la ejecucidén de un proyecto, el
Banco suele estipular que la direcclbédn de un proyecto debe ser acepta
ble tanto para el Banco como para el prestatario., Muchas veces el Baﬁ-
00 asesora respecto a las aptitudes que han de poseer los titulares
de los pﬁestos principales y ayuda a amoontrar las personas destina=
das a desempefiarlos, El BIRF considera que la direccidm experta de

las obras fimanciedas por el mismo, es la clave de su éxito.

El BIRF en sus préstamos, 3610 g;ogcrclona aquella garte de los

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

den, pagarse ‘en divisas locales, no estén incluldas en el orédito, Si
se tratara por ejemplo de la financiacibén de una nueva usina hidroe-
léctriea,'los dflares necesarios para la adquisioifn de los generado=
res log adelanta el Banco, pero el importe de los Jjornaeles de los o=~
breros ocupados en el proyecto, debe ser satlsfecho por el prestata~
rio, Por ello, antes de conceder un préstamo, el Banco desea que se
le den segurldad, de que se dispondré realmente de los fondos necesa-
rics pera la terminacidén de la obra, ElL acuerdo del préstemo a veces
establece la manera de obtener dichos fondos enel pals prestatario,
destacando el Banco la importancia de evitar métodos de flnanciamien-
to inflacionarios.

Este limitacién de las inversiones a los importes necesarios pa=
re la adquisicidén de los blenes de capital en el exterior, es une de

las criticas que con clerto fundamento se hace al BIRF, Mfs ain cuando,
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en sus acuerdos de préstamos recomienda la conveniencia de evitar
métodos de financiamiento inflaclonarios de los gastos locales. Veaw
mos el porqué de esta oritica,

Si suponemos que en determinada 8poca un pafs latinoamericano
tlene una tasa de shorros equlvalente al 12 % de su renta nacilonal
¥y que estos ahorros se invierten {ntegramente, al proyectarse inver=
siones adlcionales, como ocurre cuando se mabterializa la ejecucifn
de un proyecto aprobado por el BIRF, se eleva el coeflclente de in=
verslones, supongamos a un 1l %, Pero de este 2 % de inversiones adl-
clonales, sblo una parte, digamos el 1 % se destlina a la adquisicién
de maquinarias o equipos y se filnmancla por el Bancoj el 1 % restante
se gasta en jornales y otros gastos locales., Resulta ahora que el
BIRF financla el primer L ¥ mlentras que el restante 1 ¥ debe cubrir=
se en el pais deudors Pero si la tasa de ghorros del 12 % ya se ha
empleado {ntegrasmente en otras inversiones, resulta que no bhay otra
salida mfs qus la de acudir al sistema bancarlo para solventar dlcho
1 4, lo cual significa a la postre emplear un método inflaclonario,
Unicamente 81 la tesa de shorros del pafs prestatario fuera superior
a la tasa de inversiones, no se producirfan las dificultades aludidas,

A este respecto, una publicacifén de Ja s Naclones Unldas (1) mene
clona que las précticas seguldas por el mercado flnanciero de Londres
antes de la la, guerra mundial ofrecfan rasgos de mayor adaptaocilm a
las neoesldadaé reales de los prestatarios, que podrfen haberse toma=-

do como valiosos antecedentes,

(1) Naciones Unidas, CeE.PsAsLe.s " La Cobperacién Internacional en la
Polftica de Desarrollo Latinocamericana."Informe Preliminar de la
Secretaria Ejecutlive de la CeE.P,A.Ls, Texto Provisionaly, Santiago
de Chile, agosto de 1954, Pidgina 50~
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"Los bonos que se lanzaban al mercado cuando se construfa un
ferrocarril inglés en el exterior no solo cubrfan los materiales v
equipos que habfa qQue importar sino tamblen las sumas en llbrfas eg=
terlinas a los lmportes que se pagaban en monedas locales en concep=
to de salarlos y otros gastoSse.s "

Medidas pars la conclusién de los trabal_s en los términos pre=-

vlstoéé‘ﬁﬁ realidad este punto no requiere mayor comentario, ei'BfRF
fﬁééé'que las obras por 81 flnancladas se conmcluyan en las fechas pre
vistase En este sentldo el prestatarlo, y cuando proceda, el flador,
se comprometen generalmente a adoptar todas las medidas necesarlas
para que la obra quede conclufda en la fecha determinada,

Sugerenclas pgga amgllar los proxectos; El Banco, valiéndose de
su experlencia en muchos casos ha hecho éugérencias de ampliar los
planes que presentan los prestatarlos para llegar a soluciones més
econbmicas y adapbarlos mejor a las necesidades del mercado, o bien
de modificarlos para evitar inconvenientes de &8rden técnico que haw-
bfan pasado desapercibidos, En un informe del BIRF (1) hay un caso
ratente, Examlnando las propuestas destinadas a mejorar las operacio
nes del puerto peruano de EL Callao, los téonlcos del Banco aconseje
ron la compra de equipos para la menipulacién a la vez, de mercade=
rfas a granel y de carga general, como medlo de obtener economias na
yores a las previstas en el proyecto original, A ralz de ello se au;
mentd el importe del préstamo con objeto de realizar las mejoras pro=
Puestas.

El Banco ha sefialado repetidamente como uno de los factores que

(1) Racilonés Unidas, BuEe ¥ Sooial. % Informe del Banco Internacional
de Reoonstrucclgn vy Fomentogs " 19, Periodo de Sesiones. 3 de ene-
ro de 1955, Pdgina 15,- -
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limitan sus inversiones en la regién, la falta de programas de desa=-
rrollo bien preparados, aunque en muchas ocasiones ha estimulado la
presentaclbn de proyectos y los ha aprobado, sugiriendo algunes modi
flcaclonese Ocurre que la preparacibén de tales proyectos requiere re-
cursos t8onlcos y financleros considerables que no siempre desean o
eatén en condiclones de poner en juego los pafses latinoamericanos.
Sin embargo la presentaclién de més programas julolosamente elabora-
dos tendrfa consecuencias muy favorables en la politica de las instie
tucliones de crédito internacionales,

INTERVENCION DEL BANCO DURANTE EL DESARROLLO DE LOS PROYECTOS:

Consultas_entre el Banco y los prestatarios como prosedimiento

normals El Banco, el deudor y el fiador convienen en consultarse;‘co-

mo procedimliento normal y no como recurso excepcional, para solucio-
nar a tiempo todos los problemas técnicos, econfmicos y de fndole ade
ministrativa de comin acuerde y conforme vayan apareclendo,

Ademfs el Banco exige de los prestatarios, lnformes<2erl6dicos

,,,,,,,,,,,,,,,, L

sobre la marcha de las obras y dispone para mayor seguridad un Cone

trol Periddico in Situ por parte de sus funcionarios, todo lo cual

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

no comentaremos meyormentes

Asistencla téonicas Como muchas de las empresas financiadas por

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

el BIRF son nuevas para el prestatario, tanto por su naturaleza como

por su envergadura y por lo tanto el mismo carece de los téonlcos con
la experiencia necesaria, el Banco dispone que el prestatario reciba

la ayuda técnlca necesaria de sus propios funclonarios, o de lo con=-

trario colabora para obtenerla de otras fuentes,

Demés esta declr que el Banco, por la respomsabilidad que le in

cumbe, dispone 1a continua vlgilancia sobre la oorrecta aplicaclﬁn ’
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de los fondos que ha puesto g dlsposicibdm del prestatario,

‘ Tarifas adeouadasg Las obras que el Banco propicla deben auto=

»»»»»»»»»»»»»»»»

financiarse, es decir, deben ser concebldas de tal manera que cubran
sus proplos costos y sean autdnomas en lo que respecta & las neceal=
dades de moneda local, Esto, por la naturaleza de los préstamos que
acuerda el BIRF (energf{a, ferrocarriles, carreteras, eto.) depende
de las tarifas aplicadas; Las mismas se hallan controladas general=-
mente por los goblernos, en los palses latinoameriocanos, Por esta ra
z6n el Banco, asntes de financlar estos proyectos, se cerclora de an;
temano de Que se le permltira aplicar tarifas adecuadas que permitan
el autofinanciamiento de las empresase

. GARANTIAS ADICIONALES QUE EXIGE EL BoI.R.Fs A SUS PRESTATARIOS3

Caso en que el prestatario es un gobiernq; La obligacién asumiw

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

da por los gobiernos constituye la proteccldén definitivae de que go-

zan los cr8ditos otorgados por el Banco, Generalmente por lo tanto,
el Banco no exige hipotecas, prendas u otras garantfas reales, Pero
el Banco se asegura que no habrd de reciblr de sus miembros un trata=
miento menos ventajoso que otros posibles acreedores futuros de los
mismoss Por ello inserta corrlentemente; en los gontratos de présta-
mos, la llamada clfusula de la prenda negativa, La misma estipula que
el Banco habrd de particlpar proporcionalmente en toda garantia real
o preferencial sobre los activos del goblerno que se establecleren
en el futuro para gabantlzar deudas externas,

Sin embargo hay casos en que el BIRF, con toda razbn por otra
parte, se procura ademis gérantias reales de los goblernos prestata=-

rioss si el prestatario ya ha constituido alguna garantfa real a fa=-

vor de acreedores anteriores, el Banco se procura iguales garantfas,
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0 blen si el prestatario poasee suficlentes disponibllidades en divie
sas extranjeras, o haberes con los que se las pueda obtener fécilmen

te.

Caso en que el prestatario es una empresa particular; Aqui el

————— R L A O S Y

Banco se gufa por consideraciones de otra f{ndole. Eﬁ’efecﬁo, trata
de ajustarse a las normas de orédito corrlentes en lo que respecta
a las garantfase Esto se debe a que si aceptara condiclones mAs li=
berales, inducirfs a los pbestatarlos a no recurrir a fondos priva=
dos cuando 8stos podrian obtenerse em condiciones razonables y por
otra parte, apartarfa a los inversores privados afin mfs de los proe
yectos de desarrollo, El Banco trata ocon ello de cumplir uno de sus
principlos fundamentales cual es, no hacer competencia a los caplta=
les privadose De acuerdo con ello, dispusc la constitucién de hipo=
tecas en dos préstamos acordados en 195l a empresas privadas; una de
ellas, la Compafifa Manufacturera de Papeles y Cartones y la otra, la
Brazilian Traction Co.

Nos ocuparemos ahora de las condlclones bajJo las cuales se efeg
tua el servicio de los préstamos acordados por el Banco Internacio=
nal de Reconstrucciédn y Fomento, '

La amortizacifn del capital debe cumplirse en la misma moneds
en la cual el préstamo fud retiradbe(l)

En cuanto al plazo de reembolso de las inverslones, el Banco,

(1) BeleReFe " Loan Regulatlions Noe3 English Text and Spanish Trans-
lation,® Aplicable a Préstamos hechos por el Banco a Gobiernos
Miembros, Washington DeCe 6 de diciembre de 1950,

Artfculo III, seccifn 3,025 " El capital del préstamo se pagard
en las diversas monedas retiradas de la cuenta del préstamo y la
porclén pagada en cada moneda serf la porcifn que se retire en
esa monada,"

En ouanto a.los intereses, dicho reglamento dispone " Que se pa=
gan en la misma moneda que el capital correspondlentes®
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amoldéndose a las finalidedes de las mismas, no hace corer los tér=-
minos inmedlatamente despubs de concedido el crédito, Es decir, en=
tre la fecha del convenlo del préstemo y la fecha a partir de la cual
el prestatario debe amortlzar el principal, hay un plazo varlable,
pero dque suele ser de dos a cuatro afios,

En cuanto a los plazos para el reembolso de los préstamos, el
Banco, amoldéndose a las finalidades de los mismos, no hace correr
los términos inmediatamente despuds de concedido el cr‘éltoi Es de=-
cir, entre la fecha del convenio del préstamo y la fecha a partir de
la cual el prestatario debe amortiszar el principal, hay un plazo va=
riable, pero Que suele ser de dos a cuatro afios, Esto responde a la
necesidad de que las obras flnanciadas deben primerc concluirse, pa=-
ra. que éueda iniclarse la actividad de las mismase Es decir que a
partir del momento en Que se presume que las obras comienzan a pro=
ducir ingresos corren los plazos para la{amortizaclﬁn del principal,

Por ejemplos el 19 de abril de 1955 le fud concedido un présta-
mo a la Cfa.Nacional de Cemento Portland del Norte S,A, del Perfi, ba
jo le garantfa del goblerno peruano, destinado a la instalacibn de ’
una planta pfoductora de cemento, Sin embargo la amortizacidn del ca
pital recién debe comenzar el 1 de mayo de 1958, En esa fecha debe '
dicha compafifa pagar el primero de los 30 semestres previstos. El -
Plazo qQue acuerda el Banco para la cancelacidn de las obligaclones
emergentes de sus inversiones hamblen es sumamente amplio; segfin los
casos, suele oscilar entre los 5 y los 25 afics, pero las amortizaclo
nes son simpre semestrales, ’

Es el caso de preguntarse ahora sl estas condliclones son convew-

nientes; si no significan una carge demaslado pesada para los presta-
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tarios, porque obsérvese que las amortizaciones deben hacerse irre=-
misiblemente caca 6 meses, eea cual fuere la situmscibm por que atre-
viese el pals deudor, Por otre parte, contribuye a mumentar la apa-
rente rigidez de estos préstamoé para los prestatarios, el hecho de
que siempre han de disponer de una determlnada divlsa para cumplir
ocon el servicio de la deuds, en la mayor’ia de los casos, dblares,
cuya obtencién es particularmente diffcil para slgunos palses latino=
americanoée. En este sentido parecerfa que los préstamos del BIRF tam~
bien presentaran lo Que se ha reconocido come la desventaja de las o=
trora ten frecuentes inversiones de carteras Recordemos que & rafz
de la gran depreslidn del afio 1929 todos los pafses latinocamericanocs
fueron colocados en posiclén diflcil debldo a le rigidez de los sere
viclos de debfan cumplir en monedas extranjeras cuando por el otro
llado, el ingreso de dichas divisas se habfe venido abajo verticalmen~
tes

Estos Inconvenlentes de las opéraciones del BIRF son solo aparen
tess S1 el deudor en un momento determinado no cuenta con la moneds ’
requerida pars cumplir con la servisclo de su deuda, puede momenténeg
mente pagar en otras divisas y afn en su propia moneda. En cuanto a’
los plezos del reembolso, el BIRF tamblen estf en dondiclones de ha=

cer conceslones bajo determinadas condiciones, Esto surge del Convew

nioc sobre el BIRF, artfculo IV, Secclifn Le(1)

(1) ) "Podo contrato de préstamo deberd estipular la moneda o las
monedas en que los pagos contractuales deberén efectuarse al Ban-
6oe Sin embargo, esos pagos podrén hacerse, a opcién del presta=
tarlo, en oro, o previo acuerdo con el Banco, en la moneda de un
miembro distinta de la estlpulada en el contrato,

1) Cuando se trate de pr8stamos concedidos conforme a la secibn
lae a) 1) de este artfculo (se refiere a los préstamos concedi=

dos por el Banco con los fondos provenientes de su capitel proe-
Plo y reservas libres) los contratos deberin disponer que los
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América Latina neceslta préstamos a largos plazos y bajo inte~
rés para finenclar sus necesldades de capital soclals En cuanto al
interés que cobra el BIRF en sus imverslones, no puede negarse que
sea bajo, Generalmente oscila entre el L4 # y el 5 %o Dicha tasa no
puede estimarse elevada sl se tlene en cuenta que antes de la guerra
ltima, las inversliones de cartera inglesas por ejemplo, que se cone
sideraban apropladas para financlamlentos de este tipo, redltuaban
hasta un l} % mas o menos,(l)

Sin embargo no han faltado las crfticas a las supuestamente ele
vadas tasas de interds que cobrarfa el BIRF, que le darfan a sus om
peraciones un caracter utilitarlioe Jullo Astor por ejemplo, (2) ana-

1iza una operacifn del BIRF con Colombla por 2,6004000,== d8lares y

continuaci{6n 1lamads (1) pigina 2063

pagos al Banco por concepto de intereses, otros cargos y amortizaclién
se efectuarfn en la misma moneda prestada, a menos que el miembro cuw
ya moneda se hublera prestadc, convlinlere en que tales pagos se efec=
tlen en cualquler otra moneda u otras monedas especlficadas,"

c¢) "Si un miembro sufrlere de una aguda escasez de camblos, de modo
que .el servicio de cualquier préstamo contratado por dicho miembro o
garantizado por 81 o por una de sus agenclas no pudiera ser cubierto
en la forma estipulada, el mlembro respectivo podrf solicitar del Ban
co que se moderen las condlclones de pagos S1 el Banco llegare a la .
conviceidn de que une concesidn en este sentido convendria a los in=
tereses de dicho miembro y a las operaciones del Banco y a los inte=~
reses de sus miembros en general, podrl proceder respecto de la tota=-
lidad o parte del serviecio anual conforme a una o ambas de las si=
gulentes disposicioness

1) E1 Banco podrd & su dlscrbol6n, hacer arreglos con el miembro res
pectivo pare acepbar el pago del serviclo del préstamo en la moneda .
de dicho miembro por periodos que no excedan de 3 afica ¥y en términos
convenlentes respecto al uso de esa moneda y al mantenimlento de su
valor de cambio exterlor; asl como paras la recompre de esa monedg en
condlciones adecuadas,

2) El Banco podrd modificar los términos de amortizacidn o ampllar

el plazoc de vigencia de un préstamoc o tomar ambas medidas a la veze

(1) Véase phginas 52 y 53¢=

(2) Julloc Astor: "América Latina z el Banco Internacionsl de Rehablw
litacl6n y Fomento.," Revista " Economfsa y Finanzas,® No.9l, 8 de
marzo de 1951s Phgina 150.= . :
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1lege a la conclusidn de que la tasa del L} # es demasiado elevada
puesto que el total del reembolso asclende, incluso los intereses,

a la suma de 3.994sTllie=~ dblares, es decir, 1.39LsThlie=- dblares
més que el desembolso original del Bancoe Sostiene el autor, que en
le. 8poca del préstamo, 1951, en el mercedo de capitales a largo pla=-
zo de los EsEe.U.Us, la tasa era sblo del 2,38 ¥ en el afio inmedlato
anterior para los tftulos del gobierno federal y del 2,70 % para los
debentures industriales,

Nosotros conslderamos que, ain teniendo en cuenta dicha compara
cilén desventajosa, la diferencia entre cerca del 3 % y algo més del’
i 4 que cobra el BIRF, estf Dlenamente justificada por tratarse en
el segundo caso de inverslones lnbernaclonales con riesgos incompars
blemente meyores que las inversiocnes en tftulos del goblermo de los'
E.EuU.U.,s Por otra parte el Banco no podria cobrar tases més bajas
puesto que, al tener que reunir capitales privados medlante la emi-
8lén de bonos, también tiene que abonar los intereses sobre dichos
bonos, deblendo para ello pagar tasas Que por lo menos resulten e=
quivelentes a los de los tftulos plblicos Que se cotizan en los dig=
tintos mercados privados y adn algé mayores, para atraer el interés
de los inversores privados, Ademés hay que tener en cuenta que den-
tro de la tasa de aproximadamente l,5 % que cobra el BIRF, estf Iine
clufda su comiglibén del 1%. Esperar tasa de interés mis bajas serfs a
nuestro jJulelo, pretender ayuda o donaciones, pero no préstamos,

Finalmente hay Que tener en cuenta Que en nuestro pafs, el sls=
tema bancario, en sus préstamos a la industria y al comercio, estéd oo
brando tasas del 9 ¥ y superiores, sin contar con la comisibn y'otrcé.

gastos aparte,
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Estas consideraciones son concluyentes en el sentido de que la
tasa de interés que cobra el BIRF en sus préstamos es muy rezonahles

Recapltulando, daremos las razones que & nuestro juleio permliten
sostener que los créditos del BIRF son altamente gonvenientes pars sa

,,,,,,,,,,,, I3

tisfacer necesidades de capltales forédneos en América Latina, espe~

cialmente en lo que se reflere a la financiacién de empresas de util}

dad piblicas ’

1) El BIRF no compite con el capital privado,

2) Impulsa la inversibén privada, sirviendo de intermedlario entre los
capitalistas extranjeros y los proyectos financiables,

%) Concurre a mejorar el Amblente para las inversliones privadas,

li) Estudlia detenidamente los proyectos que financla.

5) La asistencla técnica que presta y la constante intervencibn du=
rante la ejecucidn de los proyectos,

6) Porque los plazos de reembolso y las tasas de interés son adecua=
dos a las finalidades de los préstamoss

7) Por la elastlcldad eventual de las condiclones del serviclo de las

deudas,

Y los inconvenientess

,,,,,,,,,,,,,

1) Inconvertibilidad de gran parte de los fondos que presta.
2) La exlgencia de la garantfa gubernamental.
3) Limitacién de las financlaciones a los importes en moneda extran=

jera necesarios para la compre de los @quipos y las maquinarias,

De los tres lnconvenlentes, el primero no es imputable a la po=
1{tica del Banco, mientras que el segundo va a ser salvado por la pro

yectada Corporacidn Financlera Internacional de la cual nos ocupare=

mos més adelante, Quedar{a por considerer la posibilidad de modificar
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la prédctica del Banco en cuanto a la limitacibén de sus crédltos a

la satlsfaccldédn de las erogaclones en menedas extranjeras de los pro

yectos flnancladoss

8l
1)

2)

3)

Phéstamos Autorlzados por el Banco Internsclonal

de Reconstruccibén y Fomento durente el Afio 1955,

claslificados por el destino de los mismos, En mi=
llones de dblares,

Destino de los creéditos ~ Importes
Carreteras (Construccidn

y conservaclbn)ecececes %5,3 (4 )
Irr‘lga.ciﬁn Sceesssrccnse ™~ (1 )
Energfe eléctrica seesss 17,5 é Iy ;
Ferrocarriles seecocccee 15’9 1
Equipos para une fébri -

ca de cemonto seesescss 2,5 ( 1 )
Maquinarias agricolas .. 1,5 (1)

8857  (127)

Participacién en la finencla~
cibén por otras entlidades sin
la garantfa del Banco seesee Ta6

Fuentes Cuadro preparado en base a los boletines
del.Fondo Monetario Internacional ( Internatio=

nel Financial News Survey,) Mimeros VII, 26 has-
ta VIII, 26, Las clfras entre paréntesis repre=-

sentan la cantidad de operscilones autorizaedass

Este cuadro permlte ratificar algunas observaclones hechas en
transcurso del presente capftulo;
La relativa escasez de las operaciones y el escaso monto de los
ocréditos concedidose
ElL destino de los créditos es casl Integrsmente, la financiacibn
de servicios de utilidad pdbliea,
La participacibn de entidades bancarias privadas en las operacio=

nes del BIRF, que en el afio 1955 llegd a un 9 % aproximadamente.
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,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

La Acclﬁn del Banco de Exportacloqes e Imgortaciones de WaShingtanz

P

El Ex-Im-Bank es una esgencia del goblierno de los Estados Unldos
cuyo objetivo bdsico conslste en concurrir al financlamiento y facl=
litar las exportaciones y las importaclones, entre los E.EsU.Us y las
naclones extranjeras o entre los EE.UUs ¥y las reparticiones o indl=-
viduos de tales naclones extranjerass De acuerdo con sus estatutos,
la polftica del Ex-Im-Bank al 1gual que la del BIRF, no es la de com=
petir con el capital privado en las financlaclones o inversiones ex=-
terlores, sino, la de complementar y estimular al capital privado de
los Estados Unldos en dichs tareas(l)

La clasificacidn de las operaclones que realiza el Banco, de a=-
cuerdo con la memorlia del Ex-Im-Bank, es la slgulentes
1) Préstamos a la industria privada o a los goblernos de pafses ex=
tran jeros destinado.a la adquisicidn de materlales, equlpos, suminis-
tros y serviclos norteamerlicanos destinados a proyectos cuya realiza-
cibn fortalecerd la economfa de dichos pafses y mejorari la posicibn
de los mismos en lo que a la provisibn de dblares se refieres
2) Préstamos a empresas privadas extranjeras para la adquisicibn de
materiales, equipos, suminlastros y serviciés de los Estados Unldos,
destinados al desenvolvimlento de fuentes extranjeras de materlas pri
mas esenclales requeridos por la industria norteamericena, '
3)-Préstamos destinado a la flnanciacidn de la exportacibn de produce
tos norteamericanos, principalmente de bilenes de capital, financia=
cién en la que particlipa el Banco con los exportadores norteamericaw

nose(2)

(1) v (2) Ex<Im-Bank of Washlngton: ® Ninetlensth Semiannual Report
to Congress for the Period.july - december 1954, " Pigina l.-

-
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De estos tres tlpos de operacliones, sobretodo el primero convie
ne a los intereses de los palses latinoamericanos, La polftica de ’
préstamos del Ex-Im-Bank fuf de limitados alcances hasta el afio 1903
todas las operaciones hasta esa fecha se vinculaban directa o indi-
rectamente con el probleme de la escasez de dblares de los pafses
que comerciaban con los Estados Unldos y sus pré8tamos tendflan a ali=
viar dicha escasez, Pero a partir de 1940 y con carfcter mfs acentua-
do a partir de 1945, la polftica de los bréstamos del Banco tomb mfs
vasto alcance e incluso reconocid la necesidad del desarrollo indus=-
trial de Am8rica Latina y el papel que los préstamos de capitales pl=
blicos podrfan jugar en ese movimientos Muchos préstamos autorizados
desde entonces confirman la nueva tendenclas el Ex~Im~Bank ha finane

e¢lado en gran parte la acerfa de Volta Redonda del Brasil y reclente-
mente ha acordado un erédito a nuestro paf{s para la compra de los e=
quipos y materiales necesarios al proyecto siderlirgico de San Nicolés,

Al mismo tlempo se mantlene con ritmo intenso, el otro tipo de
préstamos del Ex-Im=Bank; el destinado a resolver las difilcultades
del comercio norteamericano con los pafses latinoamericanos debide a
la carenclia de dflares de é&stoss Es declr, se trata de préstamos para
galvar las dificultades del balance de pagosﬁ Sobre todo el Braslil ha
requerido con frecuencla tales créditos, Tamblen la Argentinﬁ, al no
ser soclal del Fondo Monetarlo Internacional, no ha podido acudir al
BIRF para satlisfacer sus necesldades de capltales pfblicoss En 1950
se concretd une operacibn Importante del tipo Que estamos comentando
con la Argentina; el Ex-Im-Bank autorizd un crédito de 125 millones
de d8lares a un consgorclo de Béncos Argentinos para obtener la liqui-

daclén de obligaclones comerciales de muestro pafs en dblares estadouw
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unidenses, deuda que obstaculizaba en grado sumo la corriente comer=-
clal entre ambos palsess Esta obligacibn deberf cancelarse en 10 a=
nualidades a partir de 195l con un Lnterés del 3,5 % anual, debiende
garantizar el Banco Central de la Repiblica Argentina el reembolso
del principal y el pago de los interesess.(l)

De los préstamos relacionados ocon el desarrollo esonbmlco, el
Ex-Im=Bank de Washington tembién tlene concedidos algunos a la Argen
tina; entre ellos um orédito de m$n 5 millones a la Socledad Minera
Argentina S.Ae destinado a la comﬁra de maquinarlias y equipos psra
la extraccilén de %ingsteno y la producoibn de sulfuros y otro, otor=
gado al Ministerio de Transportes de la Nacibn por U$S 25200004 ==
para la compra de locomotoras dlesel=-eléctricas en los Estados Unle
dose(2)

Finalmente la mencionada operacidn por 60 millones de dblares
estd destinada a 3@ construccidn de la nueva planta siderfrglca de
San Nicolds, EL importe de dicho orédito se utilizarf pare la compra
de materlales en los EJ¢E,U.U. asl como pare sufragar el importe en
délares de la asistencla técnlica desde dlcho pafss La cancelacibdn
del préstamo se efectuard en 18 afios a partir de 1959 con un interés
del 5 % anuale(3)

s Llems inmedlatamente la atenclém otre caracterfstlca lmportante
de los crddltos del Ex-Im-Banks Como se trata de una entldad oficlal
norteamericansa, lbglcamente realiza préstamos para comprer equipos

en los Estados Unldos exsclusivemente; en camblo los préstamos del BIRF

(L) y (2) Ex<Im-Bank of Washingtons " Tenth Semiannual Report te
Congress for the Period Jannuary = June 1950, " Washington
DoCe Pdgina 13 .= v L

(%) ~ FoMeIes International Flﬁancial News Surveys " Export-Ime-
port Loan to Argentina, " Vols BII, No,.36, 18-de 4
1955 Pégina 291 e . ks N0a35 marzo de
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permiten hacer adquislciones de bienes de capital en cualquier pals,
con tal qQue haya disponibllidades de la divisa correspondlente,

Es tamblen caracteristica de las operaclones del Ex-Im-Bank, de
no financlar integramente las operaclones, sino de hacer particlpar
8 los exportadores sn las mismas y tamblien a bancos privados,

El Ex~Im=-Bank, al igual que el BIRF, concede créditos tanto a
empresas privadas como g los goblernos directamente, pero en el prie
mer caso tambien requiere la garanti{a del gobierno respectivo o de
una entidad estatal responsables Por ejemplo, el préstamo hasta 125
millones de délares concedido a un consorcio bancario argentino re=
quirid la garentfa del Banco Central Argentino, Sobre el inconvenien
te de esta exigencla ya nos hemos exteriorizado en este capitulo, f

Los gastos locales relaclonados con las obras que el Ex~Im=-Bank
financla tamﬁlen deben ser satisfechos por los prestatarios, Tamblen
a este inconvenlente nos hemos referido en eportunidad de analizar
las operaciones del BIRF, Pero el Ex-Im-Bank financia, ademfs de las
compras de los blenes de caplital; la pro#isibn de materlales, mate=
rlas primas y servicios técnicos desde los Estados Unldos,

Como agencla gubernamental, el Ex-Im~Bank obtlene sus fondos del
tesoro de los Estados Unlidos, dentro de las autorizaciones aprobadas
por el congreso norteamericanos Segin la ley del afio 1945 que actuale
mente rige al Banco, su capltal acclonario es de 1000 millones de db-
laress Seglin el artfoulo 6 de la mencionada ley, el Ex=-Im-Bank estd
autorizado a emitir de tanto en tanto sus certificados, bonos, obli=
gaciones y otros papeles para ser adquiridos por la secretarfa de la
tesoreria de los E+EJUeUs, pero el monto total de dichas obligaciones

pendlentes no debe exceder en mas de tres veces y medla el capital -
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accionario autorizado. Siendo dicho capital de un billbn de dblares,
de acuerdo con la ley de 19115, la capacidad méxime de prestar del
Banco serfa de l,5 blllones de dblaress(l)

Una ley posterior, la Noe 570 del 9 de agosto de 195l, elevd
dicha capacidad de prestar del Banco a 5 billones de dblaresy De ma=-
nera que toda esta capacldad de prestar es con fondos del gobierno
de los Estados Unidos, \

Sin embargo es., como ya hemos menclonado, la polftica del Banco,
hacer participar tamblien a los fondos privados en sus operacloness
Esto lo hace de dos maneras distintas.

Por una parte obliga al exportador norteamericano cuyas ventas
ha financiado, a particlpar con una par#a pequefia de la suma total
de la operaciéng

Por la otra, invita a los bancos privados norteamericanocs a to-
mar parte en sus operaciones, ya sea por cuenta propia o con la ga=
rant{a del Banco, De esta filtims manera, es declr, haciendo partici-
par a la bgnca prl#ada norteamericana y garantizando la operacibn, el
Ex-Im-Bank podrfa en realidad expandir sus operaciones al infinlto,
Sin embﬁrgo esto también fud previsto en la ley dque lo riges Dice al
respecto.el artfculo 7 que el Banco no puede tener enningin momento
comprometidas operaclones, ya sea por préstamos directos o por garan
tfas otorgadas sobre fondos prestados por terceras instltuclones, pér
un importe que exceda en mAs de cuatro veces y media el cepltal auto

’

rizado de 1000 millones de dblaress De acuerdo con esto cabe interw=

(1) Ex<In-Bark of Washingtons " 15th, Semiannual Report To Congress
For ThS Period July - December 1952, " Apprendix H. Export Import
Bamk Ast of 195l as Ammended, Pigina Tl.=
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pretar que el Banco puede prestar con sus proplos fondos hasta 5 ble
llones de dﬁlafes y mediante la garantfa de fondos prestados por ter
ceros hasta 500 millones de dblares, La Gnica manera de aumentar sus
dlsponibilidades de fondos para prestar serfa entonces, la de obte=
ner mayores participaciones de capltales privados sin la garantfa del
Bancos Esto es lbglco, porque de lo contrario se desvirtuarfa el prin
olpio de que el Banco no debe hacer competencia al capital privado t
sino colaborar con el mismo,

De acuerdo con la polftica actual del Ex-Im=Bank, el exportador
norteamericano participe en un 20 % del importe total de la operacién;
el importador debe por su parte adelantar otro 20 % mientras que el
Banco se hace cargo del 60 % restante, Por dicho Importe es que el
Banco 1e acuerda crédito al comprador.(l)

Las operaclones del Ex-Im-Bank, al igual que las del BIRF, al
financiar obras de utilldad social en gran parte, (construccilén de
carreteras, diques,, 9sinas, ebcy) temblien contribuye e hacer més fa
vorable el smbiente latincamericane para las Iluversiones de oapita~’
les privedos.

En general, las caracterfsticas de los préstamos que acuerds el
Ex-~-Im-Bank son muy parecidas a las del Banco Internacionsl de'Recoqg
trucclén y Fomentos Consideremos por ejemplo, el crédito otorgado ai
Paraguey on septiembre de 195l por 7,2 millones de dblaresa(2)

Su objeto es financiar el costo en dflares de la provisién por
parte de los EsE.,U.U. de equipos, materiales, suministros y serviclos

relacionados con la asistencis técnice durante la construcclilfn de un

(1) FiMiIss¢ International Financial News Surveys " Export Import Bank
Policless" Voly VIII, Nosy 16, 1l de octubre de 1955s Pégina 130.~

(2) FaMoIe; InteFinancial News Surveys " Export Import Bank Loan to
Paraguay,® Vol VII, Nos 12, 17 de septiembre de 1954s Pigina 95w
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sistema de provisifn de agua corriente & la ciudad de Asunciln, y

el asesoramiento durante los primeros meses de su funcionamiento.
Por de pronto hay una parte de la inversibn que requiere suministro
de moneda paraguaye ¥y que el Ex-ImsBank no flnanclas es le que se
refiere al suministro local de mano de obra, materilales y otros
ltems que ascenderf se calcula, a unos 130 millohes de guaranies,
Por lo visto tampoco el Ex=ImwBank fingncia el costo de los gastos
localess Sin embargo el crédito que concede el Ex-Im-Bank en este
caso paerece ser mds amplio que los del BIRF porque no sblo compren-
de las sumes necesarlas para la compra de blenes de capital sino tem
bien el costo en dblares de materiales y del persocnal que presta su’
asesoramiento durante los primeros meses del funcionamiento de la
ohra,

En cuanto al serviclo de los préstemos del Ex~Im=-Bank, es simle
lar temblen al de los concedidos por el BIRF; por ejemplo el crédito
otorgadoc a la Sociledad Mixta Siderfirglca Argentina por 60 millones
de dblares (véase pAgina 213) se realiza en 18 afios y la emortiza=-
clén temblén comensard reclém despuds de un tlempo prudencial, en el
cual se estima que la obra ha entredo ya en funcionamiento, En este
‘caso este perlodo es de U afios, En cuanto a la tasas de interés, cow
munmente se acerca al 5 %, En este caso la tasa es del 5 % y en ol
caso snterior del pféstamo al Paraguay, del L4 5/8 4. En cuanto a la
convenlencle de dichas tasas, nos remitimos a lo dicho para el Banco
Internacional de Reconstruccibdbn y Fomentoe (V8ase phgina 208)

A pesgr de que la polftice del Ex-Im-Bank depende de las direc=-
tivas del Congreso Norteamerlcano y de otras limitaclones que hemos

sefialado al pesar, en los palses latlnoamericanos se reconocce gene=
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ralmente con gran encomio la accldn de este Banco porque ha compren=
dldo las necesidades de desarrollo de la regldn aln antes de entrar
en funcionamientoc el BIRF y antes tembien, de los estudlos practlca~
dos por las Naclones Unidas per intermedio de la Comisién Econémice

para Am8rica Latina.

Total de Crédltos Autorizados o la América Latlina

or_ el =Im<B ‘desde ‘el 12/2 ‘hasta -el-3l
de ‘193ls ( on mitles-de-dflares;) - - -~
Palses Lmportes
Brééii’;cco‘tonnocooccoooc ”“%5’  Raded
Méjlao o.oooooooooooooooo. 22 Zl"‘
Argentina Gecsssesscncacee 6.2100""
Pe!‘ﬁ 00000000000000!00000'0 161 OOQ""‘
Chile R Rz 55.""

CUba $8c0sessesscocecacsoe lm -
Colombia Qcoooocccao.oactc 99.3 0

Venezuelsa QQ.Q...OOOQOOOO’ o
Uruguay Qo'oooonotoo-coo‘! 39.0610""
Bolivia seseccecsccccssces )4-1‘8 80"'"
EcuBdoOrl' seececsssccsccerce 35 6 gmm
Haltl seccecccosscccccccesn 37.350.--
Paragua.y G$0esevssneasosto e 15,000"'-
Totaless 26308‘073¢--

Fuentes Ex-Im-Bank of Washingtons " 19th, Semlannusgl
Report to Cengress for the.Period July = De=
cember 1954."

-

.......
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Palses Importes Destino Importes

Pel‘ﬁ ..0._..0.' 100"‘" EQUiPOS de mlne!"‘.a .'..5.40 100,--

Brasil ececceces 5,70 Financiacifn de compras

Argentina eeee Oy == de bienes de capital seves 15570

Paraguay secees T»70 Equipos, materiales y

Costa Rlca s 9550 asesoramiento para la

Haltl ceeencse Ty = instalacidn de acerfas ... 62, ==

Eguador secane 2,70 Carreteres 1nol.cons:§vae. 12,20

MEJ1cO sesesne g ™= Proyectos de Irrigacitn .. o
: * 23Ef35 Provisibn de agua potable, %:--

Fuentes Boletines del Fondo Mometarlio Internacional,
( International Financial New Survey, ) del
Mmero VII, 26 hasta el VIII, 26., corres-
pondientes al afio 1955,
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A raiz de la Gltima reuniébn de Ministros de Haclenda o Economia
propiciada por el Consejo Interamericenec Eeonbdmico y Soclal de la
OuE.ls en Rio de Janelro entre mnoviembre y dlclembre de 1954, surgle
ron varlas propuesta; para acelerar el desarrollo econbmico latlnoa;
mericeno mediante la colaborecién més amplia y mls adecuadas de los
capitales pblicos extranjeros, sobretodc de origen norteamericano,

Como el Consejo Interamericeno Econbmico y Social solicitara la
colaboracidén de la Comisidén Econdmice para Américe Latina en la pre-
paracién de la reunlén, la Secretarfa Ejecutiva de la misma, bajo la
direccidén del Dr. Radl Prehisch rreperd un informe preliminar sobre
los distintos problemes del desarrollc econfmico de la regién, que
también se refiere al mspecto del financiamlento de dicho desarrollo
mediante el aporte de capitales péiblicos extrenjeros,

El mencionado informe preliminar se refiere a la posibilidad de
emplear los capitales pfiblicos internacionales paras alentar la inie
clativa y las inversiones de los empresarios radicados en Américe La=-
tinae(l)

Soatiene que el sistema bancario de los palses latinosmeriocanos
satisface las necesidades de los industralles en materia de pfésta=
mos e corto plazo relaclionados con las necesldades de capital circu~
lante, pero no se halla preparaedo ni tiene los recursos suficlentes,
pars desarrollar una polftica permanente de créditos e medianc y lar-

g0 plazo con destino a la financlaclén de nuevas inversiones an blenes

(1) Informé Preliminar de la Secretaria Ejecutiva de la CeEe¢Palelies
" La Cooperacidn Internaclional en la Politlica de Desarrocllo La=
tinocemericana," Provisional, Santiago de Chile, agosto de 195L.
Pigina 5Te= .



- 221 =

de capital, Afn en los palses que cuentan con bancos especialmente
dedicados al fomento industrial, se choca con el inconveniente de
la escasez de medios de dichas instltuclones,

La idea que expone el informe menclonado consiste en hacer lle=-
gar los fondos piblicos internacionales a los empresarios de los paf-
ses latinoamericancs por intermedlo de entidades financleras de ca=
rdcter nacional, Ya hay una experiencla de esta {ndole del Banco In=-
ternacional de Reconstruccidn y Fomento de resultados poco alentado-
res, Con la garantfa del goblerno de Méjlco, dicho banco otorgd 10
millones de dblares a un consorcio dé bancos mejicanos particulares,
pare que éste concedlers a su vez a los industrlales del pafs, cré-
ditos para la financlacién de nuevas inversiones en blenes de capital.

Los resultados obtenldos no fueron halagadores por la excesiva
cantidad de requisitos que debfan ocumplirse en oportunidad de la con
cesidn de cada préstamo, En efecto, para cada operacidn se requeria'
la aprobaclbén previa del BIRF y se exigfa la presentacidn .de un cd-
mulo de informaciones desproporciocnado con la importancia del orédi-
to; las aprobaclones que se requerian para que la operacidn marchara
eran nade menos que cuatro; primero debla légicamente dar su aproba=-
¢ién el banco prestamista; luego dos bancos integrantes del consorcio
con cardcter de garantfa solidaria; la terceras aprobacién debfa dar=
la la "Naclonal Financlera," que era la institucidn oficlel mejlcana
que habla otorgedo la garantfa del Estado ante el BIRF y finalmente
se requerfa como ya mencionamos, la aprobacién del BIRF.

Por otra parte en lo referente al rlesgo de camblo, las opera=-
ciones no resultaban ventajosas para los preststarios porque 8stos

debfan cargar con el 50 % de dicho riesgo, cuando en las operaciones
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comunes de los bancos mejicanos este rlesgo no existfa porque el cré
dito se concedfa directamente en pesos mejicanos,

El informe preliminar de la Secretarfa Ejecutiva de la CEPAL ad
vierte que en realldad no hay en esta experlencia dificultades de |
fondo insalvables, No habrfa motivo para que no puedan concederse su
mas globales a las instituciocnes flnencleras sblldas y serias de ca;
da pafs ocon destino & crédito a largo plazo para la industria, sin
tener que solicltar aprobacién previa pera cade crédito, salvo cuan-
do el importe del mismo sobrepase cierto limite, Serfa sin embargo
necesario informar con posterloridad sobre cada operacibn reallzads.
por dichas entidasdes, Se podria en cambio limitar la cantidad de an-
tecedentes a presentar en cada caso por los prestatarios,

Més dificll de soluclonar a nuestro julclo, serfs el problema
de la organizacldén de los préstamos de fondos extranjeros a las dis-
tintas entidades financleras nacionales de los pafses latinocemerica=-
noge Actualmente solo se podrfan realizar a traves de una de las dos
Instituciones que ya conocemoss el Ex-Im=Bank y el BIRF, Si se efec~
tuaran dichas operaciones por intermedio del BIRF habrfa que sortear
el inconveniente de la gerantfas gubernemental que los estatutos del
mismo requleren cuando se prestan fondos a entidades prlvsasdase

Sostiene el informe preliminar que el BIRF podrila conceder di=
chos préstamos a traves de una entidad similar & la proyectada Corpo
recibn Financlera Internaclondl, Pero se inclina mis por proscurar los
fondos extranjeros a traves del Ex-Im-Bank ya que esta institucibn,
al no tener que procurarse los fondos del mercado privado de capita=-
les, podrfa actuar con mfs emplitud de criterio que el BIRF, Sin emw

bargeo serfa muy diffcil conseguir que dichas instituciones se pres-
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taran para opersciones de esta fndole. Por elle la Secretarfa Ejecu=
tiva de la CEPAL considera qulzé mfs convenlente aln, proyecter una
nueva entldad piblica internacional de naturaleza similer gl BIRF y
al Ex~-Im-Bank, pero adaptada especlalmente a realizar el tipe de ope=-
raclones deseadas,

Para llegar a conocer mejor las necesldades de las iIndustrias de
los diversos palses latinoamericanos, habrfa quizfs que establecer a-
genclas en los mismos a fin de estrechar contacto con el sistems ban=
cario local, para lo cual tambien se requeriria personal especializa=-
do que podrfa surgir de los mismos bancos latincamericanos,

Pero la idea de formar una entldad financiera nueve tambien pre=-
senta el inconveniente de que cada uno de los palses latinoamericanos
tendrfe que aportar fondos para formar su capital, cuando precisamen=
te capital es lo que les hace falte a dichos palses, Es muy probable
que &stos preferirfan en todo caso hacer directamente las inversiones
necesarilas en sus proplos proyectos y no financlar una entidad que deg
" pues le impondrfa condiciones para procurarse fondos que ellos mlsmos'
aportaron, en parte. Sin embarge no debe olvidarse el aporte de capi=
tal norteamericano que qdlzﬁs podrfe hacer més atrayente al Proyecto
rara los pafses letinosmericanos,

Respecto a la eontribucién del cap}tal norteamericano, el lnforme
Preliminar de la Secretaria Ejecutiva de la CEPAL ha propiociado una
iniclativa realmente interesantes Observa que los E EsU.Us perciben
unos 100 millones de dbflares snualmente en concepto de lmpuestos que
gravan las inversiones norteamerlocanas en América Latina. Si el gobler
no de EaE.U.U, dejara estos ingresos flscales de fuente 1atinoamerlca;

ne para engrosar los fondos destinados al desarrollo econfmico de la
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reglbn, habrfa hecho una contribucién interesante para dicho fim que
representarfa uﬁ sacrificlo minimo para el erario norteamericano que
perclbe anualmente miles de millones de db8lares en consepto de ime
puestoses En caso de 1nsuficiencla de los fondos asf remmldos, podrfa
tamblen recurrlrse al redescuento en el Banco de Exportaclones e Imw-
portaclones de parte de la cartera del Fondo,(l)

El fondo proyectado podrfes denominarse "Fondo Intersmerlsano de
Desarrollo Industrial, Agrfcola y Minero," Las bases para su funclo=
namlento serfan mas o menos las siguiente;;‘

El fondo se crearfa en la cludad de Nueve York, por un periodo
de 30 afios, con un capltal nominal de 250 millones de ddlares del
cual el 20 % se cubrirfa imnmediatamente y’el 80 # restante conatitul
rfa un fondo de garantfas La suscripelbdn del capital la efectuarfan
por mitades Lguales 108 EsE¢U.Ue y l08 palses latinosmericanos, Para
la susoripeibn de las cuotas de &stos @ltimos se tendrlan en cuenta
los coeficientes que corresponden a su participacibn en el Fondo Mow
netarlio Internaclionals A la Argentina le corresponderfa une cuota 1=
gual a la brasilefia, Como contribucibn especlal del goblerno de los
Estados Unidos el proyecto prevé un aporte de 50 millones de dflares
durante 15 afios, El fondo podrfa hacerse de recursos adlclonales emi=
tilendo obligaciones en los mercados financleros de los paflses mlem=
bros o en cualquler otro mercado, previa consulta con loa goblernos
respectivos; podrfa tamblen tomar pr8stamos del BIRF, del Ex-Im=-Bank
o de cuglauler otra institucldn que considere aconsejable; podrfe fl=

nalmente vender o descontar las obligaclones que hubiere adquirido.

() Informe-Preliminar de la Secretarfa Ejecutiva de la Co.E.PiA.Lss
" La Cooperacibén Internacional en la Polftica de Desarrollo Latie
noamericanas" Provisional, Santiago de Chile, agosto de 1954
Phgina 6lie= .
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ElL fondo estarfa facultado para prestar a banco o entidades fi=
nancleras de los pafses latinoamericanos, privadas o piblicas, de re=
conocida solvenclas Estas a su vez podrfan facilitar estos ahorros a
los empresarios mediantes 1) Pf8stamos 2) Compras de obligaclones emi
tidas por empresas latinoamericanas y 3) Garantizando las emlsiones ’
o préstamos efectuados por las mismas, EL plazo des las operaciones
podria varlar entre 3 y 12 afiose

El fondo podrfs finsnciar no sblo la importacibn de blenes de
capital de los prestatarios sino tambien una parte razonable de las
inversliones que las empresas tengan que reaslizar en el proplio pafs,
Las operaciones de orédito solo podrfan efectuarse en dblares, salvo
cuando se coloquen obligaclones en monedas de los paflses miembros des
tinadas a cubrlir inversiones internase(l) ’

Entendemos que este proyecto como otros tantos, cuenta con exce=-
sivo optimismo con el aporte de capitales norteamericanos de caracter
piblico, elvldéndo que los mismos ya se hallan invertidos en el EXeIm=
Bank y en parte tamblen en el BIRF, Seguramente los Estados Unidos no
van a estar dispuesto a flnanclar otra institucibdn mds de crédito pl-
blico internacional, menos afin cuando ya apoyan el proyecto de la Cor
poracién Financiera Internaclonal, ‘

Por otra parte tampoco no le serfs fécil al fondo proyectado, ob
tener fondos de los mercados financleros en los pafses 1atin0america;
'nos, donde no alcanzan ni para la financlacldén de los proyectos que
tlenen los respectivos goblernos, Para evitar la duplicacidn innecsw
saria de instituclones de crédité internacionales, cada una con su

polftica propla y con la consigulente falta de unidad de accl6n, So=

;;;;;;;;;;;

S ;
L
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rfamos partidarios de otorgar los tlpos de créditos a que nos refe-
rimos mediante unasacclbn especial que podrfa crearse dentro de la
proyectada Corporacibn Financiera Internacional, aprovechando que la
misma cuente con el beneplécito del goblerno de los Estados Unidos,

Dicha Corporaclién Financlera, para conceder préstamos con destl-
no a los empresarios latinoamericanos podrfa garantizar conjuntamen=
te con el BIRF, emlsiones especiales cuyo productos se podrfa destlie
nar a los bancos de fomento latinoamerlicanos, en cada uno de los cua-
les un representante del BIRF podrfa ser Investido de la autoridad
suficlente para aprobar operaciones hasta determinado limite en cuan
to al monto y al plazo, Las inversiones en monedas locales debertan‘
ser financiadas con resursos proplos de las entldades latinosmerlcaw
nas, que pare lograrlos podrfan emiltir bonos en sus prepios mercadoss

Esto serfa posible si los pueblos latinoamericanos realizaran
un esfuerzo, ahorrando mds y gastando menos en blenes de consumos,
S8lo asf se lograrfe financlar la parte de los gastos locales en los
nuevos proyectos de obras de utilidad plblica sin provocar nuevas de=
valorlzacliones monetarilas.,

Tendrfamos entonces que los bancos de fomento latinosmericanos,
existentes o a crearse, contarfan pera sus préstamos a los empresa-
rios locales de momadas extranjeras prara la importacibén de blenes de
capital que les serfen proporcionadas por las emislones de la Corpo=
racidn Financiers Internacional y con moneda nacional para la finanw
cilaclén de los gastos localess,

Nos ocuparemos ahora de otro proyecto, para la creacidén de una

entidad flnanclera interamericana, Se trata on este caso de un Banco
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Interamericano para la Promocidn del Desarrollo,Eéonbmicoa

Tambien con motivo de la @Gltima reunidn de ministros de haclenw
da y economfa realizada en Rfo de Janeiro, recobrd su actualidad un
proyecto presentado ya en otra oportunidad por el ex~presidente de
Chile, Carlos DAvila y que habfa sido postergado a rafz de la crea=
cibn del BIRFEE

Se trata de un proyecto destinado a la financiaclén del desarro=
1lo econbdmico de América Latina, cuyas necesidades de capital extranw
jero se han calculado para este fin en 2000 millones de dblares anual=-
mente y durante un perfodo de T afioss(l)

Se espera tamblen en este caso la ayuda finsnciers de los Esta=
dos Unidos bajo dos formas. La primeras, medlante la conceslén de ord=-
ditos sin interfs y a 10 afios de plazo y la segunda mediante créditos
del Federal Reserve Bank el 1,5 4 de interés, Tambien se cuenta com
el apoyo de las empresas privadas y particulares que operan en impor-
taclones y exportaciones con América Latina a base de la suscripeién
Permanente de acclones del Banco Interamericsnoc por importes qQue re=
presenten el 2 % del valor de cada operacifn, Estas acclones rendirén
un interés del L % anuals

Por otra parte se descuenta que las Iinverslones de capltales pri
vedos en América Latina continuarén a su ritmo actual y que las in- ’
versiones por intermedio del BIRF y del Ex-Im-Bank se ampliardn hasta
llegar a un importe aproximado de 500 millones de dblares anualeses A=
demis se recomendarfa a todos los paises latinoamericanos a tratar de

lograr radicaclones de capitales, como lo estén haciendo Argentina y

/

(1) IngiVictor M,Navarretes " Un Banco Interamericano para el Finane
clamiento del Desarrollo.Econbmico. " Revista Economfa y Finan-
zasy Affo VI, Témo IX, Noe 26Lis l4 de noviembre de 1954, P4gina 285,
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Chile,

La edministracibn de este sistema podrfe tomarla a su cargo el
BIRF, De lo contrario, el proyecto propone la creacifn de una nueva
entidad, el Banco Interamericano, con sede en Washington y un capltal
en acclones de 1000 millones de dblaress El capital se plensa flnan=-
clar de la sigulente manera; Los E.E.U.,Us aportarfan una tercera parw
tej otro terclo los Bancos Centrales latinoamericanos que depositarfan
hasta el 50 Z de su oro, para garantizar los créditos mencionados al
1,5 anuai y finalmente el tercio restante serfa susecripto por acclo
nistes privados, que irfan integrendo sus acclones con el 2 % del:va;
lor de cada operacidn de exportacifbn e importacibn que realicen con
Latin;américa, Ademis el Banco Interamericano, segfn el éroyecto de
Carlos Divila, podrfa emitir bonos ex los Estados Unidos y Europe has
ta 100 millones de dBlares por aflo aproximedamente, ’

Hay tres rezones que nos inclinan a sostener due este proyecto
eatf destinado a fracasars
a) El proyecto cuenta con obtener de los Estados Unidos, 300 millones

de dblares anuales a 10 afios de plazo y sin intereses ademfs de
otros fondos del mismo origen a sblo 1,5 ¥ de interés anual, De a=
quf a pedir donaciones a los norteamericanos no hay mucha distanclas
b) M8s ilusorio aln nos parece la idea de que los bancos centrales de
los pafses latlnoamericanos vayan a consentlr en la entrega del
50 % de sus reservas de aufiferas en garant{a, cuando estas de por
s{ ya son tan esoasas,
c):finalmente gserfa imposible obliger a los importadores y exportado=
res norteamericanos a participar en la financiaclén de una entidad

de esta fndole, entregando el 2 ¥ del importe de sus operacliones
(%)
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con Latinoamérica.

No es de extrafiar pues que el proyecto, presentado en la Confew
rencia por el ministro de haclenda de Chlle, Sr.Prat, no haya encon=-
trado apoyo,

Efectivemente, el Secretario Adjunto del Tesoro de los EsE.UeUs,
Sefior Overby manifest® que no era necesario crear un Banco Interame=-
ricano, pués solamente el Ex~Im=Bank cuenta ain con 2000 millones de
dblares que no estén comprometidos y, en cuanto al BIRF, dispone tame
bien de fondos adlcionaless Ademds afiadi® que "Estados Unldos no pars=
ticipard en el estudio de estas iniciativas, pérquo dispone ya de un
slstema mis eficlente, y porque existen perspectivas de que se dispone
ge de fondos mayores, ror Llntermedio de la proyectada Corporacifn Fle
nanciera Internacional, que anunclara reclentemente el secretario del
tesoro de los Estados Unidos," (1) Huérfano del apoye norteamericano,
el proyecto efectivamente no iudo prosperar,

En la misma conferencla de la O.E.A, a la cual nos referimos, se
dec1di$ luego formar une %®comlisifn de expertos" con representantes de
varios bancos centrales de Américe Latlina para‘estudiar y pPreparar den
tro de 6 meses un plan para une nue§a entidad financiera regional que‘
ayude a los palses latinoamericanos en el esfuerzo de capltalizacién
que requlere la realizacidn de sus proyectos de desarrollo econdmisos
Del trabajo de esta comisifn resultd otro proyecto de entided finane
clera interamericana, que se llamb esta vez "BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO ECONONICO,"

(1) BEduardé Llanoss "Ia Reunibn Econfmica Interamericana de Rio de Ja=-
neiro." Revista " Econom{a y Finanzas," Afio VI, Tomo XII, No, 268,
PAgina.T. Buenos.Alres, 2 de diclembre.de 195l .~
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Todos los palses integrantes de le 0,E.A, serfan miembros de es~
te Banco y por lo tanto tamblen contribuirfan a formar su capital de
200 millones de dblares dividido en lOOO partes de 50 mil dblares ca=-.
da une.

El proyecto prevd una suscripcibn mfnima para los pafses latinoa-
mericanos y los Estados Unldos deberfan suscribir el 50 % de lo que
aportaran aquelloss La cuota minima consistirfa en dos acclones, el
50 4 de las cuales debe ser satisfecho en oro u dflares, El 50 % res=-
tante de dicha cuota mfnima tiene cardcter de aporte de garantfa, que
solo serfa exigible cuando el Banco la requiriera pera responder a sus
obligaciones frente a terceros,

Las oblligaciones pasivas del Banco consistirfan, aparte de la o=
mislibn de los tftulos representativos del capital, en la emisifn de o=
bllgaciones, recepcifn de depdsitos y en la contraccién de préstamos,

Sus operaclones activas consistirfan en el descuento y el redes-
cuento de documentos de créditos, préstamos e inversiones a corto pla=-
zo (hasta 3 afios, ) medisno plazo (de tres a ocho afios) y a largo pla-
zo (de més de 8 aﬁoﬁ;) Ademfs intervendrfa pera garantizar préstamos
de terceros a los goblernos o a empresas privadas de los palses lati=
noamericanose.

Seglin el proyecto el Banco podrfa operar tamblén con goblernos y
otras entidades de los pafses mlembros paras
a) Facilitar el financlamlento de proyectos sutommortizables,

b) Financlar obras y serviclos béslicos nacionales o0 localese
¢) Cubrir los gastos locales de proyectos de desarrollos
d) Financler provisionalmente obras due exlgen fondos a largo rlazo,

cuando fuere posible obtener estos recursos de otraes instltucliones
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de créditos
e) Autorizar 1lf{neas de orédito para financlar programas de desarro-
1lo.(1)

Se establece que el Banco adoptard las medldas necesarlas para
asegurar que los fondos proporcionados por 8l sean invertidos en los
fines para los cuales fueron concedidose En ningdn caso podri obli-
gar al prestatario a hacer compras en un determinado paflsa

La cuota mfnima de capltal para los pafses latinoamericancs se
fija en un 20 % de la cuota originariemente aslgnada para el FoM.Ia
A la Argentina, que no es social de FeMi.Is se le asignarfa une cuota
igual a 1a‘de1 Brasil,

Este proyecto deberd ser discutido en la prdxima Conferencia E-
conbmica Interamericana a reallizarse en Buenos Alres, Dosde ya ade=-
lantemos que no tendrd eflto puesto qQue los Estados Unidos no 1o apo=
yardne Los E«EeU.Us en camblo presten todo su apoyo al proyecto pre=
sentado por el BIRF referante a la CORFORACION FINANCIERA INTERNACIO=
NAL,

Al estudlar la accifm del BIRF en Américe Letine ya hemos sefia=
lado algunos puntos flocjos de su polfticae Entre otras evsas habfamos
dicho que resultaba obstacullizadora la exlgencia de la gerantfa guber
namental en el caso de préstemos a empresas privadas, Ademﬁs los cré-
ditos del BIRF son excluslvamente del tipo que devenga intereses fie
jos, que muchas veces no atraen al capital prlvade{\?alta el llamado
"venture capital®, es decir inverslones cuyos dividendos dependen de

los beneficios oﬁtemidos por los empresarios prestatarios,

(L) Boleétfri‘dél Banco Central del Ecuasdori Afio XXVIII, Nose 332/3%3% =
marzo=abril de 1955, Quitos Péglna 3le=
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Esto se tuvo en cuenta en el proyecto presentado por el Conse=
jo de Directores del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to, el 1l de abril de 1955, Este proyecto incluye los estatutos para
crear una CORPORACICON FINANCIERA INTERNACIONAL, S1 bien se tratarfia
de una entided afiliada al BIRF, la C,F,I. serfa financieramente in-
dependisnte del Bancoe Para elloc tendrfa su propic capltal acciona=
rio de 100 millcnes de dblares dividido en acclones de L.000 dblares
cada una, que deberfan ser suscriptas por los miembros en la misma
proporeibn que las suseripciones al BIRF, en oro y dblares, Légice-
mente este capitel es por si insufliclente para cumpllir con los obje~
tivos de la C.F.Is3 para el grueso de los fondos prestaebles la misma
dependerfs de la colocacibn entre los shorristas privados de sus bo=
nos y obligacloness

La CoFoI, estarfa autorizada segfin el proyecto, s inertir no so=
lamente en titulos de renta fija (debentures por ejemplo) sino tame
blen de participar en Lnversicnes cuya renta serfa varlable de acuer
do con los beneficlos de las empresas respectivas, Es declr, podrfe
operar con el llamaedo "venture capital' sin ejercer sin embargo el
derecho de control quemes de prfctica en las inversiones directas,
No podréd en camblio segin sus estatutos (1), invertir en accloness

Los objetivos principales de la CeF.Is serlen les sigulentes
a) Practicar lnversiones en empresas privadas de carficter productivo,

" en colaboracién con los lnversores privados, sin el requerimiento

de garsntfa gubernamental algunas

(1) FaMeIs; IiFoNews Surveys VoleVII, No.2l, 19/11/1954% Pdglne 166.-
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b) Servir de intermediario entre coportunidades de Inversién por un
lado y capitales privados mAs direcciédn experta por el otro,

¢) Creacldn de condiciones més favorables a la inversiln productiva
de capltales privados y estfmuloc a la mismas(l)

El proyecto sefiala tambien algunos principios a los cuales ten=
drfia que ajusterse la Co;poracién Financlera Internacional:

a) No deberf dedicarse a ninguna operacifn para la cuel haya capita=
les privados dlsponibles.

b) No podrd asumir la responsabilidad de la direcclén de empresas en
las cuales tlene capltal invertilido,

o) La CeFele tendrd que movilizar sus fondos y renovar sus disponl=
bLllidades vendiendo sus inversicnes a ahorristas privados.(2)

La caracterfstica de operar siempre en colaboreclén con el ca-
pital privado no constlituye ninguna novedad, puesto que tamblen el
BIRF y el Ex«ImeBank solo desembolsan una parte de los fondos reque=~
ridos para cade enpresas

El hecho de que la Co.Fels tenga que hacerse de fondos nuevos
vendlendo sus inversiones a capltallstas privedos tampoco no es nine
gune novedad porque el BIRF tamblen lo hace en clerta forma, puesto
que vende las obligaclones de sus prestatarlos en el mercado privade
de capltaless,

La finalided principael que deben satisfacer los préstamos de la
C«Fala, contribulr al desarrolle econfmico, tamblén es comfin del BIRF
y del Ex-Im=Bank,

(1) Intérndtional Bank for Reconstruction and Developments "The Froe
posed International Financlal Corporation," May, 1955¢=-

(2) Unlted Nationss "The Proposed International Finsnce Corporation,"
New York, 13 de enero de 1955, -
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En qué se diferencia entonces la proyectada CeF.I, de las enti=
dades flnancleras ys exlstentes?

A nuestro entender, en lo slgulentes La CeFeIl, deberd interve=
nir en opereciones interesantes para el capital privado, en colabo=
racifn con el mismo, mientras que el BIRF sllc realiza inverslones
en proyectos que no atraen al capital privadoe En consecuencle, ac~
tuando la Co F.I, con la mentalidad del inversor privado, estudiarfa
1gual que éste, la polftica, las leyes, las condiciones econbmicas,
sociales, y demés elementos de los prefses de lnversibén en cuanto pue-
dan tener influencis sobre el 8xito de sus inversiones, Es decir, pa
ra las operaclones de la CeFels el clima favorable es tan 1mportanté
como pare los proplos inversores privados.

Se pensard entonces con alguna razfn que muchog proyéctos de
creacién de serviclos bdsicos que requieren capltales a largos pla=
zos y bajo interés, como los hay muchos en América Latina, quedarfan
sin financiar. De ninguna manera, Consilderamos que para esta clase
de proyectos slempre estln las finencisciones del BIRF y del Ex=Im=
Bank, Precisamente la 1dea es Que las operaclones de la CeFele lle=
nen el claro no cublertc por las operaclones de aquellas entidades
financleras evitando asil la competencla entre las mlsmas, No se ha=
rén competencise porque el BIRF y ol Ex-Im-Bank proporcicnarén como
haste e; presente, capitales pare proyectos Poco atrayentes pare los
capitales privados y que requileran préstamos a bajo interés y largos
plazoss Lo CaFals en cambio actuard como un inversor privados Y esto
41ltimo, a nuestro entender, tiene une gran ventaja porque sblo de es~-
ta menera se consegulrfd estimular al genulno inversor privado; solo

asf podrd constitulrse una especie de clearing entre las oportunida-
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des de inversién y los capitales privados, rordque de invertir en fi=
nanciaciones de servicios bdsicos a bajo interds no conseguirfa la
CeFels uno de sus objetives, qQue es preclsamente vender sus 1nvers@2
nes a los shorristas privadose Bajo este aspecto la inlclativa qQue ’
comentemos nos parece fellzy Al invertir con la misma mentalidad del
inversor privado en Proyectos productivos de 4reas subdesarrolladas,
la CyFeIs lograrfa el mismo tiempo el cumplimiento de varios propbd=-
siltosg
8) Concurrirfa a la creacifn de un clima més proploio para les inver
slones siguientes, ’
b) Como actuerfa junto con el capital privado, lo atraerfa efectiva=
mente a las regiones subdesarrolladas,
o) Al buscar las oportunidades de inversibn y atraer luego a los ca-
pltales privados, la CeF.I. harfa realmente el papel de nexe en=
tre los proyectos financlables y el capital privado qQue propugna

el proyecto de su creacifn,

De acuerdo con los térmlnos de sus estatutos, el proyecto entra=-
ré en vigor después de haber sido sceptado formalmente por 30 gobler-
nos, cuyas suscripclones importen por lo menos 75 millones de dbflares:

El presidente del BIRF, Sr, Bugene Black, exteriorizb mucho op-
timismo en relacibn con la creacibn de la Corporacifn Financlera Ine-
ternacionaly En efecto entre otras cosas manifestb, en la reunién a-
nual de los Gobernadores del BIRF y del F.M.I, celebrada en septlieme
bre de 1955 (1) que ya vislumbraba la puesta en marcha de la CeFoIls;

(1) FeMele§ Ihternational Financlal News Surveys " Annual Meetings of
the Fund and the International Bank, " Vol,VIII, Nos 13, 23 de
septiembre de 1955, Plgina 9T7.= -
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que unos 50 pafses habfan manifestado ya su intencibn de formar par=-
te de la CsFals ¥ Que los dos mayores eventuales particlpantes en el
capital de la misma, los Estados Unidos y Gran Bretafia, ya habfan fi
nalizado los trémites conducentes para obtener la respectiva autorl;
zaoclbébn legislativa,

Efectivamente, el 5 de diclembre de 1955, los Estados Unidos a=-
ceptaron formalmente formar parte de la nueva institucibén, mediante
la firms por el secretarioc del tesorc, George Humphrey, de los arti-
culos del acuerdo y el depbsito en el Banco del Linstrumento de apro=
bacién por parte del presidente Eisenhower, Los otros pafses que tam
blen firmeron definitivamente el acuerdo de la CsFeIs son Canadd e
Islandis. La suscripeldn de capltal de los menclonados palses llega
8 3847794000¢== dblaress Los goblernos de lli otros mlembros del BIRF
han exteriorizedo su intencifn de adherir a la CoF.Ie¢ con lo cual se
suscribirfan etros 141928904000 ¢== de d8lares del capital previstos(l)

S1 blen nosotros consideramos segura la constitucién de la CeFeIs
depende shora de ls adherencla de la mayor cantidad posible de pafses
latincamericanos a la nueva entidad, para que la misma pueda influir
favorablemente, con sus operaclones, sobre las inversiones de capita~
les privados en la regifn, Queda por ver todevia cuéntos de estos pal
ses estardn dispuestos a sacrificar el oro y los dBlares necesarios
para cumplir con las suscripciones de sus cuobtas minimas en el caple~

tal de la entidadg

(L) FaMeIss International Flnancial News Surveys "U.Se Membership im
ToeFeCa® = VOl VIII, Nos 2lj, 9 de dilciembre de.l955, Pégine 189.-

-
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CONFERENCIAS Y CONVENIOS RELACIONADOS CON LA INVERSION
DE CAPITALES EXTRANJEROS EN AMERICA LATINA,

a) Principlos Sustentados en Conferencias Internaclonales

de las inversiones de capltales extranjeros en América Latina y es~
tudlado el "clima" que la regién ofrecfa a los inversionistas foré-
neos durante el transourso de la dltima década, veremos cudles deble
ran haber sldo, segin los hombres de gobierno y los entendidos de am-
bas Américas, los principlos rectores que deberian haber presidido
tales inversliones,

Estos principlos se establecieron como consecuencla de la labor
de varlas Conferencias Interamericanas que reflejaron el deseo de los
estados americanos de colaborar ampllamente en el sentido de promover
ante todo, una corriente amplia y continuada de capltales internaclo-
nales y ademAs que las inversiones extranjeras se realicen dentro de
un amblente libre de trabas, concediendo dentro de lo posible, igual
trato a los capltales naclonales y a los extranjeros dentro de cada
pais,

De acuerdo con esto, la resolucibn 50, punto lj, de la CONFEREN=
CIA INTERAMERICANA SOBRE PROBLEMAS DE LA GUERRA Y DE LA PAZ, celebra=
da en M8jico entre el 21 de febrero y el 8 de marzo de 1945 establece
ques "Las repiblicas smerlicanas se empefiardn en prestar ampllas faole
11dades pera el 1libre tréfico e inversién de capltales, dando lgual
tratamiento a los capltales naclonales y extranjeros, salvo cuando la

inverslén de estos dltimos contrarfe principios fundamentales de in=
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terés plbllco,"(1)

El punto 6, de la resolucién 51 de la misma conferenclia, pre=-
econizb la convenlencia de asegurar el trato justo y equltativo a los
capltales extranjeros, estableclendo dicho principlo en convenlos bi
leterales o multllaterales, “

Veamos entonces los dos grandes convenlos multilatersles que
trataron de estimular la inversibn de capitales extranjeros en Amérl-
ca Labtlna, otorBAndoles un trato equltativo; nos referimos a la Car=
ta de Comercio Internacional de La Habana y al Counvenio Zcondmico de
Bogothe

IA CARTA DE COMERCIO INTERNACIONAL DE LA HABANA es producto de
un convenlo multilateral en ol cual han participado casl todos los
palses americanos, Sin embargo haste la fecha sus dlsposiclones tle=
nen un valor meramente declarativo porque el convenlo alin neo ha en=
trado en vigor,

Es de inter8s especlal para nuestro estudlo el artfculo 12 de

este convenios

1) "Los estados miembros reconocsen Que las inversiones internsclona-
lesapueden contribuir al deserrollo econbmico y a la reconstruccidn,
y por conslgulents al progreso soclaly Reconocen al mismo tlempo que
el movimlento internacional de capltales se verd estimulado en. la me-
dida en Que los pafses ofrezcan posibilidades de inversibam o los ox=
tranjeros y les garantlicen condiclones de gegurldad, tanto a las ine

verslones exlstentes como a las futuras,

(1) LiciDiAntonio Carrillo Florea; "EL problema de las inversiones
privadas extranjeras en Bogotd." En "El Mercado de Valores," Mé-
jleo, 1L/6/19148 Afio VIII, Nos 2le= . .
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2) Los estados miembros conservan sus facultades dej

a) Tomar las medldas pertlinentes para asegurarse que las inversio-
nes extranjeras no serviran de base para ingerenclas en sus asun=
tos internos o en su polftica nacional,

b) Decldir si autorizan en el fubturo las Iinverslones extranjeras y
sobre que bases y medldas,

¢c) Prescribir las condlclones de equidad en lo concerniente a la pro
piedad de las ilnverslones exlstentes, ’

d) Prescribir y aplicar otras condiclones razonables a las inverslo=-

nes exlstentes y fubturass

3) Queda a potestad de los estados miembros, exportadores e importa-

dores de capitales = celebrar convenlos bllaterales y multilaterales

gobre las condlclones de seguridad o restricclones a las inversiones,

i) Los estados mlembros se comprometen dentroc de lo anteriormente es-

tableclidos

a) A acordar posibllidades rezonables de Inversidn a los capitales
que se encuentren dispuestos a aceptar y asegurar suficleantes con
diclones de seguridad a las lnversiones existentes o futuras, ’

b) A tomar en debida cuenta el hecho de que conviene evitar la dis=
criminacidn a inversiones extranjeras,

¢) A sollcltud de cualquler estado mlembro, establecer consulta con

8l o tomar parte en las negoclaciones sobre capitales a que antes

nos referimos, sl semejante convenilo fuese aceptable,

5) Los estados miembros podrdn favorecer la cooperacifén entre capi=-

tales nativos y extranjeros cuando lo estimen convenlente segin sus
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planes econdémicos."(1l)

Respecto al 1ﬁclso 1, de este artfculo no hay observaclones que
hacer,

En cuanto al inelso 2., deja exclusivamente a cargo de los pai=-
ses lmportadores de capitales el tomar medldas necesarias para la o=
rientacién de las inversiones extranjeras e inviste & aquellos de fa
cultades de regulacidn excesivas, que entendemos, sonrlnoompatlbles‘
con la promocibén de una corriente de capltales esponténeas Nos refew~
rimos en particular a los inciso‘b), 6) y d), sobre todo &ste filtimo
por su excesiva vaguedad ("otras condiclones razonables") podrfa dar
origen a cuestiones enojosés, ademfs de que podrfa ser empleado por
cualquler pals lmportador de capltales como v4lvula de escape para
Imponer reglamentacliones a las Iinversiones foréneas, incompatibles
con el espfritu de la Carta, Ademis este convenlo, en lugar de esta=-
blecer categbricamente los principilos general a los cuales deberfan
ajustarse las inverslones extranjeras en materla de seguridad o de
restricclones a las mismas, deja en ei inclso 34, & cargo de convew~
nios bilaterales el entendimiento de cade pafs importador de caplta=
les con los Estados Unidos al respectos Lbglcamente los pafses latie
noamericanos se hallan en desventaja con respecto a los Estados Unle
dos en tales negoolaciones por su mayor debilidad econfmica y porque
son ellos los necesltados de capltalesi,

El inclso lj, de la Carta (del artfculo 12) conslste de recomen=

daclones generales relaclonadas con la conducta a observar por los

(1)’Jgéﬁé’ﬁés’réé Heroless "La Carta de La Habana," M8jico, 1948,
Pagina o~ -
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pafses latinoamericanos frente a los capliales forfneos dispuestos
a Iinvertirse en la reglém.

En resiimen consideramos falls fundamental del artfculo 12 de la
Carta de Habana el hecho de qQue solo busque obtener garantfas para
los inversores extranjeros y que la concrecidn de los mismos quede
a merced de convenlos bllaterales, en la celebraciln de los cuales
seguramente los pafses latinoamerlcanocs se encontrarfan en desveanta-
je frente a losg Estados Unildos,

Repetimos que las disposiclones de la Carta de La Habana no se
han llevado a la précticas Los convenlos bilaterales celebrados enw
tre los Estados Unldos y dos naciones latinoamericanas referente a
inversiones de capktales extranjeros, se apoyan mfs en las disposi=
clones del Convenlo Econbmico de Bogotd que en 1a Carta de La Habana,

EL CONENIO ECONOMICO DE BOGOTA surgibé de la IX Conferencia Ine
ternacional Americana celebrada en Bogotd entre el 30 de marzo y el
2 de mayo de 1948, Contlene en sus artfculos 22 al 27 del capftulo
i+ trascendentales resoluclones relacionadas con las inversiones in-
ternacionales de capitales, que fueron firmada s por los represenw
tantes de los 20 pafses latinoamericanocs ¥ por los Estados Untdosy
Sin embargo tampoco este convenio ha entrado en vigor; 12 de las fir
mas menclionadas han sido puestas con reserva expresa a disposicios '
nes especiflcas del convenlo y la necesaris ratificaclién solo ha sie
do dada hasta ahora por los goblernos de Costa Rica, Panamf y Hondu=
rase (ElL Convenlo tlene que ser ratificado por las dos terceras pare

tes de los estados mliembros de la OsEads)




Transcrlbiremos seguldamente la parte dispositiva del Convenle
en cuanto se reflere a inversiones extranjeras. (artfculos 22 al 27,
capftulo IV).

Indiscutiblemente las disposiciones de estos artfculos afirman
condiclones ideales para un clima favorable a las lnversicnes foré-
neass Fero estas condiclones ldeales, observamos, no han sido ofre=-
cidas sino muy reramente, sl revlsamos las concluslones a que hemos
llegado oportunemente respecto a las condlclones imperantes en Amé=
rica Latina para las inversliones foréness,

Bl articulado del convenio responde 2 las asplraclones, tanto
de los pafses latinoamericanos como de los Estados Unldoss, LAstima
que hasta la fecha haya permanecido como una bella expresiéh de anhew=

los y nade mfs, porque una cosa es el convenio y otra la realidad;s
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Artfculo 223

rrrrrrrrrr -~

Los estados declaran que la inversifn de capitales privados y la
introducclidn de técnicas modernas y capacldad administrativa de o=
tros pafses para fines productivos y econdmicos y soclalmente adew
cuados, constituye un facbbr Importante de desarrolle econfmico ge=-
neral y del progreso seocial consigulentee Reconocen que la corrien=-
te de lnversiones internacionales de capltales serd estimulada en la
medida en que los estados ofreican a los nacilonales de otros pafses
oportunidad para hacer sus inverslones y seguridad para las inver=
slones existentes y futuras. Los capltales extranjeros requlieren tra
tamiento equltativos Los estados, por lo tanto, acuerdan no tomar mé
didas sin justificacibdn o sin razfdn vilida o dlscriminatorias que Lé
slonen los derechos legalmente adquiridos o los intereses naclcnaleé
de otros palses en las empresas, capitales, especlalldades, artes o
teonologfas que 8stos hubleran suministrado, Los estados se dardn
recippecamonte facllidades ¥ estfimules apropiados para la inversién
v reilnveraibn de capitales extranjeros y no impondrén restricciones
irjustificadas para la tranaferencla de tales capltales y de sus ga=
nanciase Los estados acuerdan que no impondrén en sus respectivos te=
rritorios frabas Lrrazonables o Injustificables que priven a otros
estados de obtener, en condiclones equltativas, el capltal, las ha=
bilidedes, y las técnicas necesarias para su desarrello esonbmlcos
Artfculo 233

,,,,,,,,,,,

Los estados declaran que las inverslones extranjeras deben hacerse

no solo con la debida conslderacién a la ganancia legftima de los in
verslonlistas, sino tambien con miras a aumentar el ingreseo naclonal’

y acelerar el sdlido desarrollo esonfmico del pafs en donde se haga



la inversién, y a fin de promover el blenestar soclal y esonbmico
de las personas que dependen directamente de la empresa en cuestiény
Declaran ademfs, con respecto al empleo y a las condlclones en que
se llevan a cabo, que se debe conceder trato Justc ¥y equlitative a
todo el personal, naclonal y extranjero y que se debe estimular la
mejora de la preparacibn técnica y administrativa del personal na=-
cionals Los estados reconocen que, Para asegurar que el capital pri
vedo contribuys al mis alto grade posible a su desarrollo y DProgre-
80 ¥ el adlestrémiento de los naclonales, es convenlente permitir
que las empresas, sin perjuleio de las leyes de cada pafs, empleen
y utilicen los serviclos de un nfmero razongble de t8onicos y per=

sonal directivo, cualquiera que sea su naclonalidads

Artfoule 2lig

;;;;;;;;;;;

con las garantfas previstas en el presente capftulo y especlalmente
en el art.22 y sin perjulelo de les acuerdos vigentes o.futuros el
tre estados, Los estados reafirmen su derecho de establecer dentro
de un régimen de equidad y de garantfas legales y judiclales efectiw
vass

a) Medldas para evitar que inversiones extranjeras sean utillzadas
directa o indirectamente como instrumento para Iintervenir en la po=-
1{tica nacional o para adjudicéé la seguridad o los intereses funda=-
mentales de los pafses que las reciben; y

b) Normas relativas a la extensidn, condicionss y términos en que se
permitird ls inversidn extranjera en el futuro,

Articule 253

;;;;;;; T4

Los estados no tomarén accidn discriminativa contra las Inversiones
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por virtud de la cual la privacifn de los derechos de propledad le-
galmente adquiridos por las empresas o capltales extranjeros se llo=-
ve & cabo por causas o en condiciones diferentes a aquellas que la
Constituoclén o las leyes de cada pafs pars la exproplacibn de prople
dades naclonaless Toda exproplacibn estarf acompafiada del pagoe de -
Justo preclo en forma oportuna adecuada y efectiva,

Artfoulo 263

,,,,,,,,,

fomentando, en lo poslble y de acuerdo con las leyes de cada rals,
el establecimlento de principios uniformes de contebilidad de las em
presas asf como de normss sobre los informes que puedan o deban ser’
utllizados por los inversionistas partilculares,

Artfoulo 273

,,,,,,,,,,,

Cada estado, para estimular las lnversiones privadas heches con fiw

nes de fomento econbmico, procurard dentro del marco de sus proplas
instituciones, llberelizar sus leyes de tributacifn para reducir pro
gresivamente y afin eliminar le doble tributacl®n en lo que se reflew
re a las rentas procedentes del extranjero y evitar t»ibutaclones
discriminatorias e Indebidamente gravosas, sin crear, sin embargo,
vias internacionales de evasidn fiscals Los estados procurardn tam-
bilen concertar répldamente convenlos para evitar la doble tributge
cifng(l)

Sin embargo sobre un punto del Convenio no fud posible lograr

una solucldn satisfactoria para todos los palses latinoasmericanos,

(1) Mnisterfo de Relaclones Exteriores y Culto de la RiArgentinag
®Instrumentos firmados en la IX Conferencia Internacional Ame=
ricanas Bogotds" 30 de marzo = 2 de mayo de 1948, Buenos Alres,

1949, Pdgina 57/59 -



- 246 -

EL punto debatido estf centenido en el artfculo 25 y se reflere asi,
ademéas del prineiplo de igualdad de trato de naclonales y extranje=
ros en materia de exproplacibn, sometifndolas a las mismas leyes,
serfe o no conveniente Que el Convenlo declarar cémo lo hace en la
parte f£inal del artfculo 25, que toda exrroplaclén estard acompafia=
da del pago de "justo precio en forma eportuna, adecusda y efectiva,%

En efecto,qgran parte de los palses signatarios del Convenio han
hecho reserva express respecto a la parte final del menclonado artfie
culo 25,

La Argentina expresb su reserva en el sentido de que no admite
le preeminencia de convenciones internacionales sobre textos constle
tuclonales de los pafses latinoamericanos, ni admite para los capl=
tales extranjeros otra jurlsdiccibn que la de sus proplos tribunalesy

M&jlco tamblien hlzo reserva expresa de la parte final del arti-
culo 25, manifestando que la norme que 2l1lf se establece debla gue-
dar subordineda a los textos de las constltuclones de los diversos
pafsess

Igualmente Guatemala observd especialmente la parte final del
artfeulo 25 del Convenio de Bogotd, subordinfndolo a las disposiclo=-
nes constituclonales expresas de cada pals.

Cuba en camblo, aceptd sin reservas todas las disposiclomes del
Convenio relacionadas con las inversiones forfneas, inclusive la par=
te final del artfculo 25f’La delegacidn de dlcho pafs hizo insertar
en el acta oficial de la Conferencla, una declaracién en el sentide
de que la cllusuls relative a la indemnlzacién pers inversores ex-
tranjeros expropisdos estéd de acuerdo estrictamente con la Constitu=

cidn de Cubsy
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Cuando finalmente se puso a votacitn el principlo contenlde en
la parte final del artfculo 25, de log 19 votos emitldos sobre el
particular, 10 declararon que nada de lo Que se aprobaba en Bogotd
podfa desvirtuar las leyes constltusionsles de los pafses letincame=
ricanos,s (1)

En definitive, en la Carte de La Habana y en el Convenlo de Bo=
gotd, per 1o que a nuestro tema se reflere, los pafses exportadores
e Importadores de capltales de América han contrafdoc clertos comprow
misos, a pesar de que los mismos afn no se hayan formallzado,

Los Estados Unldos han reconccido que cada nacifn debe tener
el derecho de filjer los términos y las condlclones bajo bas cuales
aceptaréd las inverslones extranjeras; también han reconocldo que bue
den contribulr & aumentar la corriente de caplitales haclae los paiseé
subdesarrollados liberallzande sus leyes tributarias y proporcionan
do préstamos intergubernamentales a largos rlazose ‘

Los pafses de Am8rice Latina por su parte, se hen comprometido
a no discriminar contra los capltales extranjeros en las leyes Que
dicten y a no tomar sin justificacién medidas que los lesicnen, Re=
retimos que hasta el presente todo esto es como un 1dsal sl cugl -
gulslera llegarse pero que estd muy lejos de ser alcanzados

En el Acta Final de la X CONFERENCIA INTERAMERICANA celebrada
por la O.E.Ah. en Caracas, marzo de 1954, tembien se hen hecho una
serle de recomendaciones relecionadas con la politica a seguir por

las nacilonesgs americanas en materla de inversiones extranjeras., En

¢1) TioiDisdntonio Carrillc Flores; " ElL Problema de las Inversloe
nes Privadas Extranjeras en Bogotée" Eng " El Mercado de Valo=
res," Afio VIII, Nos2l, 1} de junio de 1948.~

-
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esencia se preconlza nuevamente que las naclones importedores de ca
pltales tomen las medidas conducentes & la oreacién de un ambiente’
favorable para los capltales extranjeros y que las nacliones expor-
tadoras de capitales, (léase E¢E.U.U.) eliminen la doble tributa=-
cifn, Finalmente se exhorte a la concertacidédn de acuerdos para cola=-
borar en la realizacibn de estos designiose(l)

LA CONFERENCIA INTERAMERICANA DE INVERSIONES DE NUEVA ORLEANS
se colebrd entre el 28 de febrero y el 3 de marzo de 1955¢ Entende=
mos que este reunldén se merece un luger gparte de este capftulo dew~
bldo al particular oriterio con que ful encarada,

Las conferenclas oflclales que venfsmos treatando hasta ehora
se perdfan en une serie interminable de discursos, entrevistaes per=
gonales y dellberaciones cuyec resultade era slempre un conjunte de
declarasclones y recomendaciones sobre lo que debfs hacer o dejar de
hacer ceda refs para favorecer laes Inverslones extranjeras perc cu-
yo resultado préctlico era invariablemente nulo,

A rafz de ello el "Internatlional Development Advisory Board,"
grupc de ciudadanos noréeamerloanos designados por el presidente ée
los E.E.U.Ue rare asesorar sobre clertos aspectos de economfe pol{-
tica extranjera, decidld llamar g una conferencila, cuyo objeto tame
blen serfe el de promover une mayor afluencie de caplitales privados
de los Estaedos Unidos a los pafses latinocamericenos, perec cuyo ca=-
récter no serfa oficlal sino, was blen particularse

La reunidén estarfe destinada a poner en contacto directo a los

hombres de negoclos latinoamericancs con pesibles Llnversores estado

‘‘‘‘‘‘

(1) Organiéééién de los Estados Americancs; "Déclma Conferencle Ine
teramericana, Acta Final." Caracas, marzo de 1954.=

-
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‘unidenses,

"le junta considerd que una reunién patrocinada conjuntamente
por 158 intereses comercliales e industrlales de los Estados Unidos
y de América Latina ayudarfa a dlslpar aprehensiones, aumentarfa la
conflanza reciproca, y, enfocarfe la gran cantidad de oportunidades
de toda clase que Se presentan actualmente para una lnversibdn sana
vy segura en las repiblicas latinocamerlocanaa™(l)

En otras palabras, se espera lograr meéiante el contacto de los
hombrés que hablan el 1dloma de los negoclos, los resultades que no
se han obtenldo hasta el presente con las conferencias internacio=
nales de tipo oflcial,

La junta orgenizadora llamb a 1la conferenclia con la ides nor-
teamerlcana sobre las inverslones extranjeras, es declr consideran-
do que los ocapitales privados y no loas piblicos aportarfan la més
efectiva solucidn a las necesidades de desarrollo latlincemerlcenas,
Tamblen la conferencla tuvo el carfcter de una empresa de iniclatie
ve privada, e pesar de lo cual, tanto el gobierno norteamerlcano co
mo los de varios palses de Latinoamdrica, manifestaron su interés §
ofrecieron su epoyo.

Mediante organizaciones patrocinasdoras en cada pafs latinoameri=
cano, la conferencia consiguld que cada miembro preperara informes pre
liminares respecto a las oportunidedes especificas de inversién que ’
desear{sa discutiyr con interesados de los Estados Unidos, Estes orgaw
nizeciones al mismo tiempo prepararon informes que sefinlaban el Holl-

me " gotual en sus respectivos pafses respecto a las 1nVersionea" -

(1) "Le Gonferencle Interamericans de Inversiones de Nueva Orleans,"
Revista " Economf{e y Finanzas," Afio VI,Tomo XII, Noas 274e Plgi=.
na 89, Buenos Aires, 27 de enero de 1955.=
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forfneas. Parae reunir g los participantes de los E.E.U.Us y de Améw

rloa Latina interesados en los miswos aspectos, un serviclo de opor-

tunldades de inversién servia de central de intercambioc que permi=-
tfa a los hombres de negoclos de los E E.U.U, penerse en contacto
con sus colegas latinoamericanos,

El Sefior R.SsHecht que presidib la conferenclia, manifestd que
8sta tenls tres misiones principales que cumplirs

1) Lograr una mayor comprensién de qulenes librem la batalla de la
libre inlcliatliva en Estados Unidos y Am8rica Latine y eliminap
olerto sentimliento de desconflanza entre nosotros, basado en i=
deas erroneas que tenemos unocs de otros,

2) Estudiar culdadosamente los obstfculos que impiden una mayor ine
versifn de capitales norteamericenos en América Latine y analliw
zar los mejores medios de superarlos, ya sean polftlicos, téenl-
cos o psicoldgicosi=

%) Uns discuslén slncera de las oportunldades de inversibn que se
abren & los capltales norteamerlcanos en los diversos pafses de

Latinoambrice.(l)

La conferencia ful Llmaugurada por el mlsmo presidente de los
E.E.UsUs, halléndose tambien presente el vicepresidente, Ambos ex-
presarcn su £8 en el futuro econfmico de los pafses latinocamerica-
nos y sefialaron el magnffico campo Que presenta Amé®lce Latina para
los capltales norteamericanocs, slempre que 8ste encuentre allf, las

gerantfas necesarlas, y los beneficlos Que las lnversiones represen-

(1) Hérry WFrantzgs "Las Inversiones Estadounlidenses en la América
Letina asclenden.a 6.400 Millones de Délares," Revista "™ Eoonow
mfa y Finanzas," Afio VI, Tomo XII, Noy 278, Pdgina 139, .Bs.Al=
res, 3 de marzo.de 1955~
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tarfan para los pafses favorecldos con ellas, que verfan acelerado
su desarrollo econbmico y elevado el nivel de vida de sus habltan-
tess Se hizo hincapld empero, en la convenlencla de que los caplta~=
les invertldoa fueran privados y qQue la funcibn gubernamental se 1li-
mitara exclusivamente a ios gserviclos pfiblicos y a facllitar la ac-
cidn de los empresarios privados,

Los partlcipantes en la conferencila fueron unos 800, de los
cuales la mitad aproximadamente, eran delagados latinoamericanos,
Los proyectcs de lnversién sometldos a la consideracibn de las con=
ferencia superaron los 3003 entre ellos flgurabani establecimiento
de la industrla del azficar de remolacha en el Uruguay; de un inge=
nio azucarero en Hondurasj; de plantaciones azucareras en Colombia,
planteclones de cafd en el Paraguay; fhbricas de fertilizantes y de
productos qufmicos en la Argentina, Venezuela y M8jlco; inversifn
en una fébrica de casas prefabricadas en Asuncibn, Paraguay, stcs

El Sefior Hecht es cauteloso en apreciar el &xito de la confe=
rencias Dlice 8l respectos "No nos hacemos 1llusiones de que se po=
drén firmar contratos de lanverslén en cuatro dfessseses” "ML con=
cepto de la conferencla es estes " Los hombres de negocioé nortea=
merlcanos no saben lo basbtante de«Amérlca Latina, Todo cuanto pode=
mo3 hacer para ponerlos frente a frente y lograr que se conozoan
mejorard la mutua cordialidad."(l)

En lo que se reflere a los puntos 1) § 3) la oonferencia po=-
siblemente haya llenado su objetivo exltosamente, En camblo por lo

que respecste al punto 2) ningin progreso se ha logrados Slgue siende

(1) Herry WiFrentz: "Las Inversiones Estadounidenses en la América
Latine.asclenden.a 641400 Millones de D8lares." Revlista "Econow
mia y Finanzas," Affo VI, Tomo XII, Nos 278, Pigilna 139..BssA3.,

3/3/19550= -
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tems favorito de los inversores y funcionarios norteamericanos, " la
creacibén de un clima favorables" )
"Debemos reconoger," dlje el Sefior ReSe¢Hecht, " Que no puede o=
bligaﬁae al capltal privédo a ir a ninguna parte, sino dque debe aw=
tradrselo medlante un ambiente favorable para las inversionesy Esto
indice que no es probable que los dblares norteamerlcanos se aventu-
ren en tlerras en que no estén plenamente protegidos la integridad
de la industrla partloular nacional y el derecho de gozar de sus fru
toss En este sentldo, por supuesto, lo sucedido en el pasado consti;
tuye un factor mucho mis convincente que las promesas para el futuw
roes"(1l) Pero Hecht tamblén resonocid que lo mencs que el goblerno

noréeamerioanc puede hscer pare alentar las inversiones en el extran

jero serfa obtorgar incentivos en materia tributaria,

b) Tratados Bilaterales en Materia de Inversiones Extranjeras;

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

En realidad se han celebrado dos tipos de tratados bilaterales
relacionados con las Lnverslones forfneas en América Latina, El pri-
mero eubre todos los aspectos relacionados con el problema., El segun
do tipo trata sblo un aspeoto perclal; el relacionado con las garan;
tfas que los Estados Unidos otorgan a las inversiones contra determie-
nedos riesgos que corren en el exterlors

En cuanto a los convenlos bllaterales del primer tipo, reclente-
mente se han concertado dos de ellos entre los Estados Unldos y dos
naclones latinoamericanas; el primerd con el Uruguay, fud firmado el

2% de novlembre de L1949 y aprobado por el senado norteamericanc en

(1) Harry WeFrantzs " Las Inversiones Estadounidenses en la América
Lahina.asoienden a 6,400 Millones de Dblares." Revista "Econow

{ Finanzas," Afio VI, Tomo XII, No, 278, Plgina 139, .B3.A3.,

5/3/ 955 e~ .
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1950, pero afn no fué ratificado por el Uruguays El segundo con Co=
lombis, fud firmado el 26 de abril de 1951, no hablendo sido ratifi=-
cado hasta el presente por ninguna de las dos partea contratantes.
Si los convenlos no han sidc aln definitivamente aprobados por
ninguna de las partes, menos alin han sido puestos en préctica, poxr
1o que nada puede adelantarse sobre su eficacla para estimular la
inversibn de capitales norteamericanocs en América Latinay Por otra
parte es necesarlo obgervar que estos tratados bllaterales haﬁ sildo
concertados por los Estados Unidos justamente con dos pafses en cu=-
yos bterritorios los capitales forfneos encuentran un trato relativa=-
mente favorables Precisemente Colombia es uno de los pafses latinoa=
mericanos hacla donde fluyen con mayor regularidad los capltales nor
teamerlcanose Colombla es Lgualmente uno de los pafses que més 11ibe=
ralmente autoriza la traensferencla de dividendos y otros rendimien=
tos al exterlory Por otra parte la relative establilidad de las con=
diclones econbmicas y polfticas en el Uruguay y la llbertad de movi=
miento de que gozan los capltales en dicho pafs més otros factores
favorables, hacen prlcticemente imnecesario dicho tratado,

La CEPAL (1) comenta qQue "comparando las disposicliones del trata
do con las leyes ¥y reglamantog vigentes en el Uruguay respecto a laé
inversiones extrenjeras, se puede conclulr que su ratificacién no en
trafiarfa ningén camblo de importancia en la legislaclbn y en las Rg’
1ft1cas usuales que afectan las inversiones de los E.E.UsUs en el ’

Uruguaye"

-

pppppppppp

(1) UiNe,CEPADs " Las Inverslones Extranjeras en el Uruguaya"
Montevldeo, 2 de mayo de 19504 Pdgina 264- -
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Mencicnaremos rdpldamente las disposiciones mAs lmportantes del
"rrgtado de Amistad, Comercio y Degarrollo Econbmico," celebrado en~
tre los Estados Unidos y el Uruguaye. )

Uruguay se compromete a no tomar medidas dlscriminatorias contra
los capltales norteamericanos dentro de su territorio, Con alginas
excepclones, la entrada y las actlivlidades de las inverslones nortea=
mericanas estén reguladas por el prineipio del "trato naclonal,™ De
lo contrario regird el prineiplo de la "nacidn mis favoreclda."

El trato naclonal consiste en some er a los capltales norteame-
ricanos, en todas las circunstancies, a condiclones no menos favora=
bleas que las vigentes para los capitales naclonsles.

El convenio fija los seotores de la economfa uruguaya en los cua
les no se¢ permite la entrada de capitales norteaamericanos en condi-’
ciones de ilguasldad con los capltales préplos; son estos, la agricule
tura, los servicios plblicos, los transportes y los bancos de descuen
toBe ‘ '

Se concede en el tratado a las empresas extranjeras, el derecho
de contratar libremente en el exterlor, expertos técnicos, personal
directivo y otros empleados especlilalizados, sin tener en cuenta su
nacionalidad,

En cuanto a las naclonalizaclones y a las exproplaclones, el tra
tado establece que deberdn hacerse en todo caso de acuerdo con las ’
leyes aplicables, las cuales deberdn ssegurar por los menos el pago
de una compensacién justa y oportuna, de manera adecuada y efectiva.
Esta disposicibén es précticamente coplae de la parte final del articg
lo 25 del Convenio Econdmico de Bogotd. ’

Aundue no se incluyen definiclones sobre lo qQue se ha de consi=
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derar "justo", "oportuno®, "efectivo™ y "adecuado" se ha introdu~-
cldo una disposicidn conoreta en una cléusula relative a las res=-
tricclones de camblo para dar un trato favorable a las transferen=-
clas de importes pagados como lndemnizacibn por propledades expro=
Pladas,

En materlia de tributaclén a los capitales norteamericanos tam=
bilen se aplica el principio del "trato nacional®. Inexplicablemente
no se dice nada de la doble tribﬁtacién, lo cual constituye a nues-
tro entender una laguna fundamental en este tratado,

Respecto al control de camblos el tratado establece el princi=
plo de la exencidn de controles para las remesas origingdas por las
inversiones norteamericanas salvo en periodos de escasez de divisas,
durante los cuales el Uruguay podrfa aplicar restrlcciones con obje=
to de asegurarse la disponibilidad de divisas extranjeras para impor
tar aquellas mercaderfas y serviclos que sean esenclales para la sa-
lud y el blenestar de sus habltentes, Cuando hay escasez de divisas,
el pails importador de los capitales tendré la obligacidn de tomar
"medidas razonables y especi{ficas" para asegurar las remesas origins
das por los capltales norteamerioénos, ¥ de consultar a los E;E.U.U;
con respecto a tales medidass Deberfa haberse definido con mayor pre
clsibn a nuestro entender, lo que se entiende por un perfodo de esqé
sez de divisas, para evitar posibles discuslones al respectos, ’

Preclsamente una clausula del tratado prevé las posibles contre
verslas entre los signatarios acerca de la ihterpretacidn o aplica-;
cibn del tratado; las somete primero a la via diplomdtica y en Glti-

ma instencla, a la Corte Internacional de Justicla.(l)

(1) Nactonés 'Unldas,CeEs ¥ Soclal, CsEePeAsLes "Las Inversiones Ex~
tranjeras en el Uruguay." Montevideo, 2 de mayo de 1950, Pdgina
o™ -

L J

_____—__—_—
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Nos referiremos shora al segundo tlpo de convenlos bilaterales
que habfamos mencionados El pals exportador de capitales que desee
estimular las lnverslones privades en el extranjero puede ofrecer
garantfas a los inversores contra log rlesgos concretos @& que estén
expuestos sus capitales. Entre los rlesgos principales que pueden
cubrir tales garantfas figuran la imposibilidad de transferir las u-
tilidades © de repatriar el capital como consecuencla de las restric
clones apllicadas mediante el control de cambios y las pbrdidas de cé
pitales orligilnadas por las expropiaclones sin indemnizaclbn adecuadé.

Las garantfas contra determinados rlesgos distintos de los co=
merciales, que corren las lnversiones norteamericanas en el extarior,
fueron establecldas por el goblerno de loa Estados Unidos en el afio
1948 y con posterioridad el sistema fué amplimdo medlante leyes com~-
Plementarias. De acuerdo con el slstema, los inversores en el exte~
rior pueden obtener garentias contre los riesgos resultantes de la
inconvertibilidad dq otras monedas en dblares y de exproplaciones
sin indemnizacién previa o adecuada. Reclentemente tembien se ha
propuesto en los Estados Unldog inclulr dentro de losg riesgos ase=-
gurables los derivados de guerras, revoluclones e insurreccilones,

Estas garantfas se conceden Gnlcamente a las nuevas inversio=-
nes aprobadas por el organismo encargado del sistema, inclufdes los
aumentos de caplital en las inverslones existentes, El inversionista
tliene que ser cludadano norteamerlicano o cuando es socledad, de caw=
pltales estadounidenses, organlzada de scuerdo a 1asA1eyes de su
pals y con la mayorfe de sus soclos de naclonalidad norteamericanas,
La autorided de aplicacidn del sistema es la Internatlional Coopera=

tion Administration (IsCe.A.) ¥ 8barca las inversiones en todecs los
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palses latinoamericanos con excoepcilén de la Argentinac(l)

Pare poder gozar de la gaiantia de la I.Ceh, las inversiones
en acciones industrlales deberfin reallzarse por un plazo mfnimo de
5 affos y los pr8stamos por 3 afios como minimo, Los bonos emitldos
por goblernos extranjeros y colocados en los Estados Unidos estén
inclufdos en la garantfa,

Pare que la I.C.As otorgue la garantfa en cuestién, es necesa-
rio pagar una primea del 1 % amusl sobre el valor nominal de las ga-
rantfas contra expropleclones y una tasa algo inferlor si se trats
del rlesgo de inconvertibilidad, De acuerdo con las filtimas modifl=
caclones a la legislaclbn pertinente,(2) estas tasas han sido redu=
cidas de uno a medlo por clento sobre 1 % del Importe de la garantia,
y en cuanto al monto méximo de las mismas que era del 175 % del im=
porte global de le inversibén en dblares, ha sido aumentada al 200 %
de lsa misma cuando se trata de Lnversiones dlirectas.

Lo importante es que de acuerdo con la polftica de la LeCele,
las garantfas colamente se conceden a aquellos inversores Qque operen
en palses que hayan concertado acuerdos especlales con los Estados
Unldos relativos a la concesidn de estas garantfss, El propbsito
que el gobilerno de los E.E.U.Us Dersigue con tales acuerdos especlg
les, es el de obtener de los goblernos de los pafses de inversién ’
el reconocimiento de los derechos de aquél sobre las monedas, Dro=
pledades u otros blenes o tftulos adquiridos por los Estados Unldos
en squellos casos en que el lnversor norteamericano invoque o haga

uso de la garantfa otorgade por la I.C.A.

(1) United Natlonss "Forelign Capital In Latin America." New York,
1955, Pglna Zle~ .

(2) PuMoIe; International Financlal News Surveys "F,0.A, Investment
Guarantee Program," Vol,VII, No.3l, 1l de febrero de 1955. PA~-
gina 2liGe~ .
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Es consldergble la Llmportancia que esta instltucidn puede ad~
quirir a los fines del estableclmiento de condiciones més favora-
bles para la lhverslibn de capltales extranjeros en América Latina,
Es una manere préctica de los Estados Unidos, de contribuir a la
formaclén de ese "Clima" favorable pars sus capitales en América
Latina que tanto Eeclam;. Se trata pues de que el nfimeroc de estos
tratados see el mds elevado posible cosa de que incluya a las in-
versliones en toda Amériés Latina,

Veamos entonces cudles son los tratados celebrados pers poner
en préctica este sistema de garantfas a los inversores norteamerl-
canos, Segfn una publicacidn del Departamento de Comercio de los Es~-
tados Unidos (1), reclentemente Colombia se ha adherido por un tra-
tado bllateral al slstema del I.C.A: medlante el cual los Inverso=-
res estadounidenses en aquel pafs pueden cbtener ahora la garantfa
del goblerno de los Estados Unldos de dque los Ingresos de sus caple
tales pueden convertirse en cualquier momento a dblares, En el casco
de este tratado, solamente se halla inclufdo en la garantfa el segu~-
ro contra Inconvertlbillidad, El trgtado celebrado reclentemente con
Bollivia abarce en camblo, la cuberture tanto del riesgo de inconver-
t1bilided como el de exprepacibne. Segln le misma publicacidn, estos
tratados son una tendencla relativamente reclente en Amériocs Letina,
El primero de la serie ha sildo celebrado entre los Estados Unldos y
ﬁaiti hece poco mis de dos afios. Siguleron despues los convenlos ce=
lebrados por los Estados Unldos gon Costa Rlca, Guatemala, Ecuador,

Peri, Honduras, Bollvia y ehora tambien con Colombia. Se dice tamblen

(i)rﬁéféiéﬁ’éémmerce Weeklys "Colombila And UyeS.Join In Investment
Program" Vol, 5k, No.2L, 12 de diclembre de 1955.~ Pégina 2.~

-~
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que gctualmente hay negoclaclones pendientes con varios palses la=
tlnoamericanos para inclulr en el sistema de garantfas, las inver=-

siones norteaumericanas en los mismos.
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CONCLUSIONES

Recapltulande, los rasgos mis sallentes de lo acsescido en ma-
teria de inversiones extranjeras en América Latine durante la déca=-
da 1945/1955, fueron 8stos;

l.) Insuficlencia de las Inverslones en Relacidén a las Necesldades

Estimadas de Capltales Extranjeros,

Las inversiones nuevas durante la década qQue nos ocups no lle=
garon ni al promedio de los LOO millones de dbflares anuales, mien-
tras que las neceslidades reales de capltales extranjeras han sido
estimadas en 2,800 millones de dblares anuales, De acuerdo con esto
las lnverslones extranjeras deberfan incrementarse nada menos que
en un 700 4 o=
2+) El Tipo de Inversién que Predomind en la Postguerra fué el de

la Inversién Directa y su Orfgen Principal, los Estados Unidos

de Norteamérica,-

3.) Un 50 % Aproximadamenté de laas Inversiones Directas Norteameri-
canas en Amdrica Latina no Fueron de Fondos Nuevos sino de Utlw
lidades Relnvertidase=-

lis) E1l Saldo Nete de las Inversiones de Cartera fué Negativo Debilde
a la Falta de Nuevos BEapréstitos y Tambien Debide a la Repatriae
cidén de Gran Parte de la Deuda Piblica Externa,=-

5.) La Inversién de Capltales Piblicos, Nueva Tendencla en Materils
de Inversiones Internaclonales de Capltales muy Indicada para la
Financiacién de Empresas de Utilidad Piblica, fué También muy

Escasa en Relacifn a sus Poslbllidades Realesew
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6 ) Las Remesas de Beneficios al Exterior de los Capitales Norte=-
americanos Invertidos en América Latina han Superado a las Nue=
vas Inversionesie=

T+) Aumentaron en los Ultimos afios las Inversiones de Capitales La=
tinoamerlcanos en los Estados Unidos,=

8.) El1 Saldo Neto de las Inversiones Norteamericanas en Amérlca La-
tina Durante la Década fué Negativo, si se lo Esteblece compa-
rando Unicamente las Entradas y Salldas de Fondose=

Pero sl se tilenen en cuenta las exportaciones adiclonales que
origlnaron dichos fondos, las importaciones que ahorraron, la inw-
troduccidn que hicleron de nuevas téonicas, los ingresos adlciona=
les que proporclonaron a los filscos de palses latlnoamericanocs y
otros factores més, debe reconocerse que arrojaron un saldo positl-
vo para la economfa de la reglébn,

Sin embargo no puede dejarse de recalcar la escasez de las in
verslones norteamericanas y su inconveniente composiciodns ’

Inconvenlente composicién porque Amérlcg Latina requiere sobre-
todo fondos para la financlacidn de serviclos bdsicos, a cuyo fin
se adeptan muy blen las inversiones de carteras (Tambien los capita=
les piblicos,)

Han predomlnado en camblo las Inverslones directas cuyo eleva~-
do rendimiento ha provocado la situacidn a que hemos llegado, o sea
que salen més fondos por remesas de beneficlos de los que entran por
mevas lnversiones, Esto contribuye a agravar la situacldn del balan
ce de pagos de Latinoamérica y a mantener los controles de camblos ‘
que a su vez traban el 1lilbre movimiento de capltales y por lo tanto

a su vez tlenen por efecto desalentar las nuevas lnversiones.
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En loa Estados Unldos se imputa la escasez de Inversliones fo=
réneas al "clima" desfavorable que al respecto predomina en América
Latina, Neéatros-ya hemos anallzado in extensu cada une de los fac=
tores que contribuyen a la formacidnm de dicho clima y estamos ahora
en situacibn de hacer el balance, dirfamos, de los mismoss
1l.) Prohlbiclones de Inversldn en Determinados Sectores de Activida=
dess

No tiene la trascendencia Que se le Qulere dar, Revisten algu=
ne importancia précticas La prohiblcidn de inverslén en los servie
clos pdblicos en general, pero ello solo ocurre en la Argentinae.
 Los restantes paiseé solo prohiben la inversidn extranjera en los
servicios de cabotaje marftimo y adreo. Flnalmente en la industria
petrolffera, solo Argentina, Brasil, M8jico y Bollvia excluyen las
inversiones extranjeras. Qulere decir que en todos los demfs campos
de actividad hay amplla oportunidad de inversiones lucrativas para
los capitales extranjeros. Consilderamos pues que estas pocas restric
oclones no pueden ser consideradas como factor negativo del clima pa;
ra las inversiones foréneas,
2¢) El Peligro de Exproplaciones sln Compensacldn Adecuadatg

Desde que en las constituciones y disposiciones legales de los
pafses latinoamericanos no se encuentrs adecuademente asegurado el
capital extranjero contre exproplaciones y como ademéds la inestabi=
11dad polftica y el nacionalismo imperantes actualmente en Latinoa-
mérica podrfan fécilmente provocar nuevas exproplaclones, puede afir
marse que se ostf en este caso ante un factor disuasivo para las in;

versliones forédneas,
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3.) El1 Naclonalismos

Provoca intervenciones del estado en la economfa privada y an-
te la lnestabilidad polftica relnante, una constante incertidumbre
en cuanto a la exthnsidn futura de dichas intervenclones, Es un face
tor dlisuasivo para la inversibn de capitales, tanto naclonales como
extranjeros,
lis) La Restricoidn s las Remesas Financleras y al Libre Movimlento
de Capltales en Generals

Es el factor que m#s contribuye, a nuestro julolo, a desamimar
las inversiones extranjeras en Latinoamérioca, Pero no puede genera-
1izarse porque ello solo es clerto para parte de los palses de la
regidn, entre ellos la Argentina, Brasil, Chlile, Bolivia, Paraguay,
Ecuadepr, Costa Rica y Nlcaragua.-
5s) La Legislacidn Fiscals

Al no discriminar, en general, contra los capliales extranjew=
ros, puede conslderarse como Factor que no entorpece las inversiones
forfineas; por otra parte los impuestos de los pafses latinoamerica-
nos suelen ser mis bajos que en los pafses exportadores de caplitales
y oh este sentido estimulan,las inversiones fordneas, En cambio el
efecto de la doble imposicidn sobre las inversiones forfneas es new
gativo, Sin embargo estimamos que la responsabilidad por la eliming-
cién de la doble imposicidn cae sobre los pafses de origen de los ca
pltales, mds que sobre los pafses donde estos se radican,- '
6.) La Leglslaclén Social en América Latina;

Es demaslado onerosa porque recarga los costos de produccidn
slnkcontemplar,el correlativo Aumento de rendimiento de la mano de

obra;'AdeiAs es discriminatoria en muchos pafses, contra la mane de
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obra extranjera.
7.) La Inestabilidad Pollticas

Es otro factor que contribuye a frenar a los inversores por
los cambios frecuentes de polftica econbmica que implica, con la
consecuente incertidumbre sobre la intencidn de los goblernos res-
Pecto a las empresas extranjeras,
8.) La Inflacibng

Es un mal casl general en Latinoamérica, que provoca justos
temores sobre la integridad de los caplitales invertidos, Con la de
preciacid4n de las monedas locales, la repatriacidn de los fondos se

realiza en condiclones desventajosas para los inversores,

Resumlendo ahora, podemos declr en favor del ambiente que ofre-

ce Lathoamérlca a 1os cagltales extranjeros gues

l.) Hay amplia oportunidad pars inversiones lucrativas, slendo re=
lativamente pocos los campos reservedos a los capitales naclo=-
nales,

2.) 81 bien la mayorfa de los pafses latinoamericanos adn no cuen=
tan con mercados consumidores importantes, ello se compensa en
parte con las posibilidades de exportacién:que ofrecen sus pProw
ductos,.

Ze) En algunos pafses hay relativa libertad de movimliento para los
capltales extranjeros,

io) En los pafses latinoamericanos no se dlscrimina impositivamente
contra los capltales forfneocs y los impuestos son relativamente

bajos,
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Pero debemog reconocer en cambio la existencis de los slggien-

tes obatéculoa para las inversiones foréneas on América Latinas

l,) La escasez de servicios b&sicos gque hacen necesarias cuantiosas
inversiones para este fin antes que se pueda pensar en la explo
tacién racional de muchas riquezas potencialess |

2.) La restricelén vy afn la suspensién de los servicios financieros
de los capltales extranjeros,

3,) La inflacibn,.

lie) La doble imposicldn,

5¢) La Legislacién social inadecuada.

6.) La inestabilidad pelftica.

Te) El nacionalismo y ka creciente intervenclén del estado en la o=
conomfa,

8+) El peligro de expropiaciones sin compensacibén adecuada.

.81 se lograra eliminar estos inconvenientes, aunque mas no sea
percinlmente, se habrfa dado un gran paso para lograr esa ampllia cow=
rriente de capltales extranjeros que tanto se reclama en América La-
tina, PERO COMO PODRIA LOGRARSE ESTO ?

RESPECTO A LA ESCASEZ DE SERVICIOS BASICOSs A nuestro modo de
ver un problema b&sico del desarrollo econfmico de América Latina
reside en la falta de energla y en la carencia en gran parte, de sis
temas de transportes y comunicaciones eflcacese Mientras estas nqu‘
sldades no encuentren soluclidn satisfaoctoria, el establecimiento de
nuevas industrias no habfa mas que agudizar el problemas Afn para
la expansién de la agriocultura en muchas zonas de Latinoamérica se

requiere la realizacifn de obras de irrigacifn, inclusive la erece
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oilfn de diques, sin mencionar la necesaria mecanizacibn de las ta-
reas agrfcolas,

Debido a su escaso rendimiento, estas empresas actualmente no
atraen a los capitales privados, Por ello estimamos indtil toda dla-
cusidn resvecto a sl debe predominar en América Latina el capital pf
blico o el capital privadoc en las inverslones extranjeras. ’

En ausencia de las inversiones de cartera, presentan ceracte~
risticas ldeales pare financler asquellas obras bésicas, los présta=
mog del B;I;RfFi o del Ex~Ig-Bank, Ya hemos hecho referencla a las
ventajas de las operaciones de dichos bancosy Se impone entonces dar
los pasos necesarios pare intensificarlas,

Sin embargo no debe esperarse todo de estas instituclones, Los
capitales latinoamericenos deberan colaborar en la flnanclacién de
los servicios bdslicos.

Se ha objetado por ejemplo qQue los préatemos del BIRF se limiw
tan a la financlacidn de les erogaciones en moneda extranjera que
originan las obras, A nosotros, por el contrario, esto nos pgrece
oportunos Cuando menores sean los compromisos que los pafses latino=
americanos contraigan en monedas extranjeras, tanto mejor, porque
también hay que pensar que la carga de los servicios limita la capa=
cidad de absorclbn de capltales extranjeross No puede flnanclarse
todo el desarrollo econbmico con deudas extranjeras, Aqul se presen
ta la oportunidad para que los pafses de la regibn organicen la fi;
nancisclbén propla de los gastos locales que entrafien estas empresas,
medlante la creacidén de instituciones naclonales de funcionamiento
similer al del BeI.ReFs

Mediante la emisién de bonos qQue redituen un interds razonagble
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se podrfan canalizer los capitales locales hacla obras productivas
de interés general, Lbglcamente se dird que no hay shorros suficien
tes en América Latina; que los goblernos también colocan sus tltum
los en el mercado, en parte tamblen para la financiacifn de obras
plblicas, de manera que la oferta de shorros ye estf oublerta y que
por ello preclisamente se requleren mAs capitales extranjerose En
realidad nos encontramos squf ante un problema cuys dilucidacibn
requeriria una obra asparte; cfmo financlar en ausencla de ahorros
suficlentes, el desarrollo econfmico sin recurrir a procedimientos
inflacionariose La inversién de capitales extranjeros serfa otra @l
ternativa no menos cémoda que la inflecifn pero cuyo remedio tamblen
tiene que ser transitorio porque no debe olvidarse que los capltales
forfneos luego deberén repatriarase.

Por esoc sostenemos qQue sin el sacrificio de los proplos pue=
blos latinoemerlcanos nada puede lograrses, Este sacrificlo debe con
sistir en aumemtar los ahorros disponibles apelando a una reducoléﬁ
del consumo excesivo ¥ a veces innecesario que prevalece, alin entre
las clases obrerase Los capltalistas latinocamericanos por otra par-
te, deberfan abstenerse de atesorar fondos o de llevar sus capita~-
les al exterior como sucede a menudo y los goblernos deberfan cone
tribuir, saneando de una vez por todas sus finanzes, para evitar la
emislibén de tftulos como medlio corriente para equilibrar sus presue
puestos de gastos ordinarios. De esta manera deberfa lograrse uns
mayor disponibilidad de fondos pare fines productivos de interés ge
nerals primero reduciendc consumos lnnecesarios y atrayendo a caplé
tales que antes se mantenfan inactivos o emigraeben y segundo, redu=

clendo la demanda de ashorros por parte del estado.



Sostenemos pues la necesidad del flnanclemiento por parte de
capltales naclonales hasta donde sea posible, de los gastos que ori
glnen las obras de serviclos bésicos, reservando el empleo de los ’
capltales fordneos a los blenes y serviclos que imprescindiblemente
deben ser importados, Otra razbdn que justiflcarfs esta manera de
prodeder, serfa que la dilsponibilidad de capitales del Ex~Im=Bank
y del BeIl.ReFa tampoco no es ilimlitedas Con més razbn se impone en=
tonces su empleo para la edquisiclbn de squellos blenes que deben
vagarse en divisas extranjeras,

Ademés, contando con entidades financleras naclonales, el in=
conveniente de la garantf{s gubernamental Que exige el BeloRoFe on
la concesifn de sus préstamos dejarfa de ser tal, pues la garantia
la podrfs otorgar en todo caso la entidad financlera naclonal, que
serfa un organismo oficlal.

La solucldn no esté tampoco en la creaclfn de nuevos orgenise-
mos lnternaclonales de carscter flnanclero como pretenden los paf-
ses latinoamericanos, puesto que de cualquier mesners con ello no se
lograrfe ningdn aumento de disponibllidad de fondos pare crbditos;
En cambio se llegerfe mfs Yejos aprovechando en un 100 % los caplta-
les del BeI+ReFs y colaborando con capltales proplos en la flnancia

cibn de los servicios bésicos.

RESPECTO DE LAS RESTRICCIONES A LAS REMESAS FINANCIERAS Y AL
CONTROL DE CAMBIOS;3

En realidad aqul el problema redlica en la vulnerebilidad excew
slva del balance de pagos lnternaclionales de los pafses latinoame=-
ricanos, sobre todo el de aquel%ga“paises que no pertenecen al Area
monetaria del dflere Gonsécuéncia 1§g£ga,de 2}10, como hemos visto

i
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en su oportunidad, fub el implantamientoc de controles de cambios
que sujetan los movimlentos internacionales de capltales a permie=
sos previos y a tasas de camblo fljas,.

En honor hlia verdad, este problema no puede ser resueltc ue
nilateralmente por los pafses latinoamericenos desde que su causa
debe buscarse en las restricciones al comercio internacional produe
clido por la inconvertibllidad de las moneda y ror el bllateralismo
que es su consecuencia; por las vlolentas fluctuaclones que sufren
los preclos de los productos primarios en el mercado mundial y por
la polftica inconveniente que a menudo persiguen las naclones acree=
doress

Serfa 1nfitil buscar soluclones por el lado de los pafses lati-
nosmericanos, sin resolver antes la situacidn cambiarfe internacio=
nals Sin embargo, se han empleado algunos expedientes para evitar
lae inmovilizacidén que la falte de divisas o el control de camblos
imponfan a los capltales extranjeros en América Latine,

Por de pronto une manera préotlica de lograrlo y que es aplicaw
da frecuentemente por los inversores norteamericanos consiste en co=
locar los capitales en industrias de exportacldén que producen suto=
mfticamente las divisas requeridas para cumplir los serviclos finan-
cleros; los pafses latinosmerlcanos por su parte, ban contribufdo au
torizando & los exportadores la libre dlsposicifén de las divisas en
el exteriors

Tambien los pafses latinoamericanos han tratedo de resolver par
clalmente la diflculted de las remesas financleras, autorlzando trans
ferenclas mirimas perc énicamente a los capitales invertidos en dew
terminadas actlvlidades y bajo determinadas condicioness Queda Por ver

afin si podrédn cumplir con las remesas minimas que han autcrizado; la
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éltima palabra al respecto la tlene siempre la situacibdn del balen
ce de pagose t

Serfs atacar mfs a fondo el problema de las restricciones a
les remesas finasncieras, tratar de reestructurar los rubros intew=
graentes del activo y del paslvo de los balances de pagos en los palw
ses latinosmericanoses Para ello deberfa diversificarse la produce
cién sgrfcola y la minera, e intensificarse el desarrollo industrisl
pars genar divisas obtenlendo nuevos renglones de exportacibn y ahow=
rar divisas evitando clertes importaclones, Pero aquf nos hhallamos
evidentemente en un ocfreulo vicioso porque para ello se necesitarfen
precisamente nuevos blenes de capital del exterlor cuys provisibn
requerlria divlisas, ya sea procedentes de inversiones o de nuevas
exportaciones,

La Gnica manera pars salir del paso serfa seleccionsr culdado=
samente las futuraes inversliones, permitiendo solo aquellas qQue cone
curran al shorrc o a la producoin de divisas, es declr selecclonanw
do las inversiones extranjerase. De esta maners los egresos en mone=
das extranjeras que provocan las remesas flnancleras de los capltales
extrandefos y sus importaciones adiclonales se verfan eompensadas
con creces por nuevos ingresos en dlvisas como consecuencia del agu=
mento de las exportacloness,

Una préctica ﬁerjudiclal que deberfan abandonar ciertos pefses
latinocamericanos es la de suprimir unilateralmente, en 8pocas de es=
casez de camblo, los servicios financieros de los capltales extranje
ros, reservando sus divisas para las importacioness EL control de
camblos deberfa ser precisamente una garant{a para que los inverso-

res extranjeros tamblen-puedan contar, en perlodos de penuris de cem
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bilos, por lo menos con parte de las divisas necesarlas para efec=
tuar sus remesas, Es comprensible que en tales casos resulta més
urgente la neeesidad de las importaciones imprescindibles pero no
hay que olvidar que las inverslones extranjeras tembien evitan cler
tes compras del exterlor y no es Justo entonces hacer uso de las ,
ventaejas que las mismas brindan por un laedo (reduccién del pasivo
del balance de pagos debldo a menores lmportaclones y aumento del
activo por nuevos ingresos de caplitales) e imponerles por el otro,
un sacrificlo en beneflclo de los pafses deudores (suprimiendo un
nuevo rubro pasivo del balance de pagos con la supresibn de las re=
mesas financleras,)

En todo caso las restricolones a las remesas financleras debe=-
rfan resultar de acuerdos celebrados entre los pafses acreedores y
los deudores, como se ha establecldo en el Convenlo celebredo entre
los Estados Unidos y el Uruguay.

Los Estados Unldos por su parte, estén aportando una contribu=
clfn muy interesante para la solucidn de este problema garantizando
a los inversores contra los riesgos de la inconvertibilidad en aqua
1los pafses qQue hayan celebrado acuerdos especiales al respecto ooﬁ\
los Estados Unidose

RESPECTO A LA INFLACIONg |

Buscar el métoco mds efectivo para eliminar la inflacién es un
tema que escapa al propbsito de este trabajo, Pero reemplazar las fi
nanciacloneq de tiro inflacionario por financisciones mediante la ;g
versién de capltales extranjerocs, es precisemente uno de ellos, Lo ég
nos que podrfa hscerse pare no perjudicar a los inversores extranje-'

ros en caso de depreclaciones monetarias serfa registai, tanto las
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entrades como las salidas de los fondos, al tlpo de cambio del mexr
cado libres S1 blen se favorece a los capltales extranjeros ouando
se reglstra un ingreso e un tipo de camblo més bajo, distinto al
del mercado libre, ello slempre entrafla el pellgro que, para la pos
terior repatriacibn no se disponge de divisas a dichos tipos prefe;
rencieles y entonces la demanda de divisas provocadas por los servi
clos financleros sblo podrfan atenderse a los tipos del mercado 11
bre, mucho menos favorables, con la consecuente reduccibfn de los

fondos expresados en monedas extranj)eras,

RESPECTO A LA DOBLE IMPOSICIONs

Este es un problema que debe ser encarado conjuntamente por
los Estados Unldos y por los palses latinosmericanoss Por ello nos
pareée lo mis indicado lg celebracibn de convenios bllateréles al
respecto, Resulta inexplicable la falta de clBusules relatlvas a la
doble imposicidn en los tratados celebrados por la repfblica del db=
lar con Colombia y con el Uruguaye

Principelmente los Estados Unidos, cuyas tasas impositivas suee
len ser mfs elevadas, deberfan tomar la inlclativa reduciendo los im
puestos sobre las utllidades de fuente extranjera o blen ampliando '
los deacuentos por impuestos que actualmente se conceden a los inver
sores en el exterlor por impuestos pagados en pafses latinoamerica=
nose Este descuento podrfa extenderse a toda clase de impuestoss

Los pafses latinoamericanos deberfan contribulr tamblen, median
te conceslones lmpositives correlativas, sobre todo en lo que se reQ
flere a impuestos cuyo descuento no se autoriza en los Estados Unldos,.
Esta serfe le fnica manera de lograr una reduccibn definitive de ime

puestos a favor de las utlilidades que obtienen las empresas estadoue



- 275 =

nidengses en la regifn. Con ello se lograrfa brinder un estimulo

apreciable para fubturas lnverslones,

RESPECTO A LA LEGISLACION SOCIAL INADECUADA s

Deberfan revisarse en algunos ﬁaiées, clertas leyes soclales,
especialmente relativas al trabajo, de cuya financiacidn deben ha=-
cerse oargo las empresas privadas en gran parte, pero sin lograr en
camblo una elevaclibdn en el rendimiento de la mano de obra que com=
pense el mayor costo resultante; nos referimos sobre todo a las le=-
yes de despldos y a las de salarios mfnimos,

Hay ademds en las empresas lngerenclas exceslivas de las entlda=
des gremiales cuyas exigenclas contribuyen a nivelar para abajo el
rendimiento de los trabajadorese Estas facultades excesivas de las
entidades sindicales deberfan limitarsees Lo mismo las leyes Que o=
bligan a destinsr un porcentaje minimo de la nfmina de sueldos y sa=-
larios al personal naclonal y que obligan a emplear un porcentaje
minimo de trabajadores naclonales.

En definltiva, habrfa que eliminar todas las disposiclones. que
encaresen la producolbn porque permiten al obrero trabajar por deba=-
Jo del ritmo requerldo sea porque de cualquler manera 19 aseguran un
jornal mfnimo, o porque lo protegen de la competencla de la mano de
obra de los mlsmos pafses exportadores de los capitales.

RESPECTO A LA INESTABILIDAD POLITICA, AL NACIOMALISMO Y AL PE=-
LIGRO DE EXPROFIACIONES SIN COMPENSACION ADECUADAj

Nos encontramos ante impedimentos de {ndole mfs bien psicolfgl
ca de muy dificil supresibn; Se trata de rlesgos extracomerclales;
de las prdidas eventuales Que podrfan sufrir las propiedades de los

inversores extranjeros, ya sea debido a cambios de fndole polltica
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o a raflz de una oreciente concienoia nacionalista que puede féoil-
mente culminar en expropilaciones desventajosas para los capitalise
tas extranjeross

Como es 1lmposible, préActlcamente, eliminar dichos factores tan
desalentadores del "clima" latinoamericano, porque de nada valdris
recomendar la estabilidadapolltlca, 0 el ilntento de convencer a los
pueblos latlnoamericanos de que deberfan dejar de lado ese resentle
miento naclonal que provoca toda influencla extranjera sobre las
propias econom{as, sonsideramos que las finicas formas de atacar eg=
tos problemas en su Influencla negativa sobre las inversiones ex-
tranjeras serfan doss

Una, celebrando convenlos, con preferencla multllaterales o
sino bilaterales, entre los goblernos de los pafses exportadores e
importadores de capitales, en Los cuales se deberfan establecer con
precisidén las indemnlizacilones a que se harfan screedores los invers
gores extranjeros, ya sea en caso de perjulclos sufrido por trastor=
nos pollticds o en caso de expropilaciones.

En cuanto a las indemmnizaciones por exproplaclones, deberfan
fljarse no solamente las bases para el chlculo de sus montos, sino
tamblen asegurarse el pago inmedlato de los mismos y en la monedsa
del pals de origen del lnversor exproplados Para establecer el monto
de las indemnizaclones deberfan tenerse en cuenta los costos de repo=
slcibn de los blenes expropiados, |

La otra forma de atacar estos factores negativos para las inver
siones extranjeras en Latinoamérioca podrfa quedar a cargo de los go;
blernos exportadores de capitales o de sus organlsmos, medlante un

seguro contra los rlesgos no comersiales que puedan correr sus inver

-,
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slones, Precisamente los Estados Unldos han tomedo la iniclativa
en esta materia mediante los seguros que acuerda la International
Cooperation Administratlon a lus inversiones norteamericénas por
clertos rlesgos no comerciales a que estén sujetos sus capitales
en el exterlior, Los rlesgos cublertos incluyen ademfis del de 1ln=-
convertibilided, los de las exproplaciones sin indemnizacibn previa
o adecuada. Ademfs se ha propuesto reclentemente gubrir los rilesgos
derivados de insurrecclones, revoluclones y guerrase

S1 bien hemos insistido mucho en el "clima" que ofrece América
Latina a los inversores extranjeros, en p;rtlcuiar de origen nortea=
mericano, dicho factor no debe ser tomado como @inlco elemento deterw
minante de la cuantfa y la composicibn de las inverslones foréneas.
Aparte de la situacibn polftica mundial y de las condiciones desfaw
vorables bajo las cusles se desenvuelven actualmente el comerclo y
las finanzas lnternacionales, la dlsponibllidad de capitales y las
oportunidades de inversiones exlstentes en los mismos pafses expor-
tadores de capltales, son de mayor trascendencla adn para condlclo-
nar una mayor o menor afluencia de fondos del exteriorf

Principalmente en los Estados Unidos, el répldo progreso téo= |
nilco se va encargando de abrir constantemente nuevas oportunidades
de inverslbn lucrativa para los capitales propios; No puede apreciar
se por lo tanto con preclsidn, en que medida hay que responsablllzaé
a cada uno de estos dos factores por la relativa escasez de las in-
verslones norteamericanas en la reglén durante le €&ltima d8cada, Lo
clerto es que el amblente latinoamerlecano coadyuva con el factor dis
ponibilidad de capltales para determinar la cuasntf{a de las inversio=

nes extranjeras y nos interesa partlcularmente pordque puede ser ine
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flufdo por los goblernos de los pafses latinosmericanos mientras
que el otro factor (disponibilidad de capltales) esta fuera del
alcance de los mismos,

Temblen hemos comentado en su oportunidad las c;raoteristicas,
en general favorsbles de las inverslones de capitales pdblicos paw-
ra el desarrollo econbmico de la Am8rica Latina, Pero de aquf no
debe Inferirse que deben preferirse en todo caso a las Inversiones
privadase No, cada tipo de 1lnversibn tlene, por sus caracterfsticas,
un campo de aplicacibn blen determinado en América Latinas las ine
verslones de capltales pliblicos deben satisfacer las necesidades de
financlaclén de los servicios bésicés en colaboracifn con los ceple
tales naclonales, En camblo la industria, la minerfa y el comerclo
deben ser campos de inversibn exclusivamente privada,

Por otra parte, visto que la capacidad de absorcidn de caplta-
les privados en Am8rica Latina tilene un limite dado por el costo de
las remesas financieras y su carga sobre el balance de pagos, se im
pone la culdadosa seleccldn de las lnversiones privadas extranjeraé
como finlca manera de lograr una reestructuracifn favorable del balsn
ce de pagos, que constltuye por su vulnerabilldad, el mayor impedi-'
mentc para uns corriente regular de caplitales forfneos hacla Iatino=

américas
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CARACTERISTICAS DE LAS INERSIONES FORANEAS EN

AEEEICA LATINA DURANTE LA DECADA 12&5(;255;-

La casil totalldad de los capitales extranjeros provino de los
Estados Unidos pero en esocala insuficiente, 3l se tienen en cuenta
las necesldades actuales de América Latina,

El tipo de inversiln prevaleclente fud el ® directo ', slgulén
dole en importancia la inversidén de capltales pﬁbllcos.

En los EeE.U,Ue 1las inversiones directas tlenen muchos parti=
darlos, que les atribuyen estas ventajas:

1) Van acompafiadas de conoclmientos técnicos.

2) Su rendimiento se acomoda a la situacidn econdmlca
del pals de inversidn.

%) Crean nuevas actividades econbmicas,

En cuanto & la ventaja 2) sostenemos que interesan més, en Am§
rica Latina, las Bituaciones de abundancla o escasez de divisas, qﬁe
no colnclden necesarlamente oon perlodos de auge o de receso respeg
tivementes, Ademds debe considerarse si la froducecibn de dichas in=-
verslones se destina al mercado interno, a la exportacidn o a la ex-
portacibdn del pafls de origen de los fondos, La ventaja 3) sblo es
tal, si la inversifm crea determinadas amctividades nuevas, Agrega-
mos por nuestra cuenta otras ventajas dé las inversiones directas:
una & traves de las reinverslones, en casos de depresibén general o
escasez de divisas. El pafls deudor se evita en el momento mfs opor-
tuno, un drenaje de clirculante interno y una demanda de divisas ex=-
tranjeras§ otra la posibilidad que tiene el inversor de intervenir

directamente en lss empresasy de seleccionar los campos de inversidn.

El inversor norteamerlicano colocd con preferencila sus capitales en




actividades relacionadas con la eiportaclén, por su elevado rendi-
miento (petrbdleo) y porque asf 1ogrg»convert1r sus ingresos en db-
lares,

Sigue un anflisis de la distribucibn de las inversiones direc-
tas norteamericanas por actividades y por pafses.(1l)

' Es notable la elevada proporeibén de las relnversiones con re=
lacién al total de inversiones nuevas, Buens parte de aquellas fué
forzada por imposibilidad de remesar utillidades al exterior,

En la década 1945/1955 tamblen se han practicado en clertos paf
ses latinosmericanos, de acuerdo con leyes especlales, radlcaclones
de capltales qQue presentan mucha semejanze con las inverslones die
rectas, peroc se diferencian de éstas por la intervencidn de las au=
toridades de los pafses de Llnversidn para selscclonarlas y reglamen
tarlas,. | |

Hubo tamblen clerta tendencia de financiar 1mpobtaciones de ble
nes de capital medlante institucliones o consorclos bancarioss ;

Sigue un cuadro demostratlivo de la influencla de los factores

negativos del saldo neto del movimiento de capitales extraﬁjéfbérén

,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,

1s composicidn y en el tipo de las inverslones. En Latinoamérica se
eritica el monto elevado de estas utllidades; en cambio en E.EeUsUe
algunos sostlenen que son insuficlentes; las clfras que hemos podido

reunir, por su disparided, no permiten arribar a ninguna de las dos

(1) Pégilnes 21 y 22,-
(2) PAginaes50 y 5le=



conclusiones, Lo clerto es que dichas utilidades, durante la d8ca=-
da 1945/1955, superaron por si solas, al monto de las mevas lnver=-
siones, Comercialmente hablando no puede criticarse el espipitu de
lucro de los inversores, pero desde el punto de vista del desarro=
1lo econdmico latinoamericano es inconvenlente que los serviclos fi
nancleros excedan a las nuevas inversiones, Sin embargo no puede a§
firmarse que América Latina se descapltallza con las inversiones
norteamerlcanas porque los capitales origlinmales quedan intactos,
Por otra parte hay due considerar las exportaclones adiclonales, y
por lo tanto el ingreso suplementario de divisas a que da lugar el
grueso de las lnversiones directas, Teniéndolo en cuenta, el saldo
neto del movimiento de capltales extranjeros resulta positivo,
Otros factores negatlivos que comentamos son las NACIONALIZA-
CIONES DE EMFRESAS EXTRANJERAS DE SERVICIOS PUBLICOS; LA REPATRIA=-
CION DE EMPRESTITOS EXTERNOS y la sallda de capltales latlnoameri=
canos a los Estados Unldoa, Tampoco puede medirse el saldo del mo=
vimlento de capltales extranjeros sblo por la cantidad de fondos
" que entran y salen, sino que tambien cuentan los beneficlos de br=-

den general que se derlivan del Ingreso de capltalss extranjerose

EL CLIMA PARA LAS INVERSIONES DE CAPITAL FRIVADO EXTRANJERO

T T P

EN‘AMEBICA LATINA;

En péglna 77 enumeramos los factores que configuran ese "clima'
Sons LA LEGISLACION ESPECIFICA Y LA SELECCION DE LAS INVERSIONES: )
Atridbuimos importancia a las prohtbletones de inversidn en la explo=
tacibn petrolffera y en los servicios pfblicos.

Acto seguldo (1) nos referimos a diversas leyes sobre inversitn

(1) PAglina 93a=




de capitales extranjeros de pafses latinoamericanos y conclufmos

de que no puede generallzarse y hablar de " leglislaciones fuerte-
mente restrictivas " en América Latinai Las EXPROPIACIONES y EL NA-
CIONALISMOs Solo hubo tres casos notables de exproplaclones de oca=
pltales extranjeros en América Latina pero en ninguno de ellos, la
indemnizacibn fub previa, justa y efectiva, lLas leglslacliones de los
palses latinoamericanos tamposco no establecen ninguna garantfa efec=
tiva en este sentlido, LAS RESTRICCIONES A LAS REMESAS DE UTILIDADES
Y EL CONTROL DE CAMBIOS; Para lograr el ingreso de capltales o3 ne=
cesario ofrecerles clertas libertad de movimlentos. Esto no se cumpkid
en muchos pafses durante la d8cada que nos ogsupa, Adn en aguellos
donde hay actualmente relativa llbertad de movimlento de capitales,
slempre exliste el pellgro.de un bloqueo a los mismos debldo g la i=
nestabilidad de sus ingresos en divisas extranjeras, consecuencia
8sta de los frecuentes desequilibrios en sus balances de pagoss. Si=-
gwun anfllsis de la situaclfn en que se encuentran los capitales
extranjeros en los diversos pafses latinoamerlicanos, en cuanto a la
posibilidad de su ingreso, repatriacién y a las remesas de utilida-
dese(1l) LA IMPOSICION Y LA DOBLE IMPOSICIONs S8lo hemos podido cons
tatar entre las leglslaciones de los pafses latinoamericanos, dos ’
tlpos de lmpuestos dlscriminatorios contra empresas de capitales ex=
tranjeros, Se refleren a las remesas de dividendos al exterior y a
las utilidades de filiales y subsidlarlas de empresas extrasnjerass,
En cambio son numerosos los casos de concesiones impositivas exclu=

silvas para las empresas de capltales fordneos, La doble imposicifn

(1) Phgina ‘125,




en cambio es un inconveniente serios Se produce porque los pafses
exportadores de capltales gravan, por regla general, tanto las uti=
1idades de fuente extranjeras como las de fuente naclonaly LA LEGIS=
LACION SOCIALs; es harto abundante en América Latina y su financia=
cibn esta en gran parte a cargo de las empresas, llegando su monto

a representar a veces un importe igual o superior a los mismos jor-
naless En muchos pafses organizacliones sindlcales poderosas tienen
ingerencias excesivas en cuestiones internas de las empresas,

Otros factores determinantes del oclima pare las inverdiones ex=
tranjeras en Amérlce Latlne que comentamos brevemente se refleren a
la 1nestabilidad polftica, a la inflacibdn y al incumplimliento en el
servicio de los préstemos,

EL CAPITAL PUBLICO EN AMERICA LATINA,

Los préstamos del Banco Internacional de Reconstruccién y Fo=
mento (BeIsReFe) ¥y del Bansco de Exportaclones e Importaciones de
Washington (Eximbank) se distinguen como capltales pfiblicos de las
otras 1lnverslones, no por el origen de los fondos empleados sino por
sus especlales caracterfsticas, Su accibn, beneficlosa, no ha podido
llenar, por su relatlva escasez, el claro dejado por la falta de ine
verslones de cartera, Refutamos en base a cifras a qulenes sostienen
que las inversiones internaclonsles privadas fueron escasas en la ﬁl
tima d8cada, comparadas con las oflcialesy Los préstamos del BiI.R.E
¥y del Exlmbank no complten con el capital privado sino que lo estimu
lan y complementan su accidn; toman a su cargo riesgos que los capl;
taliéhaa privados no correrfan,

Respecto a la polémica entre representantes norteamericanos y



letinoamericanos, sostenlendo aquellos que la finica lnver516n de-
seable es la esponténea, privada, y reclamando los segundos ocapita=-
.les pliblicos, por su més facil control y menor costo, opinamos que,
desde luego, es preferible la inversién esponténeas Pero en vista
de la falta actual de estfmulos para promoverls, consideramos muy
conveniente la inversifén de capiltales pliblicos, que preparan el te=
rrenc s las inversliones privadas mediante la financlacidn de obras
béslcas, Los capltales pdblicos son de costo relativamente bajo;
van acompafiados de asesoramlento técnico, planificecién culdadosa
y control permanente. Seguldamente ennumersmos las distintas fuenw
tes de donde proceden los fondos que emplea el B.IR.Fy en sus prés
tamos. (1) '

Los préstamos fueron concedidos casl excluslvamente a goblerw
nos, porque son &stos los que realizan obras bésicas; ademas el re=-
quislito de la garantfa gubernamental inhibe a los empresarios priva
doss Slgue un cuadro que resume la intervencibn del B,I.R.F. antes
y durante el desarrollo de sus operaciones. EL Bu.I.RsF. 86lo finan-
cla aquella parte de las operacilones que se financias con divisas ex-
tranjerase. Los plazos de reembolso reclen corren aproximedamente des
de el momento en que la obra financlada entra en funcionamiento, Di-
chos plazos y las disposliclones sobre la moneda con la cual debe e=
fectuarse el reembolso, son elfsticos, Finalmente exponemos las ra=-
zones por las cuales consideramos muy convenientes para América Law
tina las operaciones del BeIle.ReF.(2)

Las caracterfsticas y destinos de las operaciones del Eximbank,

(1) Pégina 186.=
(2) Pdgina 209¢=



entidad oflclal norteamericana son muy parecidos & las del B,I.R.JF,
pero sus orfditos sblo autorizan le adquisicidn de equipos en los
Estados Unldose

PROYECTOS DESTINADOS A CREAR OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS SIMIw
LARES:

Un primer proyecto se reflere a la posibllidad de conceder
préstemos de fondos plblicos Internaclonales a entidades bancarias
de palses latinoamerlcanos para que &stas a su #ez los distribﬁy&n
entre los empresarios con destino a asdqulsliclones de blenes de ca=
pita1§ La CEPAL propuso la participacidn norteamericana, destinendo
al efecto los impuestos que su flsco recaudg de empresas norteamo=
ricenas radicadas en Latincamérica,

Otro proyecto latinocamericano se reflere al "Banco Interameri-
cano para la Promoolfn del Desarrollo Econbmico." Razones de su fra
casos Ia pretensidn de obtener 300 millones de délares-anuales por'
10 afios y sin Interés de los E.E.U.Us; la 1dea de que los bancos
centrales latinoemerlcanos consentirfan la entregs del 50 % de sus
reservas de oro en garantfa; la pretensidén de hacer participar a los
exportadores e importades norteamericanocs con un 2 ¢ del importe de
sus operaciones con Am8rica Latina, Otro proyecto, el Banco Interaw
mericano de Desarrollo Econéﬁico tampoco obtuvo el apoyo necesario
de los E.E,U.Us Parece mejor enceminado el proyecto de creacibn de
le. " Corporaclbn Filnanclera Internaclonal (Ce.FaI.) como entidad afle
1iada al B;I;R;F; Estarfe autorlzada a invertir tamblen en empresas
de rentas varlable (Venture capltal)s Los fondos para sus operaclom
nes provendrfen de su capltal acclonarlo y de la colocacifn de boncsse

Entre sus objetivos se encontrarfa tamblen la creacibdn de condiciones




més favorables a la lnversién productivas de capltales privadosi
La C.FoIl. se diferenciaréd del B.I.R.F. en que intervenird en ope=
raclones atrayentes para los capitates privados; el BeleR.F, solo
realiza financilaciones qQue no atraen & aquellos, |

CONFERENCIAS Y CONVENIOS RELACIONADOS CON LA INVERSION’DE CA=

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Aqui nos ocupamos de los principios en materia de inversidn
de capltales extranjeros sustentados en la " Conferencia Intersme=-
ricana sobre Problemas de la Guerra y de 1a&Paz,' en la " Carta de
Comercio Internacional de La Habana," en el " Coﬁve@io Econbmico
de Bogotd " y en la " Conferencia Intersmericena de Inversiones de
Nueve Orleansa"® 1

Tratedos bilaterales amplios sobre la materia solo fueron ce=
lebrados dos hasta la fecha. Ultimsmente tamblen se estdn concre=-
tando tratados billaterales para inclulr a las inversiones norteame~-
ricaenas en Latinoam8rica dentro del sistema de seguro contre riesw
gos no comercliales que tiene establecldo la International Coopera=

tion Administration,

CONCLUSIONES

,,,,,,,,,,,,

AQul recapitulados brevementes 1os rasgos esenclales de 1as
inversiones extranjeras en América Latina durante la d&cada 1915/
19554 Luego hacemos le aprecilacidén final de los factores positivos
y negativos determinantes del "clima" pare aquellss, RESPECTO A
LOS FACTORES NEGATIVOSg i )

Para la flnanclaclén de la mejora y establecimianto de Servie

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,




Eximbank. Paras la financlacldn de las erogmclones en monedas loca=
les deberfan establecerse bancos de fomento que podrfan hacerse‘de
fondos emlitiendo bonos en los mercedos locales, Habrfa ahorros dis
ponibles para dichos bonos si se consumlera menos, si se practica;
ran menos inverslones especulatlivas y sl los goblernos se abstuvle
ren de enjugar d&ficits presupuestales con emlsiones de tftulos, ’
Se impone la austeridad piopla; no puede esperarse mucho del extran
jeroae ;

El problems del control de cembios, Solucibén de fondo a largo

plazoi'Réééﬁfﬁéﬁdfééiéﬁ'déPiéé'baiénééé de pagose. Solucidn a corto
plazos Seleccién de las inversiones, Para las inversiocnes sdmitie
das deberfa mantenerse sliempre el servicio de las remesas de utili=-
dades, ddndoles la misma primacfe que a las importacliones esencia=-
lese En todo caso las restricclones a los serviclios flnancleros dew-
berfaen aplicarse siempre de comin acuerdo con los pafses de origen
de los fondose

La inflecifns Una moneda sana es ls mejor recomendacidn para
1ograf‘fbhddéAéiéranjeros; S1 no puede evitarse clerto grado de ine
flaclén, por lo menos deberfiasn reglstrarse, tgnto las entradas co=
mo las salidas de capltales al mlsmo tlpo de cambio, preferiblemen=
te del cambio libres

El problema de la doble imposicibn deberfa ser encarado prime=
ro pof'iéé‘ﬁéiééé'éiﬁéfﬁédéfééfdéféébiéales ¥y reclen en segundo tére
mino por los gobiernos de pafses latinoamericanos medlante conceslio
nes impositivas correlativas. ’

La legislecidn social inconvenlente deberfas ser revisadas, ajus

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, R A . »~
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tada g las posibilidades de las empresas y a las necesldades de
108 trabejadorese Es condicién que el costo adicional de les le=
yes soclales sea compensado con un aumento correlativo en el ren-
dimiento del trabajos

La inestabilidad polftica, el nacionalismo y el peligro de
exproplaciones sin compensacién adecugdai Aceptado que estos fac-
tores son diffciles de eliminar del amblente latinosmericeno, 1o

que corresponderfs hacer entonces es fijar con precisidén en conve-
nios bilaterales o multilaterales, las indemnizeclones a que se ha~ -
rfan screedores los inversores extrenjercs en caso de producirse

tales acontecimientose.
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