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INTRODUCCION
• , 1 •

Pocos problemas pr-eocupan tanto 'al economista. c ontempo-:
ráneo como aquel que se desprende de constatar que dos tercer~s/

partes de la población mundial' cuentan con ingresos que represe~

tan apenas un 15% del total mundial, con un promedio de solamente

cincuenta d'ólares por persona y por año; en c ompar-ac í Sn con los /

niveles de paises ya desarrollados cuyo pr-omedá o supera los nove­

cientos dólares anuales "par eapitat1
. - Si a ello agregamos que /

mAs de la mitad de la poblaci6n mundial no llega a poder disponer

de 2.200 calor!as diarias para su alimentación, cuando los m!nimos

compatibles'para un adecuado nivel sanitario y humano osci~an se-/

gún' los climas entre 3 y 4 mil calorlas diarias por persona; no se-
rl dif1cil comprender lo jus,.tificado de aquella preocupación.- ,

y si por una parte asistimos con ,satisfacción en los años

recientes, al hecho auspicioso de una mejora en los niveles de in­
gresos mAs bajos, por la, otra no po~emos dejar deoonstatar las si­

guientes realidades:
a) que Los paises Itricos'" han aumentado, a su vez' sus in-

'gresos a un nivel' mucho nW.s rápido que aquellos, lo que provooa /
que las disparidades se acentúen; y.

bl que los modernos medios de transporte J'" ·comunicaciones

y difusión oral, visual·y escrita hacen constatar en forma diaria,

y continua ese relegamiento y producen una tensión constante como
consecuencia de ese pe~nente'desafiode desigualdad internacio­
nal, creando un ambiente de rencores y.: prejuicios que atentan CO!}

tra una pacific~ción internacional tan -neceear-La como converderrbe s--

Nos encontramos, como sostieBen·algunos, rrente a hechos
inevit~bles que no est! en nuestras posibilidades corregir, En /
opini6n de ~stos la Ímica esperanza para los paIses "p obres lt la /
constituir!an hechos fortuitos o circunstanciales como ser un con-
flicto armado que provocara un mejoramiento considerable del valor
de,sus exportaciones, o el descubrimiento de a.lgún recurso natural
hasta entonces oculto '0 inexplotado.~

Contra esa actitud pesimista y sobre todo tan poco constru2
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t1va se presenta ot~o criterio que, basado en estudios serios 7 en
experiencias reales, demuestra que sin perju.1cio de reconooerlas /
posibilidades de esos hechos fortuitos, es perfectamente posible au-mentar el nivel de ingreso. de una nac1&n a ritmo creciente a través
de una sana y co'nstante polltlca de inversiones.- El reemplazo de /
la mano de obra por capital y e,,~~'!Provecham1ento ulterior de esa ca­
pacidad de trabajo en nuevas producciones incrementa la productivi­
dad 7 oonseeuentement,. los ingresos de la poblaci6n, c9ns,tlt~6ndo­

·se en un motol' efectivo de progreso eco;n6mco yo social.-
Pero, d1rln los pesimistas. tanto para liberar la mano de

obra de baja 'produetlvldad como para que esa 'capacidad de trabajo /
sea a su vez productivamente empleada 218 hace necesario prove~rse /

de una masa de eapital lmportante l. - . Y los paIses "pobres". por- de-
-t1n1ci6n, earecen justamente de ese capital por 10' que estarlamos /
en una encl'ueljada sin soluci6n posible... Esta manitestae16n tiene
sin duda un' fundamento oierto pero excluye en su planteo: tan categ6

- -
rico la posibilidad de que ~ aporte de capital eJxterno rompa el '/1
ctrcu~o vicioso existent., y ponga en marcha todo un proceso poten­
cial de desenvolv1m1ento econ6ndco duradero.• -

Felizmente la humanidad en su conjunno, al igual que el/
cuerpo humano en pa:rticular. pose. mecanismos de l'eacc16n que ante
grandes dificultades oponen nuevos sistemas ~ nuevas defensas.--Y

. -

en este 8enti~o asistimos en los 'filtblo8 afiosa la organlzaoi6n. de

modernas instituciones internacionales de :tinanciac16n que superan
. -

do ·las normas tradicionales de la banca comercial y a trafes de //
t6rmul_s adecuadas a la8 necesidadel a. lo~ pa!s•• "pobres": han /
.permitido proyeel' a 6ato. en c~nt1dad.8 crecientes con los" !Jap1ta­
les necesarios para llevar a .ab. planes serios hacia su desarrollo
econ6m1co y 80c1al,.-

·Iat1noamAr1ca a la c~al pertenecemos t constituye hoy una

de las zonas del mundo que ml.~to~ podr6 rendir s1 se le presta
por par~e de' ,.sa. nuevas ins,tltuciones, un -apoyo 1'1nane1el'o amplio

y ad'ecuado en cantidad y plazos.. Pero a su vez nuestros pa!se's /
,deberln conocer y adaptarse con habilidad a los pl~ne8 de aquellos
organismos para ser debidamente- favorecidos por los m1smos.~ .A //

estos aspectosdedlcamos la primera parte de nuestro trabajo; 1ni-
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e14ndolo con una vis16n de conjunto de aquellas instituciones en ge-neral y cont1nua'ndo luego con el anAlis1a esquemAtico pero mAs deta-llado de las earacter!.stloas de los principales organismos que ope-
ran, en nuestro continente.-

Se~1a sin embargo un tanto ilusorio pensar que con s·ola-I
mente ese aP018 financiero los problemas vayan a resolverse rlpida­
·mente.-El capital n. puede '81' trasladado de una sltuac16n a otra
sin contar con individuol·que 1. readapten o remodelen para aplicar

, -
lo a la nueva aetiv1dad.;.tt

Por etra parte progresoecon6mieo·no es solamente capital:
es ~ permanente eamb1e, de actitud., trente,a la realidad, c8mbio~ •

·de mentalidad, de·t6enieas o de modalidades; '1 ello 10 logra en /1
19~al o mayor medida el intercambio de ideas" de exper1enc1a~ 7' de
m&todosque constituyen elementos de particular importanoia para el
logro,de los objetiYos buscados.. Por .110 en el segundo capitulol
nos dedicamos a -f181umbrar un 'panor~ de las pos1b-l1'1dades 'de la-/
cooperaci6n privada internacional poniendo -espec1a16nfas1sen aque

, -, , ,

110& aspectos mencionados.'· .
En el cap!tule siguiente abordamos una tercera variante l'

de capita11zaciSn a travl. -del aprovechamiento' de 'los 'sis'temas mo­

derno. de f1nanciac11n ~ exper'ae1ones de bienes de capital exis-­
tentes 8n·los paises industrializados as! como de 10sconexos·sls-
temas d.' seguro de c~ld1to' 1nternac1onal.~ Analizamos ·asimismo el
funcionamiento de las 'principales instituciones y sus respectivos /
costos. con 10 cual se completa el aspecto 1nternacionalde nuestro
estudio:.-

Deciamos mis ar~lba que el sentido de esta tin8nciaci6n /,

exterior deb!a cons·titu1r el aporte que rompiera una sltuaci6n ,de /
estanc~m1ento pero ahora agregaremos que de ninguna manera 8'11a por
st sola puede significar la solución definitiva al creclm1entoeco­
n6mieo de nuestros palsea ... · .El estuerzopost.l'ior le corresponde /
en gran medida hacerlo a cada uno d. -,elloll a travAsde la formaei6n
de un genuino ahorro nacional, para 3.a t1nanc1ac16n de la 1nV8I'si6n
piiblica y privada necesarias ...

Af'ortunadament~-tamb16n en este aapecbo existe la posibi­

lidad de encarar el problema a trav6sde la promoc16n de nuevos or-
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ganismos '1 de la aplicaci6n de f6rmulas tradicionales y modernas,
adaptando unas '1 otras a la realidad actual de los diversos pai­
ses.- A estos aspectos est' !ntegramente dedicado el cuarto ca­
pitulo destacando en su parte final la importancia, para una ac­
tiva 1nvers16n privada, del establecimiento y expans16n de sus -
'mercados de capitales ,mobiliarios.-

Gomo ap6ndice del capitulo y con reteren~1a a este mis-
mo tema estudiamos el papel no despreciable de las modernas socie-

. dades inversoras y financieras; concluy-endo con el an'lisis de a~

gunas variantes sobre las f6r.mulas tradicionales en la emisi6nde
tItulos, que consideramos·se adec6.a mejor a nuestros paises como
protecci6n al ahorrista frente a las frecuentes desvalorizaciones

monetarias,.-
Es indudable que el futuro Latinoamericano de los pr6-

ximos afios depender' en gran medida del aprovechamiento que se II
haga.de las modernas i1'1Stituciones internacionales de cr6dito "1
'de 'una efectiva cooperao16n privada' internacional por una parte;
'1 fundamentalmente del sano esfuerzo nacional que promueva' en - /
nuestros paises un progres'ó económico persistente ,. dUl'~dero para

bien de todo el continente••

06000 O o()o8e
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CAPITULO 1

LAS POSIBILIDADES S! l! FlNANCIACIONPUBLIOA ,~NTERNACIONAL

'La experiencia d. los filt~mos afios indica que uno de los
principales factores de progreso econ6m1co en los paises en vIsa /
de desarrollo lo' constituye el aporte de cap1talesp~bllcos inter­
nacionales.-

Tal aporte, que .representaba en promedio hace 5,. afios ape..
nas un .~ '. $ob:re el total de divisas p:rovenientes de exportaciones;

aument6 en los ~ltlmos afios a un promedio del 16~.- Por otra parte.
tomando ahora un promedio mund1alde paises en desarrollo, .se esti-

ma que un 20~ de la cap1tallzac16n total en cuanto a tormac16n de /
c~p1tal local, tiene por origen dichos capitales.-

Si bien dichos promedios son algo interiores,en.AmArlea-
latina, los estudios realizados por el Sec.retar1ado de las Naciones
Unidas manitie"tan en forma expresa, haciendo l'et~rencia al circulo
vicioso del que habllbamos en la introducción; 'que el aporte de es-
'te o:r1gen, a la luz de las :recientes'estadf.sticas, bien puede se:r /
que permita a la econom1a de' los paises pobres ·salir de. su estado ~

de estancamiento.- Y que s1 siempre el capital 'p'6.bllco tuvo un rol

importante ~n los.procesos de desarrollo econ6m1co; puede manifes­
tarse que en los filtimos afioa ese rol ha sido cada vez mAs s1gnifi- .
cat1vo ya que las cifras totales que han beneficiado a dichos pai- /
ses han aumentado en forma co~tant., hecho que no estaba necesaria~

mente .previsto cuando se iniciaron'los programas de apoyo interna- /

c1onal.-
Existe un hecho. sea Sste justificado o no, que demuestra.,

que en los '6.1t1mos afias los paises en v!as de desarrollo han'perdi­
do sumas importantes de dlv~8as motivadas por un desmejoramiento coe
tinuado de los .t5rminos del intercambio con el extranjero; pues bien.
el aporte de nuevas divisas derivadas de la asistencia econ6m1ca in­
ternacional ti los paises subdesarrollados ha compensado en mAs de un
5~ diclia pérdida de divisas provocada por la raz&n anted1cha.~-

Este aporte en' consecuencia, no solamente ha permitido a /
algunos paises continuar con una sana pollt1ca de desarrollo al no -

verse .trenada en sus importaciones esenciales. sino que en muchas -
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ocasiones ha abierto la brecha por la cual luego se han canalizado
otros aportes de tipo privado, pero conectados en una u otra forma
al capital de origen p~blico.-

Veremos mAs adelante como han. ido tomando forma mM.tl- /
ples medios de finanoiar a los paises escasos de capital; a trav6s
de lossegUl'os de crAd1to' ., f1nanciaci6n de sus compras en el exte-
r1o~; de suscrlpo16n de valores mobiliarios emitidos por las lnst!
tuc10nes internacionales; de const1tuo16n de sociedades de econo-/
m!a mixta, etc. que han sido posibles con el previo apoyo del oapi-
tal p6.bl1co.- .

Hay adamAs un'aspecto que si·bien a~ se realiza a ritmo
reducido indica' un o'ambl0 de polltica que ser' decisivo para el / /
progreso de las naoiones en desarrollo.- Las naciones altamente /
industrializadas han avanzado ec,on6m1camente mucho en los últimos
afies, su poder econ6m1co internacional ha crecido tambi&n al d1spo'-
nar de divisas por encima de sus necesidades elementales; 7 enton-
ces han sentido, siguiendo el ejemplo inicial de los ·Estados Unidos
de Norte AmArica. la responsabilidad que 'les cabe en el mundo mode~

no, de participar en algo a los paises pobres de ese progreso econ~

mico que ellos'astAn viviendo.-
La proporc16n de' apoyo plblioo que 'las naciones desarro~ /

lladas otorgan a los paises en des$I'1'o110 no representa todev!~ una
cifra significativa, én porcentaje, con relac16n a su ingreso: en /
promedio un.cinco por mil de su producto bruto ne.cional.- Pero el
esp!r1tu que se nota en este campo por parte de dichs.s naciones, /
abre 'nuevas esperanzas en el campo finanoiero de los paises en vias
de desenvolvimiento econ6~eo.-

Pasando ahora a estos paises, se plantea la segunda pre­
gunta: c6mo se puede asegurar que la ut111zaci6n efectiva de ese di.-nero vaya a campos de 1nvers16n necesarios y no se pierda en consu-
mos superfluos o inversiones improductivas!

.Existen a ese respecto dos teor!as diversas: la primera /
sostiene que la 6n1ca forma de asegurar el destino final de1 dinero
son las subvencl'o~es directas que dan a los paises que las realizan,
una posici6n muy fuerte en cuanto se trate de controlar la utiliza­
c16n de esas.subvenciones.- La segunda prefiere la forma de présta-
mos a tasa de mercado, lo que forzarA a los paises a cuidar sus in-
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tentes; no porque ~nd1v1dua1mente sean de especial lDterAs, sino
como indicativos de que en este campo de la f1nanc1ac16n piiblloa

internacional tamb1'n 1. cabe UJ18, decisiva lab.or a .los dirigentes
de las 1nat1tUC~OD•• *1 de los pa!se. interesados. que aplicando ~u

inventiva resuelven. cada dificultad., programen nuevos matodc. a
la luz el. experiencias reales que mejor .e· adapten a la. necesida­
de. concretu 4•. cacla caso particular.-

: el eaao del impuesto a 108 rldltoa nor­
teamerioano.;- ~ #8.· 'vieñé'••tud1ando hace. 7&var108 afio., 1& posibi­

lidad 4. d..agravar en 1... pal... .xportadore. a. capital una par-/
~~e haata .1 total del !mplleato a los r'd1toa cuando provengan de
!nv.r~1one. .11'P&!••s q,. ..delea ap01ar en 11 u pl'oceso de de.arrS
'110.-

B8t.8 prOJeoto. han encontrado 'juatltlcada opoa1c16n //
. dentro de 1. pal••• ,-a que. elle 81gn1f1oarla.en un campo tan fa
.' .... -

damental como el· 1mpoa1t1vo, e.t·ablecer pr1v11.8108 que a la larga
podr!.an repercuti. en contra del propio pala exportador, que corr!
rla el riesgo de ver rettrar 1~er.1one8 lecal.. ltl1.. para aer /
trasladadas, a Muel1. pal•••••

.•. cambio. UD procedimiento para logral' 81m1larea ~b3.-

tlvGII sobre una bu• .a. 19ual1'aria ser!. que loa gobi,ernoa de 1/
aquelloa pat....xportador.s de capitales, deat1lial'&n una parte / /

. .

o eventualmente el total de 10. 1mpu••toa .. loa l"dltoa percibidos
por rentas obten1daa en pai... que s. desearan apqrar. en pr'sta-/
moa a ••08 m1amo8 pal••a, a 1;rav6. de loa ..organismo. exs..tent•• o
oreando ~o nuevo para tal fin .speclflco~.

Xe penaamoa que ••ta augerencla r ••u1t_ .n un aumento /
1IIIportante de la tlnanclac16n, dado 10 reducido 4. su monto; pero
una idead. su ·1nterl:.· 1. 81gn11'leael hecho qu. 81 le. Eatadoa / /
t1n1doa 4e Bort. Wrica 1. hiciera, a. podrfan agr~gar anualmente
mIa del00m111cm.. de d'l~r.s 's o1amente en .1 campe de loa pat- /
••• 1.t1D~er1oanoa.-

~: c01Ilolograr que esta. ~1_nciac1ones /
lleguen a lá pequefta 7 mediana industria de 101 paises en de.erro-
llo.~ otra t6rmula metderna, 'sta ~.llzment. '18 .st' .Iiendo utili­
zada, obviar!.a la dificultad que a. presenta. la pequefla·7·medla­
na 1nduatr1a al no poder tener, sino en trnl1 contadas oc·asiones, / /
acceso a 101 pr6stamos de laa grandes instituciones ~ternaciona-/
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les de cr6d1to.-
Es sabido que la tramitac16n de los mismos. requiere gas­

tos importantes: en primer lugar de transporte, particularmente en
casos oomo el de nuestro pais~ por la distancia entre Washington y
Buenos Aires. para citar la ciudad. donde tienen su sede algunas 1m-porta.ntes 1nstituciones.- En segundo lugar, por el desconocimien-
to que·dichos organismos tienen de la industr1asecundaria local,/
.,a que no son SUB "clientes habitualesu , "1 el consigu1en~.e raque­
r1m1ento de una trabajosa labor "de informes, estad!st1cas, etc.-

Para solucionar esta dificultad, algunas instituciones I
de cr6d1to 1nternacio~1 han estudiado y ya puesto· en prActica, el
otorgamiento de cr6d1tos colectivos cuyo destino tinal 10 o~ntrola

y dirige una '1nstltuc16n representativa del pa!s en desarrollo, al
par que otorga su garantia subsidiaria frente ·a la 1nst1tue16n in­
ternacional.- En esta forma, le resulta sencillo al Banco local /
decidir la conveniencia de otorgar o ·no los cr6ditos solicitados,
en base 8 las carpetas de clientes que ya tienen,por operaciones /
normales debidamente estudiadas.- .

Dos ejemplos de este tipo de pr6stamos los tenemos en·la
Rep-6.b11ca Argentina: en 1960 el Export Import Bank otorg6 a la in..
dustria local por intermedio del Banco Industrial de la República!
Argentina un cr6dito por la suma de 10 millones de d61eres.-- Dos
afios mAs tarde, el Banco Interamericano de Desarrollo otorg6 a un
consorcio' de Bancos ProvlÍ1c1~les la suma de 15 millones·. de d61ares

para ser utilizados en proyectos bajo la superv1s1&n del Consejo /
, Federal de Inversiones.-

En esa forma la industria local pudo tener fAcil acceso
a esos ventajosos tipos de cr6d1tos.- Cabe ahora sin embargo~ re!
'terar la necesidad de que los paises organicen s1multAneamente nue-vas instituciones que puedan actuar eficientemente como intermedi!
1'1'08 de los organismos internacionales ...

Ventajas ,. dificultades de los cr6$iitos públicos intern¡-

jjional,es ...
Como idea bA.s1ca podemos afirmar que en el campo del eré-dito internacional los beneficios de operar con las modernas insti-tuciones p~blicas son muy importantes si los relacionamos con otros

tipos de r1~nciaei6n crediticia.-
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Tomando en primer lugar los plazos: es bien sabido que
la banca comercial y aún la de tomento industrial no estA en con-diciones de otorgar plazos prolongados.- :Ia primera .pera en /1
pr~stamos de 6 meses a un.afio y la segunda en operaciones entre
2 7 5 afios, siendo muy ocasionales los crAd1tos que superen di-/
cho plazo.-

Por el contrario, para, tomar un ejemplo, el Banco In-
" ternacional de Reconatrucei6n y Fomento otorga plazos s'Uper1ores

a los 10 afios, lleg'ndose en algunos casos haste los 15af1os, lo
que da una idea de las enormes posibilidades que ello significa/
en materia dé proyectos que por sus caracter1st1cas reeiAn co- /
mienzan a rendir frutos a partir de un cierto' tiempo (obras ., ser-vicios públicos en general) ••

En cuanno a las tarifas de 1nter6s, caben similares c0P.

sideraciones.- La banca privada debe obtener su financiación del
sus propios clientes o de su capital; o cuando recurre al mercado
internacional de capitales para tener 6x1to debe ofrecer a sus in-versores ~. tasa de 1nter6s suficientemente atractiva para que /
pueda -decidirlos a movilizar su capital en esa direcc16n.- Por /
encima de ello, debe considerar su comis1&n y gastos de la opera~

'c16n, mAs un mArgen razonable para casos de insolvencia. quebran­
tos, dificultades de transferencia. e»c.- En l'esum6n. su tarifa/
d1f!c1lmente puede adaptarse a.las pos1b1¡1dades de los paises que

enca:ran obras importantes. ~s'peoia1J.nente aquellas que por su car§g
ter· no son altamente rentables (caminos, transpor~., energia, etc.)

En vez, las 1nstituc1'ones internacionales al no tener JI
que reconocer intereses por la utilizac16n de su propio capital Y'
al tener acceso en inmejorables condiciones a los mercados de ca­
pitales internacionales; pueden, cargando exclusivamente sus gas­
tos mAs una pequefla reserva sobre su costo, ofrecer a quienes lo
soliciten condiciones de 1nter's mucho m6s red~cid8S.- Para tomar
un ejemplo, loa intereses promedio del mismo Banco Internacional /
de Reconstrucci6n y Fomento oscilan alrededor del 5% anual, tasa /
que no adilte posibilidad de competencia ~or la Banca privada.-

. -

Pero no concluyen a111 las ventajas: es caracterlst100 /
de las instituciones internacionales, el contar con un importante·
equipo de profesionales altamente especializados en asesoramiento
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t30nioo y eoon6mico en materia de grandes pI'oyectos l' a6n de ins­
talaciones industriales menores.- Al traba.jar con expel'tos inde­
pendientes de influencias econ6m!cas por parte de las empresas e
inoluso de los paises I la nac16n solicitante del cr'dito se en- /
cuentra. a un min1mo costo que tambi6n puede financiarse, con un
servicio adioional de.primera calidad.-

Otra de las ventajas del equipo de expertos conslst.~ en
. el hecho que teniendo ellos conocimiento ~e proyectos similares' en
otros paises est'n en condiciones de prevenir superposic16n d~ in­
versiones innecesarias, '1 anticipar dificultades 'o problemas comu-
nes a ese tipo de proyectos, incluso sugiriendo desde ya 18S solu­
oiones mAa adecuadas.-

Es~o significa una doble garant!a·, para la inst1tue16n /
que realiza el pr6stamo, y tamb16n para el pueblo de la nac16n /

prestataX'1aque tiene as!. una mayor seguridad que el dinero que ­
tendrln que devolver las generaciones futuras 7 que provendrAn sin
duda de una disminuc16n de sus ingresos, estar! compensada con cer

- -
teza por los beneficios del proy-ecto encarado.- En este aspecto /
y a tin de evitar actitudes dolosas de los funoiona~108 que tienen
el poder de dec1s16n en la 1nvers16n de los tondos,\ por desgracia
hecho mAs frecuente en Le.tinoam'rica que 10 que seria de desear, /
muchas 1nstituclonesexigen una vez aprobado el'p~oyecto, la tor­
mulac16n de una 1101tacl&n 10 mAs amplia posible a fin que la /1/
elecc16n del o de los contratistas, sea la mAs conveniente y aque-11a que ofrezca las mejores garant!as.-

,Oomparando con la banca privada, enconnramoe muchas ve­
eses por parte de la misma, la oferta de financiaciones atractivas
bajo la cond1c16n de realizar talo cual obra, que puede o no ser
1mpresc1nd~ble, y en ocasiones condicionando tambi'n que el con-/
trato para realizar el proyecto sea adjudioado a una o varias em­
presas conectadas econ6micamente con el Banco .f'inanclador.-

. A'6n suponiendo correcc16n absoluta en este tipo de ofet
ta, como es el" caso mAs habitual, induce a los paises muchas ve-/
ces a encarar inversiones ~ue siendo en sI algo positivo, debe- /
rtan respetando un razonable (i)rd~n de prl'or1dades, posponerse o /
transferirse a la iniciativa y riesgo oonsecuente de un grupo de
inversores Y' no como oparaci'6n de cr~d1to.- Al estudiar la finan
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clao16n por oI'ganismos privados analizaremos nuevamente esta cues­
t16n que tantos perjuicios ha provocado a las naciones en v1as de
desarrollo.-,

Pasando ahora a las criticas e inconvenientes de operar
con las instituciones p~blleas internacionales, la principal con­
siste justamente en la ya mencionada complejidad y costo de las I
tramitaciones, por lo que le dedicaremos a este tema una 8tJpec1al
atenc16n.-

Es cIerto que en algunos casos, ,. en particular para las
empresas medianas y pequeñas , la tramitac16n de un cr6d1to con un
o~gan1smo internacional requiere no solamente una cantidad de in-/
tormac16n que muchas veces ni siquiera se conoce, sino tambiAn una
tramitac1&n de tipo persC?nal en el pais extranjero con todos sus I
inconvenientes; que solamente podl'ia obviarse a ·trav6s de equipos'
de asesores-gestores cuyo costo, razonable en caso de obtenerse el
cr6dito, resulta demasiado gravoso en el caso por de_s habitual I
de no lograr concretar la operac16n.-

y 8S cierto tambi'n, esto, en particular para las inst1tg
ciones del gobierno, que .le. multitud de proyectos que se s omeben I
anualmente a dichas instituoiones hacen bastante remota la posibi­
lidad de logra~ 6x1to en mAs de' uno o dos proyectos, m!entras los
'gastos de la preparaci6n de los documentos' requeridos deben hacer-
'se 1&g1camente para cada uno de aquellos proyectos para los que se
solicita c1'6d1to.- En tal sentido creo sin embargo que por el con
trar10, el. hecho de preparar numerosos proyectos a tin de 1rlos /1
presentando a medida que est'n terminados los estudios, es otra II
ayuda positiva para el pa1s en desarrollo que estA tamb16n 61 m!s­
mo en mejores condiciones de estudiar, si no lo ha hecho antes, II
un sistema de prioridades que 88rA en todos los casos necesario en
sus planes de inversiones.- .

Es un hecho cierto que "en general los paises en desarro­
llo tienen un ansia muy amplia de capitales, como 16g10a y razona.­
ble consecuencia de ser paises nuevos donde todo estA por hacerse.­
81 las instituciones no impusieran cierto tipo de condiciones, los
paises S8 lanzal'1an a veoes temerariamente a encarar mAs proyectos
que los que sus posibilidades razonables recomendaria; en particu­
lar pensando que se tr~ta en general de oompl'om!sos en monedas ex-
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tranjeras, por 10 que no solamente S8 debe tener en cuenta los /1
efectos positivos internos del proyecto sino tamb16n su incidencia
sobre la capacidad de pagos 1nter~aclonales futuros.~

Ello estA expr.esado claramente en varios informes o memo-nas de las instituciones de cr6d1to.- Para el caso concreto de /
Amlriéa Latina, un, estudie realizado por expertos de 1a8 Naciones
Unidas mencionaban como obst'culo8 que dificultan la concrec16n de
'operaciones, entre otros los siguientes.

a) ausencia de programas de lnvers16n '1 presentac16n po-

co adecuada de los mismos cuando existen.-
b) admin1straci6n deticiente de las empresas, en partlc¡

lar las de servicios p~b11cos 7 estatales en general.-
e) una peligrosa tendencia a niveles de lnflac16n eleva­

dos y pers1stente••~
d) la incidencia que producen 1a8 tres causales menciona-das en la capacidad de amortlzaci6n e 1ntéreses de las ~peraclones

de cr6dito.-
Podrlamos responder a esos' cargos, en ap'arienc1a UD poco

exagerados, mencionando que:
1) s1 bien pueden' 181' significativos como promedio de los

distintos paises, no implica ello que 'asl, sea necesariamente en to­
dos e110s.-

II) que el punto tercero '1 su consecuencia directa en la /
capacidad'dé pagos de los paises se produjo en p~rte justamente por
una irrazonable desmejora en los t6rminos del intercambio 1nterna-/
c10nal 7 por una pol!tica crediticia mQ1 limitada en proporc16n a /
las necesidades de los pa!ses'~- .

Pero de todas 'formas, estos obstAculos son un hecho que /
los paises en desarrollo debemos muchas veces reconocer con la fir­
me decisi6n de superarlos en la medida de nuestras posibilidades, /
para asl meritar un .ayor apoyo de las instituciones internaciona-
les p~b11cas de cr6dlto.-

Forma de presentac16n de las solicitudes.-
A tItulo 11ustrats "1 en un modo esquemAtico, se mencio­

nan a continuao16n las caracterlst1cas principales que debe reunir
una solicitud de crédito ante un organismo 1nternaoional para resul
tar debidamente considerada.- Hemos tomado como ejemplo en este ca
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so, un pedido para concretar un pr07ecto de tipo industrial, en
diez rubros fundamentales.-,

1) Necesidad de desarrollar esa industria en el pala.-
2) Ub1caci6n de la planta y zona de influencia.-
Estos dos elementos son en ciertos aspeotQs conexos: el

1nter6s de laa instituciones radica fumdamentalmente en el' benel!-010 social colectivo del pata y dentro del mismo, su zona dt in-/
fluenc1a.~ Por ejemplo, el Banco Interamericano de Desar~ollo /1
prestar' Dayor 1nter's sin duda a un pro78cto de cana11zac16n y /
regad!o de una zona des'rtlca, que a la !DStalac16n de una indus­
tria en la capital de la r.p~b11ca.-

3) Estudios realizados: ya hemos mencionado anteriormen-te la importancia que a este aspecto S8 otorga en dichos organis-
mos.- Por ello es recomendable flUe el lntorme t6cnico del proyeg
te estA avalado con alguna tirma de consultores industriales de I
prestigio.-

l¡.) Entidad que llevar' a cabo el Pl'o:r80to': no es necesa-rio reoalcar las posibilidades ~ garant!as que signifioa el con-I
tu con UD equipo directivo serlo Y' capaz; con aut1ciente' respal­
do econ6m!co y con experiencia en la rama de actividad que se val
a desarl'ollar.-, Si •• trata de una 1:nst1tuc16n gubernamental se­
ra ventajoso indicar la composici6n de sus cuerpos directivos, II
equipo t6cnico existente y realizaciones anteriores; si de una 8!1}

presa privada en. v.~, habl'l q,ue poner especial 'nf'as1s en sus po­
sibilidades ecen6mico-tinane1eras sin perjuicio de les otras 1Ddi

, . -
caclones.-

Oabe en e.t. aapecto una variante de pa~icular 1nf'lue¡
c1a en los mencionados organismos y es la posi.b111dad de realizar
el proyecto, en asociaci6n con alguna empresa de mayor envergadu­
ra o de alg~ pais altamente 1ndustrial1zado.- ES 16g1co que 'as!
sea, .,a que ello, al par de constituir una garantf.a adicional en
cuanto al pago del cr6d1to, significa el aporte tecno16g1co '1 ex­
periencia irreemplazable que estas .instituciones de cr'dito han I
valorado en forma importante para decidir laconces16n de sus III
pr'stamos.-

5) Mercadoa debe hacerse un anA11s1e del consumo actual·
y previsto en el futuro, siendo importante asimismo considerar .fl
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las posibilidades de exportac16n al exterior en ca80 de producirse
excedentes no vendibles en el mercado 1eca1.-

6) Oosto: este rubro es de positiva importancia, no 8610
en el aspecto del mercado nacional sino sobre todo en relaci6n con
los precios de similares productos en el mercado internacional.-

Ea UD hecho que a1in los paises .altamente industrializados
importan gran variedad de productos por considerarlo conveniente en
relacl~n con las 1nver81enes y capacidad productiva que quedarla //
disponible comprando en el exterior.- Pero en general el motivo /
principal, aparte de las razones de', orden pol!tico o estrat6g1eo,
es el costo comparativo con otros paises.-

7) Oompetencia: !ntimamente ligado al anterior en lo que
se refiere al mercado internacional tiene tamb16n eu importancia /
en cuanto al propio mercado lClOal se refiere.- _ de todo punto /
de vista mAs importante el otorgamiento de un crAdito para la. 1ris­
talaci6n de una industria absolutamente nueve, que aquel destinado
simplemente a mejorar la capacidad de produce16n de un pa!s.- Sa!
va cuando se trata de una situaei6n de monopol1E> de hecho, pero en
ese caso por razones de pol!tica 8contmd.ea. ln~eI'na. es casi s1em-/
pre mAs econ6m1co conseguir que las empresa. ya existentes ,amplien
su capacidad de producc16n que agregar, restando cr6d1to a otros / '
proyectos, una nueva planta para la tabr1cac16n de 108 mismos pro­
ductos.-

S) Posibilidad de obtenc1ia local de materias pr1~s: ha

sido lamentablemente InU1 comCm en algunos paises. la 1nstalaei6n /
de plantas que luego han requerido tal proporci6n de materias pri­
mas importadas, que en definitiva han provocado\U1 doble 'xodo de
dlv~8as; por una parte la amort1zacl&n del cr'dito de 1nstalac16n
y por la otra la compra de las materias primas indispensables pa­
ra la fabr1cac16n.- Por ello este rubro es decisivo muchas veces
en .el otorgamiento del cr6dito.-

9) Ut11aje a emplear, maquinarias, etc: Corresponderlan
aqu! s1Ddlares consideraciones que las del punto-anterior pero /1

.existe una diferencia importante en raz6n que la compra de algu-

.nas· maquinarias., equipos en el exterior S8 realizan una vez para
permanecer luego en producc16n por varios afios; ~entras que las
materias primas, como es 16gico,constituyen una compra permanen­
te que aumenta en proporci6n directa a la producc16n.-
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10) Rendimiento de la empresa 7 posibilidad de cancelar
el cr6d1to en. los plazos adecuados al r6g1men de la 1nstituci6n /
prestamista: No es necesario subrayar la decisiva tmportanc1a de
este aspecto: existen por ejemplo, posibilidades altamente red!-/
tuables en el aspecto econ6m1co pero no en materia de posibilidad
de disponer de fondos; es el caso de industrias que deben-finan./
ciar a ~argos plazos sus 'Ventas, por ejemplo.- Es 'ate un !nd1ce
de importanoia ya que podrA indicar la conveniencia de radicar di..
cha industria, pero. con mayor partlcipaci&n de capitales propios/
y no tanto por la vis creditioia.-

ResultarA mls conveniente, en ese caso, buscar alguna /
t6rmnla de capital "asociado" que tendrA una excelente retr1buc16n
pero no en los plazos estrictos de un cr6d1to.- Por ello no ac- /
tuar!a razonablemente el Banco. que otorgara f'1nanclac1ones a plazo
firme sobre bases tan aleatorias; "1& que en vez de favorecer al /1
paia lo comprometerla por encima de sus posibilidades reales l' se
verla mAs tarde forzado a requerir una "11quidao16n" para 'poder re

. . -
cuperar su pr6stamo, con evidente perjuicio' para la'empresa 7 para
el país que lo hubieran rec1bldo.-

Conclus16n:
Dél buen.: intenso uso que los paIses a trav6s de sus / /

instituciones pab11cas 7 sus empresas privadas hagan de estas mo­
dernas instituciones públicas internacionales de cr~d1to depende/
en buená medida una tasa creciente de progreso econ6m1co en los /
pa!.ses'eseaso8 de capitales.-

A eont1nuaci6n realizamos un anA11s1s sint6tico de las
principales i:mstituciones YSU8 formas caracterlaticas de opera-
c1&n'.-

Para facilitar nuestro desarrollo trataremos en pr1me~

lugar las que han sido constituidas por un número diverso de pai­
S88 y a continuac16n aquellas que dependen en forma directa del /
gob;erno de los Estados Unidos de Norte Am6r1ca.- .

En el primer grupo estudiaremos en primer lugar las po­
sibilidades del Fondo Monetario Internacional, luego el Banco In­
ternacional de Reconstrucci6n y Fomento, a continuaci6n la Carpo­
rac16n Financiera Internacional y por último el Banco Interameri­
cano de ·'Desarrollo.- Dentro del Banco Internacional sus ol'ganis-
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mos conexos la Asooiaci6n Internacional de Fomento, el Fondo Espe­
cial de las Naciones Unidas y el Instituto de Desarrollo Econ6mieo.-

En el segundo grupo comenzaremo~ con 188 posibilidades fl
nancieras del Banco de Exportac16n e Importaei6n continuando luego
con el Fondo de Pr6stamos para Desarrollo, los cr6ditos de tomento
derivados de la Ley P6b11ca 480, la Oorporac16n de c~Adito de Mer­
canetas, la Oorporaci6n de Administrac16nInternaclona1 Y conc1U1e~

do con la Agencia para el Desarrollo Internacional y las posibilid!.
des de la Alianza para- el Progreso; tode ello con especial reteren-
cia a los paises latinoamericanos.-

Oreemos que es posible en esta torma, aportar en torma ea
quem&tica pero suficientemente indicativa las caracter1stlcas dife­
renciales y las perspectivas futuras de los diversos organismos en
base a la experiencia de los últimos afios de actuac16n.-

0600000000018
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Im!ERNATIONAL MONP:rARY FUND (FONDO MOmrARIO INTERNACIONAL- F.M.I.)
Ir •• 1 ...

Ya antes que concllI1era la Segunda Guerra Mundial los eco­
nomistas de diversos paises vislumbraron los problemas que podria /1
provocar la virtual desaparición del comercio internacional causada
tundamen~a1mente por grav~s desequilibrios de origen monetario en /
muJ diversos paises.- Asi en 1943 lord Keynes publioaba con el res-paldo del gobierno br1tinico su plan para una Un16n Internacional /
de Compensaciones mientras que por su parte Dexter White hacia cono-ce%' el punto de vista norteamericano con UD· Fondo de Eatabi11zac16n
de l~s Naciones Unidas ~ Asociadas que contemplaba su plan.-

Con 1JD8, pos~t1va influencia de estos y otros trabajos pu­
blicados 7 como consecuencia primaria de la Conferencia de Bretton
Woods de 19114 se cre6 esta Asoeiaci&n internacional cuyo principal

objeto 8a el ~omento de la oooperac16n monetaria entre los paises /
y laexpans16n· saludable del come~cio ,internacional... Pero no es /
desde este punto de vista que 10 trataremos nosotros, sino como /11
fuente de f'1nanc1ac16n internacional que S8 halla contemplado en su
convenio constitutivo euando menciona que el Fondo "proporcionar' fa-o111dades que permitan superar temporales d1t1cultade~ en las balan-o
zas de pagos o tomar disposiciones que ayuden a la soluo16n de pro-/
bleJrias connmes de varios patses al mismo tiempo, en partic~lar tren­
t. a monedas escasa.-.-

En esta materia' la politice. del Fondo ha pasado por tres /
etapas sucesivas: en la primera las operaciones financieras se rea11-zarOD con los paises europeos desde el final de la guerra hasta 1948
en que el Oomit6 Ejecutivo resolvi6 limitar sus préstamos a sumas m!
D1mas que fueran· indispensables '1 no como sistema como se habia he-/
cho al pr1nc1p1ot- En 1950 el cese de pr6stamos fu6 casi total pero
ya al afio siguiente comienza nuevamente el Fondo a alentar a sus / J/
miembros a encarar riesgos mayores lleg6ndose en esta, .tercera etapa
a un sistema permanente de 1'1nanc1ac1&n a trav6s de los llamados JI
acuerdos de ·stand-byft ea'1puladoa en un principio por un periodo /
de solamente seis meses pero luego renovados " ampliados hasta pla­
z os mayores.-

Por el acuerdo de nstand-byti el Fondo se compromete a au-
torizar al p8!S interesado a girar por determinada cantidad en caso
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necesario, a cambio de un cargo que en el caso de la util1zac16n
efectiva del pr6stamo se deduce de los intereses que finalmente/
babr' de abonar el pa1s por dicha ut111zac16n.- ESta forma de /
convenio ha tomado últimamente un lugar destacado dentro de las
operaciones del Fondo habiendo sido utilizado reiteradamente por
yarios pa!se8 latinoamericanos.-

Oon .1 fin 4. proporcionar una idea de la ayuda financiera
otorgada pGr el Fende Monetario en los 61t1mos 15 afios (1948 a 1962)
informa su última memoria que la misma &scendi6 a 9.100 millones·de
d61ares en total incluylndose en dicha cifra unos 1.800 millones:f1-nanciados en catorce pa!se. latinoamericanos, lo que representa ca-
si 81 20% .obre el monto total de operaciones rea11zadas.-

r. sede del Fondo Monetario Internacional estA en Waahins
ton D.O. y estA dirigido por UD consejo de gobernadores representaD
tes de los diversos paises mdembros.-

8108000000061
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INTERNATIONAL BAE FOR REOONSTRUCTION AND DEVELOPIVIENl',. ., -
(Banco"Internac1onal de Reconstrucc16n j Fomento - B~I~.R~F.)

Es_e organismo, tamb16n llamado Banco Mundial, fue fun­
dado como una consecuencia de la Conferencia Econ6m1ca de Bretton
Wooda en julIo de 1944, como ap6ndIce u organIsmo lateral del PO!!
do Monetario Internacional,.- Amboa organismol conexos aet1ian sin
embargo en forma diferente: el Fondo como centro financiero 1nter-nacional y' el Banco como m.edio concreto de apoyo y ayuda en el d!
sarrol10 de los servicios b'sic<?s en zonas o paises que necesiten
de dicho impulse.-

Podemos identificar al Banco, que 1'8ci"n comenz6 a ope­
rar en 1946, como una organIzaci6n cooperativa internacional, cu­
yo capital lo constituye el aporte de los paises miembros y cuyo­

ob3etivo es de contribuir al desarrollo econ6mico de los paises /
que lo componen a fin de elevar el nivel de vida de los pueblos /
del mundo.-

Sus pr6stamosse dirigen' en primer lugar a lQS Gobier­
nos que forman parte del Banco; pud.iendo tamb16n prestar a enti­
dades gubernamentales y a'6n particulares, siendo requisito en es-te caso la garant!a 4e1 gobierno miembro en cuyo territorio se /
otorgar! el pr6stamo.-

Elcap1tal del Banco es aportado por sus accionistas en
proporc16n a BU capacidad econ6m1ca, siendo el total suscr1pto al

~O de junio de 1961 de 20.06, ~llones de d61ares de los cuales /
han sido integrados solamente 2.290 millones; parcialmente en oro
y d61ares 1 el resto en las monedas nacionales de, los respectivos
patses, siendo 'sta una caracter!st1ca a la que todos 108 asocia­
dos pueden acogerse en ,proporciones prer1jadas.-

Pero eeme es 16gico suponer, el Banco no opera sola.1Uen­
te con su capital propio sino que actfm como colocador de bonos /
en los mercados mundiales de capital; utilizando luego ese dinero
en nuevas operse1ones de pr&stamos.- Asimismo el Banco estA autg
rizado, y asl lo ha hecho reiteradamente, a transferir una parte/
de sus pr~stamos a capitales privados.-

Un tercio de los proyectos finanoiados se refieren a JI
obras de producción de energ1a e16ctrica, calculándose que a tra-
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vSs del Banco se han agregado 1; millones de Kilovatios a la capa­
cidad generadora mundial.- Otro tercio se ha destinado al mejC)I'a..

miento de las redes de transportes, :rerrocarril~s, carreteras y l~

n8a8 marit1mas y a~reas.- Los c1'6ditos restantes han sido destina-dos'a'la agricultura, en especial planes de regad!o; a la indus- /
tria, en particular p~oducc16n de acero y a propósitos generales /
de desarrollo.-

Los plazos de pago son amplios, siendo un 'tSrmino medio

entre 10 y 15 afios.- Las tasas del inter6s, que guardan estrecha
rslae16n con el oosto d~l capital que a su vez el Banco' Qbt1ene, /

osoila entre el 5 y el 6~ anual.-
No s.lamente.l Banco ha actuado como prestamista, sino

tamb16n en forma lIlU1 ,especial comooonsejero t6cn1co, haciendo es..
tud10s econ6m1oos de gran envergadura siempre relacionados con la.
capacidad cie'desarrolle de los- paises, ademAs de 1nvestl,gac1ones/
regionales Y' asesoramiento en proyectos especlticos.- Finalmente
el Banoo tamb1'n ha actuado cemo a8esor "1 'mediador en algunos con-tlictos econ6m1cos internacionales.-

La lntervenc16n del Banco es as! doblemente positiva, /
primero en la fi·nanc1aci6n propiamente dicha pero ademAs en una /

permanente supeI'v1s16n del proyecto, bases para la l1citaci6n in­
ternacional cuando corresponde y asesora~ento posterior basta la
terminac16n de. los trabajos.~ , ,

Al ,0 'de junio de 1962 el Banoo .habia otorgado ms de /

300 pr6stamos que oomprenden la f1naneiac16n de al menos el doble
de proyectos por un importe de cr¡ditosde fomento de 6.047 m11l2
Des de dólares 10 que unido 8 496 millones para reconstrucoión /1
arroja un total de operaciones de 6.544 millones de d61ares.- De
ese total corresponden un 25% a paises de la Am6rica'Latina para/
finanoiar proyectos en 17 paises distintos por mAs de 1.600 mil12
nes de d61ares.-

Mi. d. sesenta patses del mundo han recibido ya apoyo /

financiero del Banco siendo el origen de sus recursos clasificado
en grandes grupos de la siguiente proporc16n: capital propio 40%;
por colocaci6n de bonos en los mercados de capital 4o~ y por traD!
fel'enc1a de pr6stamos a inversores privados el restante 20% todo /
ello se entiende en cifras redondas aproximadas.-
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La sede del Banco estA ~n Washington D.O. (E.E.U.U. de
Norte Am~rica) y funciona tambi'n como asociado a la Organización
de las Naciones Unidas en o&I'Actel' de Agente Especializado.-

INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOGIATION (Asociaci6n .Internaoional de

Fomento - A.l.P.)

Oomo menc1onAbaluos ,mAs arriba al comentar 1a8 diversas /
to~as de otorgamiento de asistencia internacional, ha tenido ori-
gen en septiembre de 1960 un nuevo organismo 0U1a base es notable­
mente dIstinta a la utilizada hasta ahora para disponer de ayuda /
econ6m1ca 7 oooperac16n finanoiera de fuente internacional.- ~S8 /

trata de la Asociac16n Internacional de Fomento, entidad afiliada
al Barico Internacional de Recons t rucc16n y Fomento pero cuyos re­
cursos tlnancleros funcionan independientemente del mismo.-

El objet'ivo fundamental de la A.l.F. es la promoc16n del

desarrollo econ6m1co a trav5s del incremento de la produotividad /
elevando de este modo el nivel.dev1da de las regiones que necesi­
tan apoyo rinanciero.- Sus prop6sitos indican el abarcar una am-/
p11a distribuci6n geogrlt1ca de los pr6stamos y proveer a un razo­
nable control del uso del dinero as!. concedido.-

Los destinatarios de dichas operaciones son gene~a1mente

los gobiernos o entidades gubernamentales siendo las principales /
ramas de aetividad a que aquellas se dirigen las obras de energla
e16ctric&, transportes, agricultura, provls16n de aguas corrientes
y esouelas para adiestramiento de t6onlcos.-

Sus recursos por el momento son Im.l1 reducidos ascendien­
do las suscripciones a un total aproximado de 1.000 millones de d6..
lares de los que, apenas se han integrado en promedio menos del 50%.-- .
La forma de realizar dicha integrac1&n resulta IJID.Y interesante y /

compatible con las posibilidades d~ los diversos paises que la cO!
ponen.-

En el grupo de paises con un razonable nivel de desarro­
110 (denom1nado grupo I) la 1ntegrac16n debe realizarse con un 20%
en forma imnedlata Y' el resto en cuatro cuotas anuales, todo ello
en monedas convertibles m!entras que los pa!ses en vise de desarro-110 (denominado grupo 11) pueden integrar·un l~ en monedas conver-tibles y con .plazos, pudiendo por el res·to tomar compromisos en m2
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nadas 10e.a1as que la Asoc1aci6n se compromete a no utilizar sino
con confo~ldQi'del pa!s interesado.-

Tambi'n los cr6d1tes son otorgados en condiciones esp•
•

cial!simas ~ en general a un plazo d. 50 afios con un primer reem
. -

bolso reci'n a los 10 aftos de contra1da la obligac16n,. a lo lar-
80 de otros 10 afiost1el l~ anual,.- Luego, en los restantes ;0 /
dos _ la amortizaci&n se realiza a una tasa del '5'/J anual, todo /
ello 8in perjuicio de un cargo adicional de a1rededor de un 1% /
en concepto de retrlbuc16n de servicies prestados Y. sin 1ntere-· .
.••••". Oomo s. podrl observar nos encontramos frente a una f'61'­

mulaabsolutam.ente novedosa l' adecuada que podrA rendir 'genero­
sos frutos en aquell~s paises que la utilicen para sus proyec-/
tos d. promoc16n••

El total de pr'stamos conoedidos de acuerdo a su últi-
Da memoria aaeendla a la suma de 235 millones de dólares de los
'cuales le eorrespond16 a Am5rlca Latina un 25~ del teta1 para /

atender proyectos en c-1nco paise. distintos:••
La sede de la A.I.F. estA tambi6n en Washington D.O./

siendo manejada por -el mismo directorio del B.I.,R.F. y utiliza!}
do incluso gran pa:rte del personal jerlrqu1eo del mismo a tin /
de que se constituya en una 1D1t1tuc16n eoon6m1ca en cuanto a /
su costo de operaci&n hab1tual,.-

SPEOIAL UNrrED NATIONS FUND FOR ECONOMIO DEVELOPMENr (Fondo és­

••peclal.de las Naciones Unidas .·S.U.N.F.E.D.)

La creacl&n d. esta nueva f6rmula de apoyo financiero
internacional surgi6 en parte eamo consecuencia de constatar que
gran parte de los programa. de ayuda t6cnica de las Naciones UD!
das no podr!an llevarse a cabo por falta de una aproplac16n razo-
nable de recursos.-

S. ha previsto en principio para este Fondo especial /
la cantidad d. 10G) ailiones de d61ares por 8110 siendo el princi­
pal contribuyente los Estados Unidos de Norte Am6rica con un 40%
comprometido a le que se agregan aportes voluntarios de gobier­
nos asociados y de otras ent1~ades no gubernamentales.-

El principal objeto del Fondo es el de permitir a los
paises que poseen riquezas inexploradas o 1nexplotadas, finan-/
ciar los estudios inioiales sobre le. viabilidad de proyeotos, /



estudi·oa e investigaciones conexas, etc.- Las condiciones prin­

cipales son que debe tratarse de proyectos de relativa envergad»
ra y C)uyos resultados puedan obtenerse a corto plazo, siendo pro..
p&s1to asimismo de que la a~da sea otorgada en una amplia dis-/
trlbuci&n geogrlt1ca transfiriendo cuanto antes la pros8cuci6n /
de las obras a los d1rerentes gobiernos lecales: en res~en el /
Fondo pretende const1tu!rse en un primer impulso efectivo para /
llevar adelante los trabajos iniciales previos a todo proyecto.-

El S.U·.N.F.E.D••a dirigido por un cODSejo de adminis­

trac:l6n dond~ .e encuentran representados 18 paises y que cuenta
con el asesoramiento d. una JuntB Oonsultiva pr8s'1dlda por el / /
presidente del Banco Mundial.-

ECONOMIO DEVELOPMENT INSTITUTE (Instituto de Desarrollo Econ6m1..

co - I.D.E.)
El I.D.E. e8 otra de las instituciones conectadas es-/

trechamente con el Banco Mundial pero de caracter!sticas absolu­
tamente originales .,. que desde que s e establec16 en 1955 s~ / /
objetivo fundamental ha sido el mejorar la calidad de la.adm1pi!
traci6n ,. ges1;16n económica de los Gobiernos de pa!..ses en v!as /
de desarrollo.-

E.t. objeto lo cumple a travls de la financ1ac16n de /
curso. intensivos de pol!tlea econ6ndea Y' gest16n administrativa
al que concurren en calidad de alumnos grupo8cal1flcados de tun-c1onario8 de alta jerarqu!a d. los diversos paises y en calidad /
de profesores los mAs destacados 'instructores de universidades e
instituciones norteamerioana. y d. ·otras partes del mundo.·

El funcionamiento de este Instituto, cuyos resultados
ya se vislumbran en muchos paises, trata de proveer a' sus 1nte-/
grantea de suficiente formaoi&n intelectual por ~ parte y de /
una intormae1&n. experimental por la otra; traslad'ndose muchas /
veces tlin sltu· o a trava.·de informes detallados sobre la promo-c16n de praJeetos de desarrollo con el fin de ampliar la experle~

cia de los funcionarios que loa tendr6n a su cargo en el futuro Y'
al mismo' t1empo asegurar un m!ximo de rendim1ento de aquellos / / /
cuando se l'e1nt'egran a sus :runciones habituales en los diferentes
paises de donde proceden.-
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No siendo este Instituto una organizaci6n especlr1camen­
te financiera no entraremos a detallar su funcionamiento que sin!
embargo representa un considerable aporte para lograr una uti11za­
c1&n posterior efectiva de las operaciones de .los institutos de /1
cr6dltCD internacionales, de a11! que la hayamos mencionado expres!
mente.-

Sobre un 'total de asistentes superior a los 150 funci0D!
rioa Am'r1ca lAtina ya ha enviado al I.D.E. mAs de 25 representan­
tes quienes han podido participar, con un m1n1mo costo para les / /
paises" de los diversos seminarios realizados hasta la fecha en su
sede de Washington D.O••

8600000000008
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INTERNATIQNA~ lFlNANC.~ .C.Op.PORATION (CorpQrac16n Financiera Interna­
cional'."O.F.I.)

La creac16n de este organismo tiene su origen en julio de

1956 en estrecha asoc1aci6n y como complemento del Banco Mundial, /
pero const1t'lt1endo una entidad jur!.dica distinta y con una prov1s16n
de tondos diferente a la del Banco.- Su objeto fundamental es el tg
mento del desarrollo eeon"6mico a trav's ,de 8stlmulos al crecimiento/
de la empresa privada productiva en 108 paises m1embros pero especial-mente en aque¡los que se encuentran en v!as de desenvolv1m1ento.-

Con tal mot1~o realiza pr'stamo8 para el establecimiento, /
amp11ac16n o mejora de .mpresas de produco16n que signifiquen una CO!

tribuci6n al desarrollo econ6mico de los paises donde dicha8 empresas
8st6n ubicadas; DCD requiriendo garant!as de tipo gubernamental.- Pe..
ro fundamentalmente la Oorporac16n pretende establecer un contacto /
efectivo entre los capitales privado. 7 sus equipos a~n18trat1vo8 y
t6cnicos por una parte, con buenas oportunidades de inversi6n produc­
tiva por la otra,.-

Oomo toda lnatitue16n similar su ob3etivo ea diversificarse
en ramos variados ~ diferente. zona. del mundohab16ndose caracter1z!
do la Corporac16n por su lnterls en inversiones industriales por su-/
puesto:" privada,. (o en alguno. casos mixta. pero bajo una admin1stra­
c~6n de tipo privado) absteni6ndo88 de hacerlo en proyectos de v1v1e~

das, escuelas, hospitales, etc,.' por no estar dentro de sus pl'op6s1tos
principales.- Los rubros industriales donde la O.P.I. ha dirigido / /

principalmente 8US operaciones son: construcciones mec6nic8a, mater1!
les deeonstrucci6n, el'ctr1eos , alimenticios, siderurgia, celul.osa,1
papel 7 textiles.-

El capital suscr1pto aac·1ende de acuerdo a su 'filtima memo­
ria a la suma de 96 millones de d61ares, siendo los principales sus­
criptores Norte Am~rlca, Inglaterra y Franeia.- OtrQ. fondos obtie­
ne la O.F.I. por medio ~e la reventa a 1nveraoresde laa acciones, /
obligaciones o participaciones en sociedades donde se hubieran real!
sado pr'stamos reembolsables en ese tipo de valores; ya que no entra
en el esp!ritu de la instltuc16n el retener dichas acciones como una
t6rmula de 1nvers16n'permanente.-

Las f6rmnlas de finanelac16n son muy variadas, con la úni-
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ca excepc16n que la Corporac16n no estA autorizada a comprar di­
rectamente acciones de sociedades privada.... Pero si bien en / /
consecuencia la eperac16n inicial 8S un pr'sta~o puede la Oarpo­
raci6n convenir en la devoluci6n del mismo parcial o totalmente
en forma de acciones que a su vez r8vender' como hemos indicado
ms arrlba.- Vendiendo estos valores con utilidad ello le per­
mite crear reservas para eventuales p6rdidss y al mismo tiempo/
aumentar su capital para inversiones futuras.-

La C.F.I. DO tiene restricciones ni en cuanto al lu- I
ger donde lnvierté Di .n cuante a la olase de mercader!a o ser­
vic~o'preocup'ndoseen principio solamente porque 18 administra.
c16n del proyecto sea oompetente en cuyo caso el único controi I
que mantendr! 8S una auditor!a per1&dica de suallbroa de conta­
bilidad que lleva a cabo por medio de profesionales 1ndepend1en-
·tes.-

Los pr6stamos m!n1mos realizados han sido de 150.000 l·
d61al'es ya que se considera que para operaciones menores puede /
resultar excesivo el costo de la negociac16n, que en general de­
be ser realizada d1reetamente por la empresa ante la Oorporaci6n.­
Tampooo es de su 1nter6. realizar inversiones ma,..orss a los 2 mi­
llones de d61ares J .81 bien esta politice. ha sido quebrantada en /
algunos casos aislados en que se han :rlna~ciado sumas mayoI'~s.­

El promedio general arroja una cifra cercana al m1116n de d61ares,
participando de todas maneras la Oorporac16n con un mAx1mo del /1
50% del, to,tal del proyecto.- Los plazos de reembolso oscilan en­
tre 10 7 15 afios con algunas excepciones de plazos menores y 1a8
tasas del 1nter's, var!an considerablemente con un mn1mo de 6~ .,
dximos cercanos al 1~ anual.- Oomo podrl apreciarae la condue«

c16n.de la. operaciones se hace en forma individual y con caracte­
r!at1caa no uniformes .que la diferenciaD de ~tra8 instituciones II
mAs arriba mencionadas.-

Hasta el afio 1962 la Oorporaci6n habla financiado "proyé2
tos en mAs de 20 paises distintos por un total de 45 millones de /
d61ares pero teniendo 7a comprometidos otros 25 millones adiciona­
les aún no utilizados.- Latinoam~r1ca tiene por el momento una am-pl1a part1cipac16n en estas operaciones habiendo recibido un 70% -
del total de pr~stamos concedidos que han servido para financiar I
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proyectos en nueve paises distintos.-
l:... C.F.·l. tiene su sede en Washington D.C. estando diri..

gida por un consejo de directores que se compone de oficio por los
directores ejecutivos del Banco Mundial.-

88.00000000088
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BANCO INTERAJ.mRICANO DE DESARROLLO (B.I.D.)
• • •. I 11 ••••

El Banco Interamericano de Desarrollo es la primera ins­
t1tuc1&n financiera internacional destinada en forma exclusiva a /
la. t1nanc1ac16n del desarrollo econ6Edco y social de los paises la

. -
tinoamerioanos.- Desde hace mAs de un siglo la idea de la torma-/
ci6n de un Banco Interamericano fu' considerada en numerosas reun10-nes· de las que pueden'destacars8·1a Primera Conferencia Panamerica-
na reunida en Washington en 1889.- ,En el s1glo actual el principal

estuerzo surg16 como consecuencia de la Opersoi6n Panamericana que/
se desarrollara como iniciativa del Presidente del Brasil Dr. Ku- /
b1stchek Y' que' t~nalment. se concret6 en diciembre de 1959 oon la /
rat1!'1cac16n delConven10 Oonstitutivo por parte de la mayor!.a de /
los paises interesados.-

E~ ob3eto principal del Banco es el de contribuir a acelerar
'el proceso de desarrollo econ6~co individual y colectivo de los /1/
paises miembros.- Para lograrlo la 1nstltue16n poclrA realizar opera-ciones financieras dirigidas a tal fin pero sin abarcar por el momen-to las referidas a estabilización del precio de productos blsieos, /
ni de solucionar d6tle1ts en la balanza de pagos de los paises; de­
biendo proveer conjuntamente cop. la f'inanc1aci6n una asistencia téc­
nica en !nt1ma vinoulac'16n con los programas 'de desarrollo y finan-/
c1amiento de la eoonomla de los patses miembros... La c'olaboraci6n /

del Banco podrA prestarse 8 trav's del otorgam1entode pr6stamos, /1
garantias, operaciones de compra vente. de valores, contratación de /
empr6stitoe, etc.-

· Los beneficiari'o8 de estas operaciones pueden ser tanto / /
personas de derecho p~bllco (dependencias estatales> as! oomo empre­
sas privadas pero la experiencia de estos' primeros afias indioan que
la proporción a operar con estas· últimas er-ece de cont fnuo en detr!
mento de aquellas.-

Como recursos ouenta. el Banoo oon,un capital autorizado /
de mil millones de dólares los que ser!n afectados a dos secciones
independientes: la primera puramente bancaria ells1ca con un oapi­
tal de 850,m111ones y la segunda de caracter!sticas peculiares de­
nominado Fondo para Operaciones Especiales con una afectaci6n de /
los restantes 150 millones.- En una primera etapa el Banco piensa
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utilizar exclusivamente sus fondos propios Y' d~l &xito con que de­

senvuelva su gesti&n depender' que en el futuro pueda constituirse
en lnte1'D1edlario para capitales europeos ., a'6n ame~1canos que por/
su intermedio busquen inversiones seguras con la garantla de pro-

a

79 ct os conoretos en palses de lDteresantes perspectivas como los /
son los latinoamericanos.- Finalmente ocupa ahora un· papel impor­
tante dentro de sus recursos el aporte que el· gobierno norteamer1­
oanola ha otorgado· para administra!' con el Fondo Fiduciario de / /
Progreso Sooial que repPGsenta mAs d. ~OO millones de d618~es que
el pais del norte ha destinado para el progreso social de Latino­
Am'r1ca.-

Las operaciones del Banco pueden dividirse en:
1) operaciones ordinarias: son las que se realizan sobre

la base de la devoluo16n en igual moneda que aquella en que tu6 /1
realizado el préstamo original 7

II) operaciones especiales: son a~811as dende se contem­
pla ·la devolución parcial o total en moneda distinta a la que fue­
ra utilizada para el pr'stamo original.-

Este 6.ltimo tipo de ope:t'sc1&n ha. surgido como una t6rmu­
. la de poder llegar con su apoye a algunos paises con una muy d'b11
s1tuac16n de reservas de monedas fuertes,. S8 utilizarA especial-/
mente· para planes de construcoi6n de viviendas populares. para la
promoci&n.de reformas agrarias Y' par~ programas de ensefianza y sa..
nidad.- En todos los casos el Bancó participarA como mAximo en la
flnanoiao16n del 5~ del total de cada proyectQ no haciendo opera­
ciones sino sobr-e la base 4e inversiones perfectamente especifica­
das.-

Las ramas de· la econom1a que mAs apoyo han recibido has­
ta 81 momento por parte del Banco son 188 siguientes:

.) prAstamos que se vinculan con el pr'ogreso social (es../
cuelas,' acueductos J instalaciones sanitarias) -

°b) pr'stamos para 1ntegrao16n econ6m1ca regional (cami­
nos, C~mun1c8c1ones, enel'gla, navegación) -

e> Promoo16n de Banoos de desa~rollo y coordinao16n de /
proyectos de desarrollo.-

ES necesario destacar que ser' necesario en el futuro que
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el Banco dedique una parte importante de sus reeursos a la f'l:nan­
clac1&n de expo~tac1ones dentro de la Asoclaci6n de Libre Oomercio
Latino Americana a fin de promover, 81'1· forma similar a como se 10­

gr6 en:Europa, un aotivo intercambio de bienes, en especial aque-/
1108 de capital, entre los diversos paises que la componen.-

Los plazos de 108 pr'stamos del Banco oscilan entre 8 y
12 a~os pudiendo otorgarse esperas adicionales en casos deb1damen~

te 3ustit1cados.- La. tasas de 1nter's fluct6an entre el 5 al 6%
anual, carglndose asimismo un adicional de 0,75% como garant!a de

comprom!so hasta el momento en que se realiza la utl11zaci6n efe2
tiva de los tondos comprometidos.-

Ea importante destacar que el Banco no 8610 se ha cona­
tlt.u!.do en un importante aparo financiero latinoamericano sino que
en aus prop6s1tos figura expresamente el poder prestar un apoyo / /

t6cnico de primera categorla para lo cual ha organizado secciones
especiales donde se contrata a expertos y profesionales americanos
.,. extranjeros para tal pl'op6sito••

En su filtima memoria publicada el Banco informa haber / /
otorgado 73 pr6stamos en 18 paises distintos con un total de opeZ'!
ciones superior a los 300 millones de d61ares por supuesto integra

. -mente en el continente latinoamericano.-
Bl Directorio del Banoo estA formado por representantes/

de los diversos paises miembros, agrupados por lonas ~eogr'ricas, .
teniendo su sede en Washington D.O•.(U.S.A. ).-

11000.0000088
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EXPORT-IMPORT BANK (Banco de ExpoI'tac16n e Importac16n)

Esta 1DStltuc~6n conocida como Eximbank de Washington /

fu' creada en 1934 para estimular el comercio exterio'r norteameri-oano actuando como dependenci8 gubernamental independiente y cuyo
campo de acc1&n se ha ampliado notablemente en los ~lt1mos afios I
en sus dos ramas espec!ficasl

a) la tinanoiac1&n de exportaciones norteamerioanas y

b) los crAd1tos para proyeotos especlficos de desarro-

110.-
El punto a) ser' considerado en el capitulo suba 19uiente dedicado
espec!tieamente. a ese tema 'por lo que aqu! analizaremos solamente
las posibilidades de los cr6d1tos para proyectos.-

Estos '6ltimos S8 otorgan a importadores extranjeros, /1
, sean p~b11cos o privados, que necesiten realizar adquisioiones de
mercader!as o contl'stac16n de servicios en los Estados Unidos pa­
ra llevar a cabo proyectos determinados de desarrollo en sus res­
pectivos paises, financiando en tales casos tales 1nve~siones a I
plazos aún superiores a los cinco aflos que no seria factible obte-, ner de la banca privada tradicional.- En esa. forma el Eximbank I
al mdsmo tiempo que promueve el desarrollo de las naciones amigas'
cumple su func16n especifica de activar al mx1mo el comercio ex­
terior norteamericano para reciproco benefici0.-

Desde el punto de vista latinoamericano podemos decir I
que su importanoia ha sido :m.uy grande ya que desde 1950 a la :fecha
mAs del 40% del total de operaciones han sido convenidas en esta /
parte. del mundo lo que representa cifras importantes a~ compara- '
das con aqellas que financian las grandes instituciones 1nternacis
nales.- Da una idea de poder financiero el hecho que contando con
un cap1tal inicial de 1.000 millones de d61ares ha sido en sucesi­
vas ,autorizaciones gubernamentales provisto de fondos adicionales
que le ha ·permitido amplia:r sus operaciones hasta 7_000 millones I
en 1962.-

----------
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DEVELOP L<?AN FUND(Fondo para préstamos de fomento - D.L.F.)

AGn con el amplio campo que cubre en sus operaciones el
Eximbank quedaban algunos casos en que por las caracte~1sticas de
sus reglamentaciones no estaba en condiciones de prestar apoyo 14
nanclero a dichos proyectos.- Ello provoc6 un estudio en el Con­
greso norteamericano que luego de ser debatido prolongadamente en
los' afias 1957/58 concluya6 con la afectaci6n de 700 millones de d§
lares para un fondo especial de desarrollo para paises en orec1~/

miento.-
El Fondo actla tambi5n como dependencia gubernamental /

independiente y su objeto es el de complementar a l'as existentes
instituciones 1nte:rn8cionales de er'ditoJ tal es as! que para r!
quer1:r su apoyo deber' indioarse expresamente que el proyecto p!
ra el que se solicita .f'1nanciac16n no entra dentro de los campos
de aquellos organismos.. Como otras caracterlsticaa de las act~

vldades del Fondo indicaremos que en general no requiere respal­
do de,l gobierno del pala donde ae realiza la t'1nanciac16n exclu­
yendo de sus operaciones la financiación de equipos indUstriales

(que realiza el Eximbank), d••xportaoiones para reventa en otros·
patses, provis16n de fondos para capital circulante o para ret1­
nanc1ac1&n de deuda. anteriores.-

El criterio aplicado por el' D.L•.F. respecto de sus ope­
p&ciones es sumamente liberal pl1diendo contemplarse la devolu-/
c16n de los cr6dltos en moneda local a fin de no afectar las ba­
lanzas de pagos de algunos paises y en pl~zos que llegan hasta //
los 40 afios como ml:ximo.- Las taBas de 1nter's son reducidas os­
cilando alrededor del 6~ anual y pudiendo a'6n disminuirse para la
financiación de obra. de carActer no lucrativo pero que puedan te-Del' un significado econ6m1co o social para el pala beneficiario.-

Mencionaremos finalmente que el Fondo trabaja en estre­
cho contacto con los programas de la Mutual Secur1ty y de la Tece
Diesl Asslstance del gobierno norteamericano.-

-_.._-----_.



!l'BE AGRICULTURAL TRADE DEVELOPMENT AND ASSISTANCE AOT

(Ley de ayuda 7 desarrollo de la agricultura)

El pl'ograma.que responde a esta denominao16n, pezao mAs
conocido como P.L. 480 tiene por objeto primario la venta sin II
afectar los mercados normales, de los excedentes agr!colas nortea--mericanos l' en segundo t6rmino •• e0118t1tuye en una excelente tÓE

mula de aparo tinanciero internacional dadas las peculiares carac
, -

ter!st1cas que pos •••-
El psis que desea realizar una adqu!sic16n sobre la ba-

-se de esta Ley puede abonarla· en plazos y en monedas locales total
o parcialmente.- A su Tez el gobierno norteamericanQ se comprome..
t. a destinar como m!.n1l1o el 5~ de dichos tondos para realizar II
pr6stamos que promuevan el desarrollo econ6~co y soc1al de las na-ciones amigas que participan del programa.-

En 1957 e8~a Ley fu' complementada con la llamada enmden-da Oool.y cuyo objeto especitico fu' el de ensanchar las bases del
pr~stamo en lo que S8 refiere a empresas privad$s que antes ve!an

su acceso' muy limitado a este tipo de f'1nanc1ac16n••
En cuanto a su importanoia mencionaremos que en los años

iniciales las operaciones guardaban proporciones reducidas pero II
han aumentado luego cons1dera.ble~ente llegando a la importante 01­

fra de 1.879 millones de dólares en 1962 de los cuales tetinoam'r!
C$ ha participado en poco mAs del ?% cifra que es inferior a los I
promedios de periodos anteriores donde su proporci6n oscilaba en­
tr~ ellO y el 15~ del total de operaciones.-

----------
C'OMMODITIES CREDIT CORPORATION

(Oorporac1&n de or6dito de mercánc!as# .. C.c.O.)

Es une .entidad complementaria de la anterior,. tu6 orea­
da asimismo como est!.mulo a las exportaciones de excedentes agr!co..
la8 norteamericanos pero funciona con ca~acterlst1ca8 un tanto di-

ferentes que consider.amos brevemente a contlnuaci6n.-
Su objeto es proporcionar un programa de pago diferido I

de compras que represente una fuente de f1nancia~ento a bajo cos-
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to pa~a qu1en~s las realicen al ~smo tiempo que excelentes posibi­
lidades para la act1vaci6n de ciertas ventas de· productos agr!colas
al exterlor.~ No contempla el pago de dichas adquisiciones sino en
d61ares norteamericanos pero a pesar de ello sus condiciones :resul­
tan atractivas ya que en general se otorgan muy amplios plazos para
el pago de los mismos.-

----------
INTERNAT1 ONAL "COOPERAT ION ADMINISTRATION

• ..- 1 • d

(Admin1.trac16n de Oooperac16n Internaé:i.onal"~·I.O.A.)

ESte organismo act6a en estrecha relac16n con los progra­
mas comúnmente denominados del Punto Cuarto del Gobierno Norteameri-cano y tiene por objeto la atención de servicios cooperativos de las
ramas de agricultura, salubridad pública, -vivienda· y educaci6n.-

Se~eja 'con una admin1strae16n conjunta del gobierno am~

rlcano par una parte y representantes de los paises beneficiarios por
la otra encarando' estudios de proyectos que se relacionen con los //
servicios públ~~os b's1cos bab16ndose ampliado mis a~elante su c~po

de acción en bas~ a la Mutual Secur1ty Act de 1954 que incluye ayuda
militar "9' t~cn1ca pare. des8nollo, planes de defensa continental y /
proyectos especiales.-

De a11! el 1nterls que reviste esta organ1~8c16n al pe~­
t1~ encarar" estudios asesorados por organismos t6cnicos competentes"
en condiciones min1mas de costo para el pa!s interesado.- .

.....----_.._-
LA AGENCIA PARA EL DESARROLLO INTERNACIONAL (A.D.I. )..

•• ·oo,." .. ~ f .. • • ... ....... ..

y la ALIANZA PARA EL PROGRESO

La Agencia para el desarrollo 1ntern.acional se cre6 para
contribuir al progreso de las naciones de menor desarrollo econ6m!
eo que mantengan relaciones amistosas con el gobierno de los Esta-'
dos Unidos de Norte Am6r1ca.... Sus funciones crediticias estAn des-tinadas a complementar las'operaciones de las .fuentes públicas y /

privadas de tlnancla~ento mAs que a Qompetir con ellas, por lo que
prefiere actual solamente en aquellos casos donde no cabe el apoyo

financiero de aquellas.-
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Sus campos de acci6n son mltiples y las financiaciones
realizadas muy importantes y en condiciones liberales en cuanto /
a plazos y' tasas ·de inter's; a su vez la partlcipac16n de los pa!-ses latinoamericanos en sus programas de apoyo financiero ha ido
aumentando en los ú.ltimos años _ llegando en 1962 a una proporc16n
del l~ .obre sus operaciones totales.-

La. principales ramas de financiaciones consistieron en
los Glt1mos afio.' en pr6stamos para desarrollo, asistencia general,
promoc16n regional 7 .ocial, aporte a organismos internacionales,
eolaborac1&n en la reconstruoo16n chilena luego de los movimientos
si.micos de 1960. atenc1&n de refugiados internacionales y final­
mente a sus propios gastos de adminiatrac16n.- una idea de la tm­
portano1a de esta Agencia del Gobierno Americano la da el hecho /1
que trabajan actualmente en la eoordinaci&n de sus programumAs· de
17.500 personas que realizan los estudios, la adm1n1strac1&n 7 la
ejecuc16n de proyectos; incluy'ndose en este nÍlmero IÉs de 2.500 /
t6enicos y empleados de paises latinoamericanos.-

Como un segundo medio de promover inversiones en palses
en crecimiento la A.I.D. patrocina y supervisa el Programa de Ga­
rant!a de Inversiones de acuerdo a la Mutual Secur1ty Act de 1951
para estimular radie~c1ones adicionales de capitales en aquellas/
naciones.-·

Dicho programa consiste en garantizar el capital origina-r10 invertido mAs las utilidades acumuladas contra los riesgos de
1noonvert1bil1dad, exprop1ac16n o contiscac16n y p'rdldas por cau­
sa de guerra a un costo muy reducido de li% para todos los riesgos;
lo que ha 1ntlutdo~ positivamente en el desarrollo de la 1nver­
s16n privada externa con 360 Ddllones de d61ares garantidos en 1962
como ejemplo, en el cual mAs del 4~ corresponde a inversiones en /
paises latinoamericanos.-

Finalmente la Agencia para el Desarrollo Internacional II
tiene a su cargo UDa de 1a8 mAs importantes manifestaciones de apo­

yo financiero internacional que se ha denominado Alianza para el /
Progreso "1 que se enouentra en sus primeras realizaciones concretas
luego de un prolongado periodo de programac16n y estudio.-

En Su aspecto principal la Alianza para el Progreso tiene
como objeto un vasto esfuerzo cooperativo interamer1cano con el fin
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de satisfacer al más breve plazo .poSible las necesidades elementa­
les de techo, trabajo y tierra, salud,. escuelas para los pueblos/
que adhieran a este trascendente proyecto.- Los pr6stamos que se
realicen con tal motivo serAn convenidos con intereses m!.nimos "1 /

hasta sin intereses y con plazos de pago que llegar'n hasta los 50
aftas.-

Pero lo mAs importante ha de ser sin duda que la Alianza
proyecta utilizar correctivos para una amplia gama de males ponien

. -
do especial 6ntasis en los problemas de largo plazo y que signifi-
quen reformas estructurales de tondo.~ Asimismo incluye programas
para el tan esperado equilibrio de los precios de productos bAs1cos
y para la. lntegrac16n ecan6mica 1nte~reg1onal.- Para tan decisiva
empresa el gobierno americano ha provisto. la suma de 20.000 mil1o-/
nes de' d61a.res para los primeros 10 añoa lo que indica por s i solo· .
la importancia del programa a realizar.- .

De llevarse activamente a cabo 10 proyectado por la Al1an.-za es posible q'ue la Agencia para el Desarrollo 'Internacional pase
a ocupar un lugar de pr1v11eg10 cemo la pr1nclp~1 fuente de finan-l'
c1amlento para el desenvolvim1entQ econ6m1co y social. de los p~1ses

en desarrollo del continente americano.-

88000 O OQo8i
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CAPITULO 11

LAS POSIBILIDADES DE LA "FINANCIACION E INVERSION.":PRIVADAS I'NTERNACIO--- · . -- ". . ._........-..........-
\ NALES

Hemos analizado hasta ahora aquellas fuentes de financia../

ci6n sobre las que los palsea en desarrollo deben poner, por sus múl
-- -

tiples ventajas, las mejores esperanzas.-
Pero hemos visto tamb16n que las sumas totales disponibles

por esa. 1nst1~uc1ones, si bien han aumentado considerablemente en /
los últimos afias, no son de ninguna manera suficientes para cubrir /
las-necesidades financieras totales que requiere un en6rglco progra~

ma de desen"folv1m1ento econ6m1co.-
. Oabrla, como segunda variante, la de recurrir al cr6dito /

internacions.l privado.- Ya hemos visto que el desarrollo de los me-

canismos modernos de seguro de cr6dlto y tinaneiac16nde exportacio­
nes han hecho posible que los paises en desarrollo puedan, en una /1
forma simple y sencilla, beneficiarse con cr6dltos a bajo 1nter6s y
plazo razonable.- Pero, por supuesto, debe previamente realizarse /
la 1mportac1&n efectiva; o sea no resulta de utilidad cuando lo que
se necesitan son fondos de libre disponibilidad.-

Para esta última eventualidad, o para rea~izar consumos l~

cales, habrla que utilizar lineas directas de cr&d1to éxtranjeras; la
experi~n~1a de los ~timo. afios ha de.ostrado que tales lineas de cr!
dito existen por cifras relatlvamente'pequefias y que en casos 81818-/
dos solamente han podido ser de v.rdadera utilidad.- Es 16gico que /

para la banca privada 1nternacional~ sea mAsatract1vo dedicar sus P2
s1bil1dades a la 1'1nanc1aci6n de exportaciones. sea en forma directa/

. o a tra,,'s del mercado de obligaciones como hemos de describir al re­
ferirnos espec!f1camente a esa materia.-

Quedar!a finalmente otra v8rlant~, y 8 ella dedicaremos es­
pecia·lmente este capitulo, ya que abre un campo amplio., sobre el que
eKisten fundadas esperanzas para los paises .en desarrollo, me refiero
a las inversiones directas en la8 empresas.- Los mAs recientes estu­
dios de expertos de la Naciones Unidas, indican que, al menos para la
Am6rica Latina, la cooperaci6n priva da internacional ser' necesaria!
y debe en consecuencia, ser razonablemente favorecida por los paises
que van a beneficiarse con ella.-
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Hay quienes oonsideran, tanto al referirse a los cr~di­

tos como a las inversiones de origen extranjero, que su infl1.len-/

c1a puede ser negativa en ouanto coarta la soberania nacional.~

De heeho, todo banquero o todo asociado en algo influye directa o
indirectamente en las decisiones futuras del oliente.- Pero ca­
bria preguntarse a su vez, sl la soberan!a no podr! ejercerse con
mAs posibilidades existiendo un pa1a poderoso y desarrollado, que
en una nac16n pobre y d6bll, aunque esta última fuera autónoma en
sus inversiones.-

Volviendo a las opiniones de los expertos de las Nacio­
nes unidas, existe un hecho real a saber que el capital local, II
siendo importante y mAs dirla decisivo en un proceso de desarro­
llo, no podrl por sI solo promover todos los medios para el desen-volv1m1ento de los mercados latinoamericanos; por lo tanto - aqul
la opinión de las Naciones Unidas - ser' convei Lenbe entusiasmar
al capital extranjero para que cubra ese d~ficit que por muchos I
aftos es previsible que subsista••

Yendo por ejemplo' a oifras concretas, se ha estimado que
la tnversión directa en Am~rica Latina pasó de unos 6.000 millones
de dólares en 1946, a mAs de 1;.000 millones de d61ares en 1958, /
sin duda representan cifras 1mpo~tantes y en consecuenoia, dif'ici­
les de reemplazar con otras f.órmulas finanoieras.-

Or'd1tos o Inversiones Directas,
Si planteamos en esa forma la disyuntiva, la respuesta I

seria muy difioil: ambas son excelentes formas de finanoiar un prg
ceso de desarrollo. y para cada. caso particular ~erla recomendable
une .0 la otra...

En t3rm1nos generales paI'ecer!a mls conveniente utilizar
los or6d1tos para aquel tipo de' obras que representan servieios bl-
al008 esenciales, en general ~o oomerciales: escuelas, hospitales,

. '

sanidad en general~ etc.-
Para obras y servicios públicos bAsieos, pero que revis­

ten un car!oter mAs comercial, parecer!a reoomendable una oombina­
ci&n de cr6ditos e inversiones directas: energla, trallSportes, in­

dustria pesada, etc.-
Finalmente para industria, y comercio en general, resul­

ta mAs ventajoso recurrir a la 1nversi6n direota.-
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No pretende esta clasificaci6n elemental ser un indice
inflexible; simplemente indica, en base a experienoias reales y

sobre fundamentos teórioos que analizaremos ma adelante, un cr1
. , -

terio de orden general sobre' la matel'ia....

Existe sin embargo por parte de muchos gobiernos, una/
preferencia marcada en realizar por si o por empre~as locales la
mayor cantidad posible de proyectos, utilizando el cr6d1to lnter-nacional; y dificultando consecuentemente muchas veces las enor-
mes posibilidades de la inversión directa en las empresas, según
veremos 'mAs 'adelante.-

El argumento mAs utilizado en favor de tal preferenoia,
me refiero estrictamente en el campo económioo-finanoiero, es que
los dividendos l' ganancias de las e~presas extranjeras constltu-/
yen un drenaje importante y permanente para la balanza de pagos /
del' pats. mientras que los cr6d1tos una vez canoelados ya dejan /
de pesar sobre la misma.- Se citan tamb16n muchas veces, los mOl}
tos de ganancias que, en cierto sentido, se quitan al pata.-

Hay en este aspecto a mi criterio, una estimae16n err6­
nas y lamentablemente las estad!sticas existentes, no son ni en /
cantidad ni en.exactitud, suficientes como para poder pro~ar cat!
g6r1camente una u otra pos1c16n.- Se conoce sin embargo, en el../
fras aproximadas, que las inversiones directas de Gran Bretafta en
los paises latinoamericanos redltuaron en un perlodo amplio alre-
'dedo:t» del 6% anual sobre los capitales invertidos.- A porcentajes
similares se ha arribado en estudios realizados 'sobre las 1nversio

, -
nes directas extranjeras en M6jico Y' Brasil.-

Pero para valorar debidamente este tipo de financiaci6n!
habr1~ que oonocer al mismo tiempo dos elementos fundamentales', que
lamentablemente tampoeo han sido debidamente estud~ados, a saber:

1) montos de ahorros o producc16n de divisas que ha pro­
duo1dola 'lnversi6n y relac16n porcentual con las 'remesas efectua­
das en conoepto de utilidades .,

. II) montos totales reinvertidos en las empresas, capitali­
zac16n de utilidades, etc. y su porcentaje sobre el total remesado

en conoepto de utilidades.-
No hay duda que dioha inf'ormaci6n no resulta de ninguna /

manera sencilla de obtener; por lo que simplemente destaco los he-
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chos por considerar que pueden constituir una orientac16n positiva
en formar criterio sobre la disyuntiva tantas veces planteada y my
ebas veces lamentablemente mal resuelta.-

Ventajas principales de la lnversi6n d¡irect.8¡••
.Hablamos analizado~ al hablar' de la f1nanciac16n pública

internacional, que muchQS proyeotos sanos de desarpollo no pe1'm1ten
a pesar de ello, estimar y menos comp~ometer a una Naci6n en plazos
·estrictos ,. rlgidos de pago de 1nter.eses y amortizac16n.-·

Para tomar un caso concreto, la canalización para regadlo
de una zona suceptible de rendir, POI' el clima, caracter!st1cas, 1/
etc. suficientes beneficios para devolver el cr6d1to oon el cual se
va a' realizar, en 10 aftos; a razón de un 10% anual.-

Aparentemente·todo est& perfectamente p18n~ado; sin emba~

go, supo~amos que los dos prl~el'os af10s se produce un aconteoimien
to climAtieo o sanitario ajeno a la canalización para regadlo; que/
provoca una pArt.lda de dos oosechas.- No hay duda que en ese' caso,
las cuotas de amortizac16n 8 intereses debe:r4n provenir de otra /1/
fuente, pero no de la originariamente estimada.-

Sl por razones circunstanciales, este~hecho se reproduje­
ra como sucede tantas veces en 'pocas de crisis, la pres1ón.q~e PU!
den provocar estos planes de amortización sobre la balanza de pagos
del pala puede producir anormales distorsiones en el mercado de ca­
pitales y aún en el de divisas que son de todo punto de vista incon­
venientes y perjudiciales ...

Por el contrario en un r6giJUen de 1nvers16n direota~ du-/
rante los afias d1f!ciles es tI1lI1 posible que no 8'·8 produzcan utili­
dades yo consecuentemente la pres16n POI' remesas de la8 mismas se /
reducir' en el momento en que del punto de vista nacional es conve

. ..
n1ente que ello suceda.- En 'pocas de grande expans16n, es posl~le

que las utilidades. y consecuentes remesas. sean importantes, pero a
su vez el pala estA en las. inejores condiciones como para permitir /
ese drenaje de capitales.-

De a11! concluimos la primera v:entaja: la 1nversi6n priva­
da directa en empresas no reconoce los r!gidos requisitos de amorti­
zación e intereses que siempre acompafian a cualquier tipo de conce-/
si6n de crédito.-
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Otra ventaja conexa con la. primera deriva del hecho que
la 1nvers16n directa no aumenta el pasivo l1am'mosle "exigible" /
de la Naci6n: suavizando como conseouencia de ambas diferencias,
los inevitables roces que en el campo pol!tico provocan muchas ve..
ces algunos p1'6stamos yo subvenoiones 1nternae1onales.-

Volviendo al aspecto puramente econ6mico de los proyec­
tos, se considera tambi6n ~ ventaja el hecho de que por tratar­
se de inversiones con objeto lucratiVO, ofrecen una gal'antla con­
siderable de que las estimaciones sobre rendimientos y producci6n
han sido realizadas sobre bases de.b1damente estudiadas.- Y que,/
en caso de no concretarse luego en la prActica tales previsiones,
el riesgo ha estado a cargo del inversor lo mismo que los eventu!
les quebrantos que pudieran p~oducir.e.-

Pasando ahora a un tercer elemento ventajoso de tal ró~

mula de invers16nJ es necesario insistir en que el avanoe teonol§
gico de una reg1&n en desarrollo es, como resulta bien sabido, uno
de los 'aspectos esenciales de progreso.- Y ese avanoe estl !ntiM!
mente ligado con la actividad de empresas que emple~n siste~s del
nao iones extranjeras con un mayor grado· de desarrollo.-

En tal sentido, Y' con un concepto d1námicodel progreso,
. la fórmula de invers16n directa en empresas es sin duda un procedi..
miento altamente econ6m1co de participar en el progreso t6cn1co del
mundo industrial que expandido ·luego en la econom!a interna. va a /
provocar una mejora en la productividad y como 16g10a conseouencia,
en el ingreso nacional.-

.¡gunos 1nconvenl~ntes de la lnversi6n directa.­
Parecerla, a la luz de lo anteriormente maDi'restado, que

los paises en desarrollo deber1~ fincar su mayor confianza en es­
te medio de financiaoión Y' sin embargo no es as!, por diversas ra­
acnes s--

A las ya citadas ventajas tamb16nacompaftaban muchas ve­
'ces una serie de prol?lemas e inconvenientes que sin desvirtuar sus
aspectos positivos en forma total, hacen sin embargo necesario co­
nocerlos y darles sU'debida importancia antes de emitir juicios de

, . -
t1n1tivos o establecer planes de desarrollo...

La primera objeci6n'fundamental consiste en la oportuni­
dad y sobre todo la orientaci6n de la invers i6n.• - Justamente por
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sucede de hecho que la 1nversi6n direota 8e dirija no necesaria-/
mente a aquellos campos mAs convenientes para el desarrollo de la
econom!a nao'lonal, sino a aquellos que ofrecen mejores pos1bi11da

. -
des de rendimiento.-

MAs am, en ciertos casos, S8 realizan inversiones por/
razones de poltt1ca econ6m1ca, control de los mercados potenc1a-/
les, conso11dac16n de grupos industriales internacionales, etc.¡y
en tales casos los beneficios para el pala destinatario resultan
8610 indirectos y de menor cuant!a.-

un ejemplo cl's1co lo da la experiencia latinoamericana,
q'U8 indica que en un alto p~rcentaje la lnversi6npr1vada extran­
jera se dedic6 a promover la explotac16n de recursos naturales con
miras a los grandes mercados consumidores de exportac16n, dejando
de lado aquellas otras actividades que pudieran repercutir ~s d1~

rectamente en el desenvolvimiento econ6mico interno.-
No podr!amos decir que ello de por sI fuera algo negati-

ovo, ya que la promoc16n de exportaciones es un aspecto fundamental
para un pala en desarrollo; pero si los aspectos secundarios que /
se produjeron como consecuencia que dichas empresas, si bien esta­
ban radicadas f!.sieamente en e 1 pata en desarrollo, actuaban en el"
fondo orientadas hacia el mercado extranjero ,al cual se deseaba II
abastecer.-

No significa 'sto una crItica al ~1stema en sI, ,.a que /
los objetivos econ6m1co$ de cualquier invers16n es natural que pre

" . -
:rieran abastecer mercados amplios y ya establecidos, a desarrollar
eventuales nuevas posibilidades.- Pero estamos frente a un hecho
que se hace necesar1odestacar.-

Frente a este aspecto creo sin embargo, que respetando /
la libertad de dec1si6n de las empresas, los Gobiernos podr!an es­
timular la orientac16n de inversiones hacia otras actividades más
convenientes, por ejemplo aquellas complementarias de las industrias
extractlvas que sin duda contribu1r!an a ar~car la 1nvers16n en
el pala, al par que promover1an en mayor escala aspe~tos tan impor­
tantes como la promoc16n de mano de obra especializada, 8ub-contre,,­
tos con otras industrias locales, etc.- Ello resulta posible, como
lo veremos ms adela.nte, facilitando en compensac16n algm otro ti-
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po de ventajas que resultan al final, ampliamente remunerativas
para la Nao16n.-

El segundo aspecto crItico a la invers16n directa in­
ternacional radica en el hecho que este tipo de aporte técnico
y financiero no fluye hacia las naoiones en desarrollo en forma
regular y constante; por el contrario muchas veces se dan SitU8-ciones que afectan lá estabilidad y regularidad de procesos de
desenvolv1mdento econ6m1co.-

Le raz6n 16g1ca de este hecho, consiste en que el ca~

pital de .inversión trata de expandirse cuando la capacidad t6c­
n1ca y flnancie~a en el pa1s local se encuentra en visa de satu-·rac16n, con disminuc16n de rendimient os o con perspectivas poco
alentadoras.- Cuando, por el contrario, se reinicia otro proce-
so de expansi6n en la econoIda loc~l cesa casi automAticamente/
la inversi6n en mercados externos, quedando truncos muchas ve­
ces proyectos iniciados en otros paises pero luego ~uspendidos

temporaria y hasta algunas veces definitivamente por aquella re
z6n.-

Se han constatado muchas veces en paIses latinoameri­
canos, consecuencias negativas con posterioridad de ,la radica-/
c16n de varias inversiones s1multlneamente ya que ~sta~ han pr!
s1onado en forma súbita por ejemplo en la demanda de ciertos t!
pos de mano de obra especializada. que 'ha tenido que ser despl!
zada de las industrias tradicionales; o en el r.queri~ento de
materiales o servicios ouya provis16n estaba ya d~ensionada y

que debido a la 'presión de la deman4a aumentan considerablemen­
te su costo, con eyidente perju1cl0 a la8 empresas locales, ha!

ta:tanto se adaptan a los nuevos niveles de requerimientos.-
Toda.s estas objeciones que insisto son superables y no

afectan mAs que en aspectos secundarios las múltiples ventajas I
antes mencionadas, se refieren a la verdadera 1nvers16n, aquella
que se realiza con miras al largo plazo ya muchas veces a una ra­
d1caci6n de car!cter definitivo.-

Muy dis·tinto es el caso de las financiaciones o inver­
siones a corto plazo; y en particular al "cap1tal volante" (hot
money) que tan a menudo busca colooaci6n en los paIses en desa-

rrollo.-
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En un r~g1men de mercado libre de cambios y transferen­
cias, ni la ,pr'ctiea ni la teor!a dejan entreve~ posibilidades po­
sitivas para ,compensar d6r1c1t permanentes, atrayendo este tipo de
r1nanc18c1o~es.- Si en un primer momento pueden actuar como nive­
ladores al igua.l que sucede en todos los mercados; si se persiste
en este tipo de operaciones S8 corre el peligro de crear un serio
problema de presi6n permanente, derivado del h~cho que por tratar­
se de capitales que no estAn atados en ~orma de inversiones tijas
o inmuebles pueden retirarse del pats a la menor dificultad, o p~r

la simple posibilidad de haber aparecido un mercado mls atract1vo.-
En esos casos, en vez de actuar como moderadores de una

situación, contribuyen a agravarla mAs a6n, dejando como consecuen-c1a final muchos esfuerzos sin conoluir o lo que es peor muchas ve-ces. ,la l1quidaci6n o quiebra'de aquellos proyectos que depend!an
directa o indirectamente de ese apoyo.-

La realidad de la República Argentina que est.amos vi-JI
viendo en los momentos actuales, puede atribuirse en buena medida
al hecho de haber confiado excesivamente en esa v!a de financia-/
ci6n y constituye una nueva experiencia para ratificar la extrema
prudencia con que se la debe ut111zar.-

!edios efectivos para hacer ~s útil l~ inverslon direc-
ta.--
Habiendo analizado, con las debidas salvedades, los ben!

ricios altamente positivos de la 1nvers16n direota como medio de //
c'ooperac16n internacional en favor del desarrollo, económico de los·
paises en visa de progreso; es necesario volver a recalcar la con­
veniencia de que los Gobiernos, a trav6s de los medios mls adecua-
dos, tiendan a que los mismos reúnan ciertas condiciones de atino!
miento, buena orientac16n y regularidad en su aporte que los hagan
de la mayor utilidad para los paises que reciben las inversiones.-

Lo primero que es necesario atender, en tal sentido, es
el recelo que muchos inversores péseen respecto, por ejemplo, de /
los paises latinoamericanos en general.- Parcialmente ello se de­
be a factores reales entre los cuales los mls importantes son:

Inestabilidad pol!tlca y soc1al: constituye para el i~

versor un elemento de inseguridad en cuenco al futuro tratamiento/
de la empresa extranjera.- Para superar tal dificultad,los Gobie~
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nos deben, a ~rav6s de un Poder Judicial independiente y respeta­
do, evitar la falta de igualdad ante la ley, protegiendo la- 1nver..
s16n extranjera contra la posibilidad de dlscr1m1uaciones injustas
en cuanto a su origen.-

Inestabilidad monetaria: aparte del riesgo siempre pre­
sente de un necesario control de cambios, la inestabilidad moneta­
ria provoca la posibilidad de diaminu!r la rentabilidad de un pro­
yecto, en particular en lo que se refiere a las remesas por utili­
dades al pa!s exportador ~el cap1tal.- En este áspecto, los Go- /
biernosdeben al menos, garantizar la libre- transfer1b11idad de re-mesas razonables por dividendos, intereses, derechos de patentes o
pagos por servicios de asistencia t6cnica bajo un r6gimen lo mAs /
equitativo posible,.-

Nac1onalize.c16n o exprop1ac16n: esta perspectiva, s í.empre
presente en particular en cierto tipo de 'inversiones,- es uno de los
motivos que ha quitado incentivos a las mismas.-

Cabe aqu! al Gobierno, sin necesidad de comprometerse ni
de garantizar la no exprop1aci6n o naeionallzac16n de la lnvers16n,
que puede se%' conveniente en un momento determinado; garantizar si
al inversor extranjero que llegado ese caso, se le abonar' una indem-nizaci6n' justa '1 S8 le' perm1tir' consecuentemente disponer de su oa-
pital en un plazo razonable.-

Imposibilidad de actuar en cierto tipo de inversiones: es
caracter!stlco que los paises latinoamericanos reserven con carie-/
ter exclusivo para empresas eatatales o al menos nacionales, diver­
sos tipos de empresas por razones de pol!tica interna.- Ello redu­
ce 16gicamente los campos de posibles inversiones for'neas y obliga
muchas veces a destinar enormes recursos locales ,restAndolos de JI/
otras act1vi,dades productivas.,..
Sin entrar a analizar la justiticac16n o no de tales medidas, oabria.
en este sentido como soluci6n conveniente, 18 de facilitar de alguna
manera la ínvers16n extranjera en paquetes accionarlos de empresas /
locales que bajo ciertas condiciones podrian intervenir en ese tipo
de proyectos.- MAs adelante, al estudiar diversas t6rmulas de 1nve~

s16n directa, exponemos las ventajás de estos tipos de asociaoión, /
en cuanto afincan en forma ~s efectiva a la empresa extranjera que
realiza la invers16n.-
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Finalmente existe un medio cl!sico de ~omentar las ra­
dicaciones de capitales o empresas extranjeras J que consiste en /
beneficios de orden impositivo.. Los mAs usuales establecen des ...
gravaciones aduaneras al realizar la' radicac16n o inversión en /1
forma de elementos. de producc16n; en otros casos consiste en una .
garant!.a por un cierto periodo, de no modificar el r6gimen impos1-t1vo refe:rent'e a utilidades a remesar al extranj~ro; un tercer si!
tema otorga un r6simen 49 amort1zac16n espe.Cial a efectos d~l cóm­
puto del impuesto a·los r~ditos de dichas empresas.- Sobre estas
fOI-ma8 01's1088, existen numerosas variantes que no es del oaso I
detallar en este trabajo.-

Con referencia a estos tipos de bener101~s impositivos,
co~v1ene como norma general tener presente que los mismos no c ons ­
tituyan mejoras exclusivas que atect.en la marcha normal de las em­
presas ya existentes en el pals; reserv(ndolas en lo posible paral
aquellas inversiones que signitican realmente' el desarrollo de nue-vos ~ampos productivos o al menos un adelanto considerable en los
sistemas de 1ndustri~s ya 1~8talada~.-

AdemAs, cuando se tra.ta de liberaci6n de recargos o tri­
butos de aduanas, d'bese especificar que los mismos se refieren ex..
presamente a bienes de capital que se aporten al país y cuyas CAI'a2

ter!sticas no permitan proveerse de los mismos en forma local a un
precio razonablemente econ6doo.- Gran parte del recelo que existe
en los paises latinoamerioanos fI'ente a las inversiones extranjeras,
reside en él heoho lamentablemente oierto, de ooncesiones () ventajas
desmed~d~s que en ciertas ocasiones se han otorgado.~

El estudio que debe realiz81'8e en cada caso, antes del /1
otorgamdento de estas tacilidades, deberla ser encarado por organis­
mos independientes y con el asesoramiento de economistas que estAn /
en condiciones de juzgar con objetividad la equivalencia de los ben2
ficios que reclprocamente signifiquen para el inversor y para el /11
pals ...

En restmen: existen medios efectivos y equitativos de prg
mover la sana inV81'si6n extranjera en los palses en desarrollo y su
puesta en prActica 8S una de las funcione. especIficas de aquellos I
Gob1'81'nOS que estén interesados en beneficiarse de sus m6.1tiples ven-ta3as.- En tal sentido, cabe menoionar aqui tamb1An como medio indi-
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recto pero muy efectivo.en atraer inversiones de ese tipo~ el mejo­
rar en, forma permanente las obras y servicios p6b11cos b'sieos como
un' fundamento necesario para el desar~o11o de proyectos progresis-/
tas en el campo de las inversiones pr1vadas.-

~s .f6rmulas de la cooperaci6n privada internaoional.­
La primera fase de una inversión internacional, se orien

. -
ta en muchos cas os por un aporte en forma de licencias, patentes,· /
m3todos detrabajo, etc.- A· su vez la empresa local aporta genera!
mente las instalaciones fabriles y el manej o comercial abonando 00­

mo compensaci6n del aporte extranjero sea algún tipo de participa-I

c16n en sus utilidades o. lo que es mis com6n, una regalla o royal­
ty que se calcula de 'ordinario en la siguiente forma:

a) un mln1mo blslco garantlzad.o cualquiera sea el nivel
de producc16nl esta remunerac1&n tiene por objeto cubrir los gastos
elementales derivados'del convenio l' POI' otra parte lo establecen /
muchas veces las empresas extranjeras para asegurarse que el .proye2
to "se lleye a cabo' sin demoras.- L6g1camente, la empresa local no
tendrl 1nter6s en comprometer suma tija b'sica si previamente no es
'. -

tl convenoida de la viabilidad del plan.••
b) un ad101onal~ a partir de una cierta producc16n, que

se calcula por unidad producida o vendida en el pa!s;.m4s general-/
mente otro adicional mAs elevado que el pr1mero~ para la venta a1'/
exterior en caso que Ssta se autor1c.~- En estos adicionales extras
'se produce la. real ganancia de la empresa extranj'era al pal' 'que su..
pone un' bene.f1c10 interesante para aquella local...

Analizada entonces esta fórmula de 1nversi6n del punto de

vista comercial; notamos que el.riesgo de la empresa extranjera es /
~nimo, o sea se reduce a no ganar.- Por supuesto tampooo las pers­
pectivas de utilidades son considerables para aquella; pero s1 pue-/

. den significarle un monto interesante que amortice mAs r4p1damente /
los gastos d e1nvestlgacl&n y desarrollo, que significaron largos e!

tudios y a veces cuantiosas 1nv.ersiones... .
Para la empresa local, significa un riesgo razonable, el /

m!.nimo b'sieo que se debe garantiz~r.- Per.o si el proyecto resulta I
exitoso, la incidencia en el cosbo de la regal!a e·s m!nima (general­
mente alrededor de un 5% del total>· y en cons ecuencda la utilidad sy
mamente atract1va.- Pero sobre todo, significa el poder prescindir
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,de una 'costosa organizaoión de investigac16n,. desarroll<;> al par /
que un as·esozaamiento permanente del mAs alto nivel...

Analizado del punto de vista del desenvolvimiento econ6-mco·nacional; este tipo de 1nversi6n es Jm.11 interesante en cuanto
se·adecWan localmente t6on1cas Y' conoc1m1entos de patees mAs adelae
tados industrialmente ~ la incidencia de las remesas por regalías I
en el balance de pagos no resulta en cifras importantes.- Finalmen

. -
tEi'es interesante mencionar, en base a la experiencia latinoamerica-
na, que en muchas ocasiones este tipo de convenio ha derivado al ca-
bo de unos 'afios de conocimiento mutuo l' confianza rec!proc8, en rOE
mas Id8 ayanzadas e integrales de lnversi6n o, como m!.n1mo en una I
garant!a poslt1Y8 para la, tinanc1ac16n extran3era y local de la am­
presa en desarrollo••

una segunda variante, de aspectos muy positivos en cuan­
to s'ignitica una verdadera y real radicación de capitales; consiste

en el pago en acciones de la empresa local, como oontraprestaci6n I
por el aporte de equipos, maquinarias, servicios de ins,ts.laci6n, /1
etc. por parte de una empre.sa extranjera.-

Del punto' de vis,ta comercial. estaf6rmula significa un
mayor riesgo para la empresa'extranjera pel'o en vez posibilita a la
misma la part1clpaci6n en pos ibles utilidades, cons lderablemente ay
periores a las de la t6~~ anterior. o las que der1var!an de la I
simple venta de tales equipos o maquinarias.- Para la empresa local,
las. ventajas son aún mayores: no constituye un pasivo exigible. para
la misma. ,no interfiere· en la d1recc1&n local de la empresa y final­
mente significa una muestra de confianza Y' una base inm.ejorable para
obtener financiaciones posteriores.-

Analizada'en el aspecto de la econam!a nacional, tal f6r­
mula no significa una carga al balance de divisas salvo si el resul­
tado de tal radlcac16n beneficia previamente a la empresa local y al
pa!.s.. Ademls S8 ·reducen la~ posibles interferencIas en la condue-I
ci6n de la empresa, que puede ser muy importante para el pa1s: en /1
general este tipo de radicaci6n resulta en el nombra~ento de uno o
Ida directores o del sindico,' como t6rmu.la de control para el inver-
sor extranjero pero dejando en gran libertad a la gerencia 10081•.­

Gomo inwonveniente notamos un menor intercambio tecno16g1co, como en
el sistema anterior y la posibilidad que las remesas por utilidades /
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puedan signiticar una desproporcionada compensaci6n por los aportes
recibidos ...

Ello nos abre el campo hacia dos tipos combinados de in­
versi6n¡ que re~en muchas ventajas de las dos fó~las anteriormen

. ..
te expuestas, a saber la Itjoint-venturelt

.,. la fusi6n de empresas.-
Mediante la Rjo1nt-ventur.· (empresa de riesgo conjunto)

dos sociedades, una lO.cal y la otra extranjera, convienen ene~ca-/

rar un proyecto. en forma conjunta.- ESte proyecto, que generalmen­
te· se delimita y .. concrets espec!f'icamente, no obsta a que las empre-
S&S contlnu&n cada uno en sus restantes actividades; ello constitu..
ye la'caracter1stica diferencial.de esta novedosa r61'mula'1 permite
al mismo tiempo. que tanto la empresa local como la extranjera, pus..

dan llevar a cabo s 1mult'neamente y s in interterenc'las varias 11 j oint­
venturas t•• _

Mú.lt1ples son las ventajas de este· tipo de combinación in-ter-empresar·is; y en particular Latino Am6rlca ha demostrado, en los
últimos años , una tendencia creciente tanto por los extranjeros como
por l':la empresas locales, en encarar inversiones y proyeotos bajo el
ta t'6rmula.- Un reciente estudio de las Naciones Unidas, estimaba /
que alrededor del 15~ de la inv:~rs16n directa en Am'r1ca Latina se /
estaba canalizando por e.~e-medio de 1nversi6n¡.y que las-experien­
cias y 6xitos del mismo. indicaban la posibilidad que ~sta f6rmula /
se .ir! desarrollando y hac1~ndose a~ mAs amplia y habitual.-

H81 un aspecto que siempre ha preocupado a la empresa lo­
cal y as·la·posibilidad de competencia. "desleal" por parte de la em­
presa extranjera, generalmente mAs poderosa, que viene a radicarse /
en el pa!s.~ y la historia econ6m1ca latinoamericana demuestra que
tal preocupaci6n, a veces exagerada, reconooe muchas veces. estar ra­
zonablemente justificada...

Yá al analizar los inconvenientes de la 1nv8rsi6n extran­
jera, hemos mencionado este punto por 10 que no insistiremos ahora /
sobre el mismo.- Solo indicaremos el efecto altamente positivo que
en este campo signifioa 18 posibilidad· de la "joint-venture"¡ y es /
posible, a estar por informes de expertos que han estudiado este as­
pecto, que sea 'sta una de las razones que justifiquen fundamental-/
mente el incremento reciente de esta fórmula de 1nversi6n.-

Las combinaciones posibles entre ambas empresas, los apo~
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tes respectivos, las condiciones de participac16n, etc. ~rlan con­
siderablemente de un proyecto al otro.- Sin embargo, hay ciertos/
elementos earacter!st1cos de los que resulta~ finalmente las ven­
tajas que antes mencion!bamos en conjunto y que ahora analizaremos
mAs en detalle.-

El aporte de la empresa extranjera puede ser· de dos tipos
fundamentales: t6cn1co-profeslonal y f~apc1ero.- Ellos cubren dos
de las necesidades m4s cl'sicas de las.empresas de paises en desa~/

rrol10.-
Ei aporte tecno16gieo proveniente de invest1gaoione~ de /

proces oa, fruto de largos y costosos estudios se pone a disposici6n
de la empresa local permitiéndole producir en las mejores eondic1o';'
nas de los paises ~ndustria1mente avanzados.- .

. Otro problema ca~acter!.st1co para la empresa -'local, es la

natural· escasez' de divisas extranjeras, unida al encare.cimiento y /

reducida oferta de financiaciones locales.- Por 10 que, si al apo~

te t-ecnológlco se une, como sucede generalmente, algún tipo de ti../

nanciac16n direota o indirecta; las posibilidades de llevar adelan­
te con éxito el proyecto se multiplican y consecuentemente par.a las

empresas el beneficio esperado.-
Pero tambi6n la empresa. extranjera recibe un aporte en el

pa!s, a trav~s de su asociada local, s~n el cual no serian·suficien
tes muchas veces la financiaeión amplia ni el conocimiento técnieo/
por si 80108.- Me refiero en primer lugar al conocimiento del mer­
cado interno local en su triple aspecto que esto significa:

I) d1mensi6n del mismo y capacidad de·absorción del nuevo

prod.uoto -
II) nivel de solvencia de los potenciales adquirentes -

III) organizaci6n comercial que pueda llevar a cabo levanta.-
En segundo término, la empresa local· aporta generalmente /

los locales fabriles donde se llevar' a cabo el proceso industrial y
contrata el personal que operar' la-planta, que en muohos casos es /
el mismo. personal de la 1·ndustria local.- -En est'). último aspecto. /

. '.'
es importante para la empresa extranj era deriver el trato sindical,
conocimiento de la -~egislac16n social, etc. a quienes por su misma
act_ividad principal conocen perfectamente la materia.-

Un tercer aporte que no reviste forma material, pero cons«
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tituye,una g~an ventaja de orden pr'ctico para el inversor, consis­
t,e en llevar adelante los, c ontactos con el Gobierno y sus lnst~tu-/

cionea, labor compleja y dificil para una empresa que reci6n viene
a'l"pais pero que la oompafi1a local puede, cubrir~ perfectamente sin /
necesidad de tener que recurrir a terceros: reglamentaciones sobre
cambios,' comercio exterior, r6,gimen de importaciones" legisla.ción /

1mpos~t1va, etc. oonstituyen muchas veces 'en Latinoam6rica verdade­
ros códigos,que es necesario conocer, a fondo para poder obtener las
mejores ventajas en el desarrollo de un negocio industrial.-

,De este intercambio reciproco de aportes hacia un mismo /
. ,

objetivo y del reducido riesgo que el mis~o representa para las em-
presas mancomunadas, deriva que la fórmula de la njoint-venture", en
particular en ramas 1ndustriales~ se est~· desarrollando en forma pro

, -
gresiva en nuestro ,continente para beneficio tanto de' los capitales/

que aquí se invlerte~'como en especial de los palses donde ,tal 880-/

ciaci6n se realiza.-
Finalmente no podemos dejar de destacar un' hecho al cual.

. "

hemos hecho referencia mAs arriba pero que sucede con m8yore~ posi-
bilidades a trav6s de esta f6rmula de invers16n.- La "joint-ventu­
re" es un primer paso en el conocimiento y acercamiento entre empr!
ssa; para el extranjero es un excelente medio de 'experi~nc1a previa
en una Nación nueva, para la industria local una posibilidad atrac­
tiva de lanzar un proyecto sin que interfiera en su pro~ucci6n reg~

lar ni le requiera una '1nvers16n considerable.~ A partir de este /
primer ac~reamie~to, la experiencia ha confirmado que ~er1van luego
nuevos programas de explotaci6n, radicacione~ de cap1t81~s, t1nanc1!
cienes de proyectos y hasta algunas veces verdaderas sociedades nue­
vas que se.establecerm definitivamente en el pala.-

Llegamos as! a la cuarta f6rmula de inversión, la mAs in­
tegral y conveniente para toda Nac16n en desarrollo. 78 que signifi­
ca "en forma real un afincamient o en el pa!a, un intercambio permanen
te, una financiaoión regular y constante: me ref1e~o a la fusión del
empresas o a la creac16n de s ocd.edadea con participac16n 'accionarial

y ,gerencia conjunta nacional y extranjera.-
Seria un tanto 1'l'Usorio requerir que toda invers i6~ ex- /

tranjera tuviera que eanalizarse a través de esta ~6rmula.- En pri­
mer lugar, porque es un medio complejo y costoso que no se justifica
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muchas veces en pequeños proyeotos .-. En segundo t~rm1no, porque
ni la empresa local ni el inversor extranjero pueden concretar I
un convenio .equitativo si no tienen experiencias de las ventajas
que a cada uno traer! el aporte de su asociado.~ Y en tercer lu

. -
gar" porque donde no existe 'un conocimiento y confianza efectivos,
base de la "af t ect 10 societatis", las posibilidades de 6x1to PU!
den verse afectadas por múltiples detalles derivados de tal cir-

cunsuencIa s--

Por ello un procedimiento prActico recomendable consis
. -

tiria en seleociona~, a trav~s de los consulados en el exterior,
organizaciones internacionales empresarias, etc. una serie de II
proyectos bAsieos que pudieran encararse conjuntamente con la i~

dustria o el comercio locales;' favoreciendo su conocimiento pos­
terior en forma directa y a trav's de'las organizaciones empres!
rias locales (asociac1ones, clmaras, etc.>.-

y una vez en marcha este primer programa, obtener de I
las autoridades legislativas nacionales un cuerpo legal minimo y
estable, donde se establecieran condiciones al inversor extranj!
ro y al' mismo tiempo se otorgaran gare.nt!as para las radicaciones
definitivas de inversionés.- !as empresas extranjeras podr1an II
entonces, adaptar sus modalidades a los medios locales pero ten­
dr1an a su vez la seguridad de participar, en caso de 'xito, del
los atractivos beneficios que ofrece una Naci6n en pleno creci-I

miento.-

66000 O 00066
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CAPITULO I11
L d.

LA MODERNA BANOA DE FlNANCIACION DE EXPORTACIONES.- - -- ,. .
y LOS SEGUROS INTERNACIONALES DE CREDITO-......... --_......._-

Una de las tormas clls1cas de obtener f1nanc1aci6n in­
ternacional econ6.m1ca consiste en comprar bajo eondie16nde rae!
lidades de pago adecuadas en costo y plazo.·- Esta f'6rmu18, que­

hasta la segunda guerra mundial no revest!a mayor importancia d!
das las caracterlst1cas del comercio internacional de esa ~pocat

cona tituye hoy· una de los mAs importantes medios con que cuentan
los paises en dessI'rol10 para financiar su cap1tal1zaci6n.-

Se ha producido en tal sentido, una. evoluei6n paulati­
na y progresiva q'U:e resulta interesante ana11zar~~ El comercio
'internacional oper-aba fundamentalmente en los mercados de mate-/
r1as primas y bienes de consumo; la financiación de los mismos /
la hacian los mismos exportadores, ya que los plazos de pago no

pasaban en general de los seis meses.-
En cuanto al comercio de bienes de capital el monto del

mismo. era escaso.~ En numerosas ocasiones las empresas radicadas
en los paises en desarrollo, adquir!an dichos bienes a sus asocia-
des en el exterior, entregAndoles ~omo pago participaciones en /1
las nacientes empresas locales.-· Ouando no era ~ste el caso, la
f1nanciaci6n se negociaba en forma particular entre comprador ya /

vendedor convini6ndose en plazos relativamente reducidos.- Si el
vendedor no contaba con medios financieros, se dirig1a a su ban-/
quero tradicional quien le otorgaba a su vez algún tipo de cr~di­

to hasta tanto se hiciera efectivo el cobro del exterior.- El-­
riesgo d~e la exportaoi6n estaba en conaecuenc fa , a cargo del pro­
pio exportador.-

En los grandes centros financieros, y en particular el
de Londres, se pusieron en práctica sistemas un poco mAs avanza­
dos de f1nanciac16n a trav's de las "eeaaa de acepte.ci6n" que / /
prestaban un servicio insustituible; pero tampoco se operaba ni
en cantidad ni en plazos importantes.- Y la banca que respalda­
ba finalmente las operaciones, tenia como objetivo principal el
servicio que se prestaba al cliente local (el exportador) y el /
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1nter~s de plaza que se cargaba por tales operaeiones~-

Con posterioridad al fin de la segunda gu~rra mundial, /
todo este panorama cambia fundamenta1mente.- En las naciones in­
dustriales se hab1an realizado progresos tecnológicos importantes,
por 10 que luego de un periodo relativamente breve de readaptación
de su capacidad productiva, tuvieron nuevamente St~ equipos en con-
diciones de proveer una cantidad importante de bienes de capital /
no solamente para el mercado interno, sino con exoedentes que ere.
necesario y conveniente exportar.-

Por su parte los paises compradores ten!an particular in
ter~s en cubrir muchas de las necesidades insatisfechas en ese caro-po, que se habian produoido durante los añoa de confl1cto•. - Y 1//
otra caracterlstica diferencial se notaba en la forma como se de-/
seaba importar: ya no una demanda de las empresas extranjeras gene-ralmente asociadas con el exportador, como explicamos mAs arriba;/
sino la compra directa~ por parte del Estad9 y de múltiples indus'-/

trias incipientes que se habían desarrollado en los mercados loca...
les' ante la insufioiencia del mercado exportador tradicional.-

Todos estos elementos se conjugan para que el comercio /
internacional pase en pocos aftos a haoerse muy activo en el merca­
do de bienes de capital; y al mismo tiempo se establezca una campe-
teneia cada vez m!s intensa por conquistar los nuevos meree.dos que
se desarrollaban en los pa1see que deseaban equiparse lo m~.s rápi­

dament~ posible.-
'las transacciones aumentaron muy r~pidamente; y al poco

tiempo se produc1an situaciones dif'lcl1e.s a a.lgunos paises y empr2
sas deudoras por falta de medios financieros.- Estando los ries-/
gos a cargo 'de los exportadores, estas dificultades repercutlan 12
giealnente en la situaci6n de 1a8 empresas trascendiendo luego a /1
otras actividades locales en los paises exportadores, lo que cons­
tituy6 un llamado de atenc16n tambi6n para los Gobiernos de dichos
paises.-

Todo ello trajo como consecuencia la neoesidad de arbi-/
trar m~todos nuevos y rods amplios que permitieran realizar esas ex

. -
portaciones con una financiación adecuada a la capacidad' reducida/
de muchos paí.ses adquirentes.- La banca tradioional ni se mostr!

ba demasiado interesada en hacerla,. dado 10' riesgoso de la ope~a-/
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ai6n, ni poaela la amplia capacidad financiera necesaria.- Y mien-tras tanto habia que trata.r de controlar y mantener para sl los / /
mereados eampradores, como objetivo fundamental de la 'pol!tica eC2
n6mica de los paises exportadores.-

Se desarrolla entonces, primero en los' Esta.dos Unidos da
Noete Am~rica y luego en Europ~ una nueva f6rmula de financiaci6n
que identificaremos oomo "Sistemas de fomento crediticio a las ex­
portacionesn . - No es que anteriormente la financiación fuera des­
oonocida, pero l~ que cambi6-fu6 la forma de realizarla como oon-/
seouencia de:

I) Intervenci6n efectiva de las instituciones del Estado,
que incluso llegan a hacerse cargo de una parte de los riesgos. de /
1ncobrab111dad.-·

II) Aparici6n de instituciones financieras, generalmente /
respaldadas por el Estado, dedicadas espec1ficamente a dar cr~ditos,

de tal car!cter.•-
III) Estudio de f6rmulas a fin de que las instituciones ban

. -carias privadas pudieran participar de' estas financiaciones especia-les mediante el descuento de los documerrtos originales' o a trav'~s /
de la compra de obligaciones en los mercados de capital, que serian
emitidas con el respaldo de operacionescomerc1ales internacionales.-

IV) Der1vaci6n del inter's puramente financier~, sustitu-/
y'ndolo por e~ 1nter~s politioo-económico de la .oonquista de nuevos
mercados para la exportación de bienes de capital.• -

Los sistemas de fomento oreditioio se van desarrollando /

en los distintos paises con caracter!sticas propias con un mismo o!?
jetivo final pero muy variadas en cuanto a 'sus procedimientos.- /1

. Sin embargo hay un hecho común en todos ellos que consiste en cond!
ciqnar la tinanciaci6n a la previa oontrataoi6n de un seguro que c~

bra en proporc16n razonable los diversos riesgos de la operaci6n: /
podemos entonces decir que la flnanc1ao16n '1 el seguro van a. funcig
nar en estos sistemas en forma coneKa.- MAs adelante analizamos en
detalle este aspecto de'los seguros y loa diversos riesgos que pue­
dan cubrirse.-

Pero ya se nos presentan aqu1 dos posibilidades bien dif2
rentes a saber: que el seguro se contrate en instituciones privadas
o en una instituci6n dependiente del Estado.- Cabe tambi~n la pos!



- 57 -

bilidad que el asegurador privado pueda coasegurar en forma parcial
o total aquellos riesgos, cubiertos inioialmente por su cuenta, con
la institución estatal.-

Pasando ahora al campo de la financiaci6n propiamente di­
cha" tamb1~n la misma puede ser privada o pública según que tipo de
inStituciones la realicen.- En Francia, por ejemplo, la banca. co­
mer~lal de financiación tiene a su cargo estas operaciones con el /
respaldo del Banco est·atal.- En Alemania existen instituciones' es­
pecializadas dedicadas a este tipo de operac16n.~ En Estados Uni-/

dos de Norte Am6rica una 1nstituc16n autónoma del gobierno tiene a
su cargo las mismas y por ejemplo en Austria·es el propio Estado /
quien autoriza y otorga la financiaci6n.-

En general tambi6n aqui encontramos en definitiva tanto /
una intervención estatal importante, como tambi'n una fuente finan­
ciera a cargo del mismo.- Existen ademAs, algunos sistemas combina-dos y las condiciones var1an'según qué es 10 que se va ~ finanoiar,
quien serA el importador y cuales ~on los plazos que la operación /
requiere.,.. , Al final del capitulo hacemos un ,análisis de las insti­
tuciones internaoionales mAs importantes con sus caracter!sticas /1
propias, a las que se adaptan más o menos las otras existentes en /
:mu.y divers os paises.-

Una idea del desarrollo de estos sistemas lo da el hecho
qu.e ex1st'en. actualmente instituciones especIficas que los determi­
,nan, en más de veinticinco pa!ses.- En el aspeeto latinoamerieano
digamos que el monto de créditos a las exportaciones hacia nuestro'
continente se triplic6, tomando 'oomo base los promedios 1950/55 y
1956/58 respeotivamente y que diehomonto continúa creciendo en los
6ltimos afios.-

Oaracter!sticas ge~erales'de los sistemas modernos.-

En los sistemas traaicionales era genera1mente,el import!
dor quien debia solioitar ,.. negociar el o'r6dito con el exportador.­
En los modernos, la operaci6n es dirigida, por as! decirlo, por es­
te último.- El exportado~ es quien concede el orédito al comprador
y 61 a su vez contrata y es el beneficiario delseguro.-

Reci~n entonces, con la operación prácticamente termine.da,

el exportador se dirigir! a las instituciones de crédito para que le
finane1en a su vez la operación que ~l ya ha financia.do al' importa../

dor.-
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Aqu! encont~amos también otra diferencia: en los siste~

mas tradicionales se realizaban dos operaciones totalmente diferen
tes... Una constitula la deuda del comprador al vendedor y otra la

que el vendedor concertaba con su banco local.. En consecuencia /
~~ pasivo de la empresa exportadora areola con cada una de estas /
operaciones, ,lo que consecuentemente le disminu1a su capacidad ere..
dltlcla para nuevos negooios o.para sus operaciones lo~ales••

En los s1stema~ modernos, el exportador descuenta los dg
oumentos a trav6s de la banca financiera espeoifioa y se desliga,/
en aquella proporci6n ya determinada en cada sistema, del futuro /
de la misma; su pasivo exigible en consecuenoia, no aumenta por el
hecho de utilizar la tinanciaci6n; al par que la protecci6n del se-
g~o, tambi~n hasta un cierto porcent~~e, le permite conooer de a~

temano el mAximo de riesgo que puede afectarlo.- La liquidez tan­
to real como de balance, se mejora considerablemente en beneficio
de la emp~esa exportadora.-

Pasando ahora a la clas1ficac16n de los cr'd~tos, y tal/
como sucede en el orden interno, los mismos se otorgan de acuerdo
al plazo de reembolso, en tres grandes ~ategor1as:

Or~ditos a oorto E~azq: se oonsideran como tales aquellos
cuyo reintegro se realiza antes 'de un afto.- Son poco usuales para

bienes de capital, ref1ri'ndose en general a adqu1sici6n de materias
primas o materiales de consumo inmediato.- Todavia un alto porcen­
taje de estas operaciones se financia en forma directa por el expor-
tador o incluso a trav6s de la ,banca comercial 10081.-

Or~ditos a mediano plazo. se oonsideran oomo tales aque-/
110s ouyo reintegro se realiza entre uno y cinco afios de plaz·o.­
Son los. mAs utilizados y se rer·ieren en general a la adqu1s ición de

bienes de capital, maquinarias, etc.-
Cr6ditos a largo plazo: se consideran· como tales aquellos

cuyo reintegro se realiza a mAs de cinco afios de plazo.- Se conce­
den en forma disoontinua y en principio como excepc16n, y se refie­
ren a adqu1sici6n de equipos completos, medios de transporte, plan­
tas fabriles, etc. o sea operaciones de montos imPortantes que jus­
tifiquen esos mayores plaz·os.-

Sin embargo, en cuanto al plazo se refiere, la experien­
oia de los últimos años demostr6 que la competenoia en este campo
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entre los paises., for~zaba constantemente a ampliar más aún, por /

ejemplo a seis o siete años, los t~rminos para la adquisición de
bienes de capital.~ Ha sido ~ste un problema importante para los
propios paIses importadores ya que si bien 61 era teóricamente el
primer beneficiado; de heoho se realizar~n muchas veces operacio­
nes a precios o calidades inconvenientes, por el 8610 hecho de /1
contar con un plazo de financiac16n más prolongado.-

Esta situaa16n ru~ una de las razones POI' las cuales los
paises trataron de llegar a una mínima uniformidad en los procedi­
mientos, organizando una Uni6n de Aseguradores de Cr6dltos Inter~

cionales que tuvo su sede en' Berna y que ru~ conooida como Unión /
Be:rna.~

En una primera etapa. no se 10gr6 que la Unión impus iera

normas m!s r1gidas en cuanb o a sistemas de seguros a largo plazo,
y consecuentemente de finS.nc1aci6n; pero en vez su utilidad prAc­
t1ca tu& muy positiva'ya que permit!a a los paises· intercambiar /
experienc1as_ y sugerencias sobre las t6CniC8S aplicadas, sobre los
resultados técnicos obtenidos en las carteras de seguros, sobre in

. . ..
formaciones confidenciales sobre la 'capacidad de crAdlto de los 'ji
paises compradores y finalmente sobre la duraci6n recomendable de
los plazos según el tipo de mercaderia a financiar.-

La Unión sugir16 finalmente a este respecto, que los mi!
mos no se extendieran m§.s all! de seis meses,' tres años y cinco / /
afias respectivamente para cada una de las categor!asarr1ba mencig
nadas.- Dicha recomendac16n se tu~ dejando de lado poco a poco y

muchos paises, forzados por la competencia, realizaron operaciones
mu.y por encima. de dichos plazos.-

'erspe~t1vas, futuras de lo~ s1ste~a~.-

La experiencia de algunos afios ha demostrado que los Es­
tados Unidos de Norte Am~r1ea est§n en mejores condiciones en mat2
ria de créditos 8 plazo largo, en base a una fuente siempre crecien
te de medios de financiación; Europa por su parte ha tratado y en /
muchos casos logrado compensar su inferioridad en cuanto a medios a
su disposic16n, con una mayor experiencia ya eficiencia en las oper~

ciones a oorto y mediano plazo.-
Pero lo que aparentemente se presentaba como transitorio,

la competencia en el alargamiento desmedido de los plazos, se va ha-
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ciendo m!s·ymás.permanente lo que hace m~s que nunca necesario /
que la competencia, que en si es positiva, se realice bajo alguna
forma de supervisión internacional que será al final ben6fica pa­
ra exportadores e 1mportadores.- De al1l deber1a evolucionarse /
hacia la cooperaci6n lnternacionál tambi'n en este campo, por me..
dio de la organización de un sistema multilateral de crédito a la
exportación, que podria asentarse entre otras en las,sigu1entes /
bases fundamentales:·

a) evitar la competencia desleal entre las naciones ex­
portadoras.-

b) reconocer como un hecho que los cr~ditos a mediano /
plazo sean concedidos hasta un m&x1mo de cinco afios.-

e) nombrar una instituci6n independiente y autorizada, /
por ejemplo la misma Unión Berna,. para otorgar auto­
rizaciones. especiales. en los casos de financ1ac'iones

por encima de los cinco afios b!sicos.-
d) organizar, a trav6s de. alguna organlzac16n internaci2

nal, un moderno sistema de redescu~nto al cual tuvie­
ran acceso, en igualdad de condiciones, todos los psi..
ses miembros.-

Con ello se fac11itaria el objetivo final osea que el /

cliente pueda comPrar donde realmente encuentre mejor calidad y ji
precio; y a su vez que. el que est~. en condiciones de producir me­
jor y econó~oamente tenga acceso a las fuentes finanoieras para /
sus exportaciones.-

Ese serA. el camino bac Ia una vigorosa ezpans t Sn, tan n!
cesaria, del comercio internacional: una efioiente multilateraliz!
c16n de negocios y de pagos, y una superación q.el ambiente de des­
confianza y competenoia desleal que se ha producido entre los pa1-/
ses.-

A trav6s de una institución internacional con posibili­
dad de decisi6n, se superar1an los problemas de ~ngerenc1as inter­
nas entre pais y pata; y al ~smo tiempo seria un excelente medio
de aconsejar, orientar y advertir a las naciones ~embros previ-//
niendo en casos de peligro de incapacidad de pagos por parte de un

pais o una zona económica; que es el gran riesgo que puede hacer m!
lograr esta inmejorable fórmula moderna de progreso económico.-
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LOS SEGUROS DE CREDITO A LA EXPORTACION... ... .. ,.. . &-
Breve rerere~ia histórica
lb'. E ...

La idea de asegurar los cr~ditos a la exportaci6n tampo­
co es en.si una creaei6n de los afias mAs rec1entes.- Existen ante-cedentes en Inglaterra que mencionan operaciones de segur~s sobre
Australia antes de ~ines del siglo pasado; '1 en el corriente siglo
tenemos tambi6n en Gran Bretafia la fundaci6n del Export Oredit De­
partment (E.O.D.) que luego ae transtormar!.a en 1925 en el Export

Credit Guarantee .Department. (E.C.G.D.) que funciC?n6 como entidad /
aut6nama del Ministerio de Co~rcio Britlnico.-·

En Francia, existe desde 1927 la Soc1et~ Fran9a1se!l'Assy
rrances pour favoriser le crédit, que en 1946 se transfor.m6 en'la /

Compagnie Fran9a1se dlAssurance pour le commeree exter1eur donde se
centralizaron luego todas las operaciones de cr~d1to y que se cono­
ce por su sigla C.O.F.A.C.E.-

Pasando a Alemania vemos que en 1917 se crea la Hermas / /
Kred1tversicherungs A.G. sociedad particular que junto con la Deut!
che Revisions und Treuhand A.G. operaron hasta 1949 en que se can../
~ralizaron todas las operaciones a trav&s de la Hermes.-

Un caso muy especial es el de los Estados Unidos de Norte
Am6r1ca... All1 el seguro, en vez de actuar independientemente y ji
originariamente a la financiac16n como tu6 en Europa, surgi6 como /

una consecuencia de la misma a trav6s del Export-Import Bank de /11
Washington D.O., creado en 19;4 para financiar ·el' comercio ruso..am2
ricano y latinoamericano; y transformando luego en 1945 por la Ley
~ .89 en un Banco particularmente dedioado a asegurar y garantizar
las crAdltos de los Bancos co~erciales y exportadores norteamerica­
nos o~.orgados en el exterior.-

Otros paises tuvieron tambi5n organizaciones para el segE-

ro de cr'd1to a las exportaciones:
Suiza con la Cómpafi!a Federal de Seguros de Zurich¡
Holanda con la Nederlandsche Credietver~eker1ngMaatscha­
ppij;
B~lgica con la Compagnie Belge d tAssUI'ance..Créd1t,· luego

absorbida y complementada con el Office National. du Duero1re;
Italia con la. Societ§ Italia.na Ass1oure.zione-C~editi;
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Austria con el Compasa Bank de Viena;
y otros de menor importancia en el comercio interne.cio-

Fu' caracter!stica general en un principio, que la base
de operaciones cubrieran los riesgos as! llamados comerciales; II
luego comienzan a asegurarse los riesgos politicos entrando en /
ese momento a actuar dependencias gubernamentales dado el oarle­
ter del seguro a realizar.- Otra caracter!stica la constituye el
hecho que casi todas estas organizaciones sufren una importante /
transtormac16n en los últimos veinte afios, yo en particular con pos

. -
terioridad a la segunda guerra mundial, para adaptarse en mayor /1
medida y con fórmulas mAs modernas a la notable -evolución del co­
mercio internacional que hemos analizado m's arriba.~

Qui,enes otorgan los seguros.-
En generel podemos decir que el Estado siempre 1nterv1e..

ne -en definitiva, en espe~1al como hemos 'Visto cuando se re-riere
a riesgos polltioes o cuando los -plazos superan la c~paoidad de I
compr-omí.s o de las empresas aseguradoras particulares.-

Comenzando por los institutos de seguro privados-, aun­

que actúen como agentes del Estado, podemos citar los c~sos de /1
Alemania, Austria, Francia, Holanda y Suiz~.-. En Espafía lo real!
za una sociedad mixta con importante influencia estatal.- ExisJ
ten entidades públicas aut6nomas como en B61gica, Canada, Esta.dos
Unidos e Italia; 6rgano-s independientes estatales como en los Pa!..
ses Escandinavos y finalmente casos oomo el de ·Gran Bretafla donde
el seguro de cr~dito lo realiza un departamento ministerial en /1
forma directa.-

Como sucede en el seguro en general, cabe tambi'n la / /
variante de entidades que no solo realizan operaciones directas /

-Sino que actian ~1multAneamente en el-car'cter de reaseguradores'
entre empresas privadas y finalmente con el Estado.- Ya hemos /1
visto que si ~ste toma alguna parte en el riesgo, autom§ticamente
resuelve en definitiva sobre el otorgamiento o no del seguro sol!
citado-.-

QU~ riesgos se aseguran.-

En primer lugar mencionaremos los llamados riesgos come~

ciales.- Se consideran tales la negativa por parte del compradorl
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a aceptar o a pagar la meroader1a enviada.- O habiéndola acepta­
do puede demorarse en el pago o verse imposibilitado de hacerlo /
por insolvencia.-

Encontramos 'en segundo t6rmino los riesgos ec onónüc os s-­

Un riesgo de ese tipo podr!a ser que se produjera un aumento de
costos que no se pudiera oubrir, c on ol'-usulas de ajustes de pr-e ­

cios.- Oun q~ebranto cambiario, que no se pudiera cubrir con /
ventas de divisas futuras por el largo plazo en que van a ser 11

. -
quidadas.-

En tercer lugar astAn los riesgos producidos por cata.s..
trofes: incluyéndose como tales las guerras, huelgas, terremotos,
inundaciones, etc ....

y finalmente mencionaremos los riesgos de transferenoia,

tambi~n llamados riesgos politicos.- En operaciones oon comprado-res privados el riesgo puede cons~itu1rse por la imposici6n de 1/
nuevos recargos que dejan de hacer conveniente la operación o por
la impla.ntación.de embargos generales con ',ese pals exportador; / /

provooando ambos casos la anulaci6n de la operac1ón.- Una vez /
realizada la'misma, puede existir imposibilidad de transferir el
pago al exterior por deoisión'gubernamental o la obligatoriedad /
de hacerlo en moneda. distinta o a"un cambio tijo inferior al real.-

,Si la operación fuera con el Estado o dependencias gubernamentales
también lo afectan los embargos o las prohibiciones anteriores al
embarque.; y con posterioridad a ~ste el Estado puede res olver la /
congela~i6n o una conversi6n forzoza tal cual se 'expresa más arri­
ba.- '

En general los problemas se plantean alrededor del ries~

go de falta de pago; algunos paises no cubren directamente el mis­
mo salvo el caso de notoria insolvencia del deudor. como una preca1!

oi6n contra operaciones dolosas o realizadas sin una elemental in-/
formaoi6n previa sobre la solvencia del deudor.-

y'un punto fundamental, com~ a los seguros de cr~dito en
'general, consiste en que el asegurador no cubre nunca el 100% del /
riesgo lo cual obedece a un doble prop6sito:

a) disminuir su riesgo en cada operación, compaI'ti~ndolo

con el propio interesado y

b) forzar al exportador a cuidar sus operaciones aún en
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Pero para determinar una idea podemos mencionar que os­
oila entI'e un 15 y un 35 por mil según se cubran uno o varios de /

los riesgos más arriba detallados.- Al final del capítulo, al es­
tudiar "sin6pticamente las principales instituciones de seguros de

e:r~dito~ se detallan algunas primas habituales en este tipo, de / /

operaoiones.-
En cuanto al resultado de los seguros, la reouperaoi6n

de quebrantos o de demoras en el pago en general ha permitido, con
algún retardo sin duda, nivelar los ingresos por primas e intereses
cobrados con los pagos por indemnizaciones... Existen casos oomo el
del E.C.G.D. lngl~s en que el resultado acumulativo entre 1950 y /1
1958 arrojaba. un superlvit de rola de 14 millones de libras esterli­
nas, habiendo a su vez abonado dañós por aproximadamente 50 millo-/
nes de igual moneda; lo que da una idea de la importanoia Y' racio­
nal admln1strao1ón de la institución.-

En cuanto al porcentAje de exportaciones aseguradas so­
bre exportaoiones totales, algunas cifras estiman que' en muchos /1
paises ya se cubre mAs de un veinte por ciento de las operaciones
totales.- Y si bien hay que considerar que no necesar,1amente todo
el comercio se realiza a plazos, es evidente que la 1nst1tucl6n del
seguro de cr~dito a la exportaoión deber' desarrollarse y perfeceig

el caso que posea el seguro.-
Los porcentajes que se oubren en materia de insolvencia

o falta de pago, oscilan según los paises entre un 70 y un 90 por
omto del total, quedando 'en conaeoueno1a el resto a cargo del mis-
mo aseg~ado.- Otro problema que s e plantea en general es el de /

determinar en que momento corresponde que el segu~o responda paga!1
do al exportador y subrog4ndose en sus derechos.- El plazo mAs ha-
bitual es el de seis meses 10 cual si bien es lógico "1 razonable /

para el asegurador, le quita liquidez al asegurado y al sistema en
general.- Por ello, hay una presi6n de los exportadores a abreviar
al mln~o dicho plazo cont~actual.-

Costo y resultado de los seguros.-
Dadas las múltiples variantes 'y'caracteristicas distin-

tivas de los diversos riesgos cubiertos, no podr1amos salvo con c!
r!cter muy aproximativo estableoer un promedio de oosto de estos /

seguros.-
¡
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narse en los afios futuros para poder llegar a cubri~, tal como su­
cede en general en los riesgos internos, una parte mayor de las II
operaoiones que se realicen.-

En tal sentido, la ma"1or!a de las instituciones tratan
de establec~r tarifas espeoiales para quienes aseguren todas sus /

operaoiones. pero por el momento este sistema no 'ha rendido los re-
sultados esperados.-

----------
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CARACTERIST.ICAS DE LAS PRINCIPALES INSTITUCI,ONES. , . -
DE SEGUROS DE CREDITOS INTERNACIONALESK.

Alemania

La institución principal es la Hermas Kred1tversicherungs
A.G. (Sociedad Anónima de Seguro de Or~dito Hermas), con sede en Ham-burgo y la Deutsche Rev1sions und Tretihand A.G., con sede en F~ank-/

turt s/M. que actúa en la actualidad a trav6s de la Hermas.-
Se trata en ambos casos de sociedades particulares que ac-

túan como agentes del Estado.- Las decisiones se toman en un comité
eo16ctico con representantes de organismos p~bllcos y privados, pero

existe el veto ministerial.-
Act~an con recursos propios teniendo su garant!a un tbpe

mAximo de 12 mil ~llones de marcos.- Los riesgos por insolvencia /
se cubren hasta un mAximo del 70% del valor de la factura mient~as /
que los riesgos politicos ha~ta el 80%.-

El riesgo de orédito se cubre a una tarifa que va del 7,5
al 15 por mil más un pequefio adicional pro-rata témpor1s mensual del
1 por mil.- En cuanto a los riesgos de transferencia y conversión /
se cubren con una tarifa entre el 2 y el 4 por mil según el importe
a cubrir.-

Hasta 1957 la Hermas cubrIs oon seguros entre ellO y el
15 por e í.ento de las exportaciones alemanas.-

Estados Unidos de Norte Am~rica

La institución principal es el Export-Import Bank (Banco,
de Exportaoi6n e Importaoi6n) con sede en Washington D.O.-

Es una agencia ofioial del Estado Norteamericano y se as!
ministra por, una junta de directores no~brados por el Gobierno.-

Los recursos son de origen estatal ttniendo un tope de /
garant1a m!xima hasta 7 mil millones de dólares.- Los riesgos por
insolvencia se cubren hasta un 85 a 90% del total de la factura, /1
abon!ndose después de transcurridos seis meses salvo caso de mani-.
fiesta insolvenoia en cuyo oaso se abonan de inmediato.-
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El riesgo del crédito se cubre a una tarifa que oscila
entre el 2,5 y el 15 por mil según el plazo de pago mientras que/
el riesgo pol!tieo tiene una ta~ifa del 10 por mil anual calcula­
da sobre el saldo pendiente de pago.-

F r Q·n e 1 a

lB. 1nstituci6n principal es la Oompagn1e Fran9aise /1
d'Assurance pour le commerce exter1eur (C.O.F.A.C.E.) con sede en
Pár!s.- Es· una sociedad por acciones creada por decreto guberna­
mental, actuando por cuenta del Estado y dirigida por una comisi6n ·

interministerial que es quien áprueba las garant!as.-
En operaciones por cuenta del Estado, éste le provee de

los fondos necesarios; actuando por cuenta propia la garant!a esta-tal se reduce a cubrirle una parte del défioit neto que pudiera su-tir.- Las garantlas por cuenta del Estado no-tienen tope, no as!/
en operaciones por cuenta propia que es de un millón de francos /1
nuevos por operac16n.-

Los riesgos comerciales se cubren por el 70 a1 80% del
valor de la mercader1a, mientras que para los riesgos pol!ticos /
puede otorgarse cobertura hasta e1.90%, abon!ndose las indemniza­
ciones a .Loa seis meses de la fecha en que deb1'ó efectu.arse el p!
go...

El seguro de ·riesgos pol!ticos y de transferencia se /
opera con una tarifa variable del 2 al 15 por mil segW1 a qué pa!
ses se dirija la mercader!.a asegurada.- El de riesgos comerciales
a raz6n del 1 por mil en plazos cortos siendo convencional para m2
dianos Y' largos, y el .de p'rd~das oambiarias a razón del 4 por diez
~l en caso de monedas duras y hasta 4 por mil en las restantes mo-
nadas·autorizadas.-

Gran Bretafía.

La 1nstituci6n principal es la Export Oredits Guarantee
Department (Departamento de Garantla de' cr~ditos a la Exportación ­
E.C.G.D.) con sede en Londres.-

Es un departamento del Ministerio de Comercio y estA. d!
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rigido por un comité nombr-ado por el mismo.-
Sus recursos provienen del presupuesto nacional, tenie~

do un tope mAximo de garant1as comerciales (750 millones de libras
esterlinas) y otro menor (250 millones de ~) para garant!as espe-/
c1ales.- Los riesgos comerciales se cubren hasta un 85% de la p~r-
dida sufrida, abonAndose inmediatamente de declararse la suspensión
de los pagos, o a los seis meses de haberse const~tu1do en mora.-
Los riesgos' pol!ticos se cubren hasta un 95% lo mismo que los de / /
cat!strofe y se abonan a los cuatro meses de ocurrido el dafío.- En
cuanto a las garant!as bancarias se liquidan al 90% de su valor cOE
tractual abonñndoae '8 los tres meses de registrada la falta de pago.-

Su escala de primas no se publica sino que se ajus~a en
cada operación que se des ee asegurar, conociéndose sin embargo que
posee una ampl~a clasificaoión por paises de acuerdo a su solvencia
crediticia que hacen muy variables sus primas según el destino de
la mercaderia.- La garantia bancaria directa se recarga de 7,5 por

mil aproximadamente ...

---------..
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LA FINANCIACrON DE CREDITOS A LA EXPORTACION
• al ... 1 1 ..... 1 •

La instituci6n de los seguros de crédito a 18 exporta­
ción~ que analizamos nms arriba, abrió enormes posibilidades fi-I
nancieras para respalda~ con capitales cada vez más importantes,
la concesión de eréditosa los paises compradores.- Ello se -pro­
dujo con ,toda oportunidad en la segunda post-guerra, en momentos
en que tanto los paises exportadores como los importadores desea­
ban generalizar el comeroio internaoional de bienes de capital.-

Hoy el cr~dlto se ha convertido en un imports.nte fac­
tor de ventas y el nitel de financiaciones a la exportación ha I
,crecido en los últimos afias a una tasa superior aún a la del au­
mento de montos totales comerciados en el mercado de los' 'bienes

de capital.- Estimaciones recientes menoionan cifras m!n1mas de
cr'dlto a mediano plazo para 1959/60, en dos mil mdllones de do­
llares, lo cual da una idea de la magnitud de esta fórmula de ti-ns.nc1ación en el mundo contempor!neo.-

La operaci6n clAsica se establece inicialmente entre
el vendedor y el comprador, con la determinaci6n de la mercaderla,
su precio y las condiciones de pago.- Generalmente se realiza un
pago en, car!cter de "aeña" en el momento de firmarse el contrato;
se conviene una segunda cuota en el momento de recibirse la mer­
cader!a y el resto se prorroga a lo largo de un plazo que oscila,
como hemos Visto, entre uno y cinco afias en los, casos ~s comunes.-

Entramos primeramente en el periodo llamado de fJprefi­

nanciac16n" que cubr-e desde el moment o en que oomienza el proces o
de producción conseouencia del convenio firmado" hasta 'el momento
de'la entrega efectiva de las mercader1as ... Si el productor tu-/
viera que recurrir durante ese lapso a las fuentes habituales de
cr6d1to podr!a producirse un recargo en los costos que lo pondr!an
fuera de competencia o le restarlan capacidad crediticia para sus
operaciones normales.-

De all! que en paises oomo Francia y Alemania se estu­
diaron y pusieron en prActica modalidades especiales de crédito /
para cubrir este per!odo previo.- Pero este aspecto es de la in­
cumbencia del pa1s exportador, por 10 que no entraFemos en su aná..
lisis a fondo ya que no va, m§.s que en forma indirecta por una /1
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disminución de costos, a beneficiar al pais en proeeso de desarro­
110.-

Lo interesante para éste consiste en la posibilidad de /
adquirir a varios afios de plazo sus elementos de progreso; y para

el. exportador el poder a su vez obtener los fondos para financiar­
lo de una banca especializada en condiciones minimas de costo; lo

que fué posible, tal cual l~ expresamos mAs arriba, CO~O una con­
secuencia de los seguros de cr6dito que ampliaron enormemente las

posibles fuentes de f1nanciac16n y en particular aquellas indirec-tas.-
En el campo privado, se pas6 de la banca tradicional que

operaba este rubro como uno de suS varios negocios, a constituir /
instituciones que se dedicaran en forma especial y a veces exclusi-
va a la financiac16n de.exportaciones.-

En el campo p~blico, la financ1aci6n se realizó por dos
caminos: en unos casos por la aplicaci6n a este objetivo de fondos
del presupuesto nacional y en otros por el respaldo y algunas ve-/
ces la provisión de fondos a instituciones oficiales ouyo objetivo
especial era tal tipo de financia.ción.-

En cuanto a la financiación indirecta, que futt la ,que tg
m6 un especial 1nter6s 7á que ello signifieaba el po~er· contar con
aportes de los mercados tradicionales de capitales, existieron-dos
variantes:

I) las facilidades de redescontar los documentos que ob­
teman los' exportadores en instituciones es·peciales;

II~ la movilizaci6n de tItulos de obligaciones cuyo respa!
do eran justamente esas ope rací.onea pero cuyos i'inanc1stas podian /

provenir incluso de otros palses, ya que los titulos as!. emitidos / .
estaban ampliamente garantizados por operaciones rirmes y cubiertos

con segur~s especiales.-
Este último tipo de financiación se conoci6 primeramente

en B&lgica y Dinamarca y en épocas m&s recientes ha sido encarado /
en Italia y Francia; estimandose que sus posibilidades ampliarán en
el futuro el campo de la financiación internacional de exportaeio../

nes.-
En las pAginas sigu1ent,es I analizamos las caracteristicas

de las principales instituciones de diversos pa!ses.-
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CARACTERISTICAS DE LAS PRIN:CI~ALES INSTITUCIONES

PARA LA FlNANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

Ale,mania

Existen dos instituciones principales: el Kreditanstalt
fur W1ederaufbau (Instituto de Or6dito para la Reconstrucción ­
KtW) Y el Ausftihrkredit A.G. (Sociedad para el cr~dito para expor-taclones - AKA).- La primera es una entidad públioa mientra~ que
la segunda es un consorcio particular creado por ve1nt1bres soci!
dades bancarias ~ara descontar letras originadas en operaciones I
de exportaci6n.-

El KtW obtuvo sus fondos en prime:r lugar del Programa de

Recuperación Europea (Plan Marshal1)¡ luego de superávits en los I
presupuestos 'estatales y finalmente de la emisión de titulos y de­
bentures en cuyo campo ha tenido una experiencia exitosa.- Las t!
sas del interés fluctúan entre el 6 yo el 7% anual.-

En cuanto al AKA su capital original provino de suscrip­

ciones de sus asociados~ aumentado con los márgenes de redescuento
en los Bancos y finalmente en el Banco Emisor, llamados respeetiv!
mente márgen A y mArgen B.- Las tasas del inter6s fluctúan entre
el 5 y el "9% según cual sea el márgen al que hay que recurrir, ya /

, que e omo es lógico la tarifa de los bancos prlvados es mis elevada

fiue la del Banoo oficial.-
Oomo variante interesante exfsce la denominada "pr-omeea

de cr~diton, elemento que resulta indispensable para poder concre­
tar algunas operaciones. por la cual se paga según los plazos en-

tre 5 y 25 por diez mil de comlsión.-

Estados Unidos de Norte Am~rica.
La principal inst'itución, al igual que en el seguro de

cr~dito, es el Export-Import Bank de Washington n.c.; a la que II
complementa un consorcio bancario amerioano la Amer1ce.n Overseas
Finance Corporetion (Sociedad Financiera Americana para Ultramar ~

A.C.F.C.).-
El caso americano es de tipo singular: el Banco, que se
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creó en la década de los afios 30 para revivir la adqu1sici6n de
'productos norteamericanos luego de la crisis económioa mundial;
se transformó en 1945 en una entidad de objetivo múltiple l1e·-/

gando a oubrir en algunos casos, hasta difioultades transitorias
en las balanzas de pagos de algunos paIses, todo ello por supues-to con mdras al fomento de las exportaciones norteamerloanas.-

I Sin embargo, en materia de financiación de exportacio­
nes propiamente dicho, recibla numerosas oriticas ya que siendo /
útil para operaciones, de gran envergadura (plantas o equipos CO~

platos, etc.> no lo era as! para aquellas mAs pequefias, al menos·

en el modo efectivo en que lo era la banca especializada europea.-
Como conseouencia de ello el Exlmbank en los últimos / /

afios se ha adaptado considerablemente a esas necesidades, facili­
tando el acceso de exportadores medianos y pequefios; habiendo mo­
vilizado en los últimos 10 anos más de seis mil millones de dóla­
res, si bien se incluyen en esa cifra algunos grandes cr~ditos /1
post-bélicos que ya no se reB.l1z~n.-

Los fondos del Eximbank provienen en su mayor!a de dot!
cianea direotas del gobierno o prAstamos recib1Qos de fondoa est~

tales; mientras que la A.O.F.C. opere. con fondos propios de sus-/
cr1pciones, adelantos de los bancos y venta de valores mobiliarios
a mediano plazo, sin perjuicio del eventual redescuento de algunas
operaoiones en el Eximbank.- El costo de las operaciones del Ban­
co oscila entre el 4 y el 6% anual.-

Francia

Dos instituciones dirigen la f'lnanciaei6n de exportacio­
nes en este.pa.!s: la Banque Fran9aise du Commel'ce Exterieur (Banoo

Franc&s del Oomercio Exterior - B.F.C .E.• ) .,fundado en 1946, Y el / /
Cr~d1t National institución semipública organizada en forma de so­
ciedad por accdonea s« El B.F.C.E. es una s ociedad anónima correr-o­

lada por el poder público y cuyos accionistas son tambl~n represen
tantes de los Bancos oficiales.-

En definitiva el sistema tiene como fuente de recursos /
el m'rgen de redescuento en el Banco Emisor (para el B.F.C.E. era.

de 2.500 millones de francos) utiliz~ndose las instituciones nom-
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bradas como intermediarios y avalistas respons.ables de la serie­

dad y oportunidad de las operaciones.- Por su parte el Crédit /
National también ha colocado algunas emisiones en el mercado de
capita-les.-

. Ambas instituciones, en conaecuencda, reconocen una d!
reoci6n estatal, que no obsta a que puedan realizar algunas ope­
raciones por propia cuenta.- El -costo de la tinanciaci6n oscila
entre el 4,5 y 81 5,5% anual variando de acuerdo a los plazos f!
na¡es de reembolso.-

Gran Bretafia

En este pa1s, la principal institución' es al igual que
en los seguros de crédIto, la Export Credit Guarantee Department
(E.O.~.D.) que es una depE)ndencla ministerial y cuyo respaldo f!
narioiero est! dado ~or el fisoo ingl~s.-

Su tarifa de intereses t,lena una intima relación con la

tasa de redeso~ento del Banoo de Inglaterra, hab1en~o oscilado en
los últimos años entre un mn1mo del 1.1% y un mAximo del Tfo anual ...

Existen a su vez en GJ;tan BI'etafia, algunas instituciones

especificas para financlaci6n de exportaoiones que operan con me­
dios propios en general y algunas veces a través de las institu-I
ciones estatales como por ejemplo la Corporación Financiera IndU!
trial..... Las mAs importantes son las siguientes:

Commonwealth Development Finance Corporation (Instituto
Financiero para el desarrollo de la Comunidad).-

Ship Mortgage Finance Company (Compaf1!a Financiera de /
Hipotecas Maritimas.)#.-

Air' F1nance Corporation Ltd. (Instituto Financiero para
la Aviación).-

Manufacturers Export F1nance Company (Compa:ñia Financiera
de Exportación para Industr,lales )-.-

Oada una de estas sociedades ha abarcado un campo especi­
fico de actuación, en p~rt1cular la A1r F1nance Corporation ouyo II
objetivo principalfué competir en los plazos de1'1nanclación con /
Estados Unidos y Francia para la venta de aeronaves al e~erior.-

Tal diversidad de, .instituciones se justi1'ica- teniendo en
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cuenta que Londres fu~ el centro de las "casas de aceptsQi6nu a ·tr!
v~s de las que se financiaba gran parte delcomerci·o en las. primeras
d~cadas de este s1g1o.- Oon-la aparición del E.C.G.D. las funciones
de estas importantes t'casas financieras paaaz-on ia aegundo plano, pero

ellas aprovecharon en general sus contactos y experiencias en el fi­
nanciamiento de~ oome,re10 lnteI'naclonal" organizando s'ociedades part!
culare's dedicadas espe·ctricamente a dicha' func16n.-

Los obstos'resultantes de operar a trav's de estas nuevas
entidades :resultan más elevados, pero tienen la ventaja que general­
mente actúa·n como agentes financieros de los grandes grupos indus- /
trisles ingleses en la conqu1s1?a de nuevos mercados para sus produc­
tos .. POI' lo que su s9rv'icl0 compensa amp'11amente esos mayores coe t os ,»

e6000 O 0006e
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pacto que se re.fiere tanto al ahorrista in.dividual, como en espe­
cial a -las en~resas, que en definitiva pueden ser las principales
creado.ras de nuevos ahorros a trav6s de sus beneficios no distri­
bu!dos.- S,orprende que en paises en via de desarrollo, la po11ti-ca impositiva grave fundamentalmente en.proporci6n directa a los
ingresos y no, como seria ~s adecuado, teniendo en mayor cona id~

ración los consumos.- Las diversas fórmulas de desgravaci6n a las
reinvers:i.ones y a los distintos medios de ahorro serian mi opor-tiu­
no como útil incentivo para fomentar la formación de capital Dacio-
nal.- MAs adelante se sugieren ,algunas f6rmulas de orientar los /
ingresos hacia ahorros, por medio de una h!bil politice. fiscal.­

'!-as Inversiopes en el s.actor ,Eúblico Z las ~6Lrmulas ya­
ra rinanciarlas.~

L 1

Si nos remontamos algunas décadas atrAs, encontraremos
en muchos de los paises latinoamericanos que la mayor1a de los ser-
v1cos .básicos y aún algunas obras públicas era~ realizadas por in-

versores privados a quienes el Estado promov1a por medio de oonoe­
siones, garantias de beneticios, etc.- .Hasta ese momento, parece­
r1a suficiente que los Gobiernos acordaran esas ventajas con ecua­
nimidad y en su taz activa se limitaran a aquellas actividades que

. evidentemente no eran suceptibles de explotaci6n privada, como es­
cue.Iaa , hospitales, etc.-

La situaci6n ha ido oambiando, más o menos r'p1damente
en los distintos paises y hoy el Estado no solamente considera que
su actuaci6n positiva puede ser un medio de impulsar el desarrollo
de las naciones, sino que po~ razones de pol!tica..econ6mica o es-/
t'rat6gicas se ha reservado la actividad en sectores básicos de la

econ6mia, mAs o menos amplios según los ces os,» Y por enoima de /

el~o todavis, se ha convertido en muchos paises en empresario in­
dustrial y comerciante en actividades que anteriormente no se con~

cebian fuera de la iniciativa.privada.-
Prescindiendo en este trs'baj o de enjuiciar favorablemeE­

te o desfavorablemente esta actitud, ya que requerirla un desarro~

110 extenso que no hace al objeto del mismo, es un hecho real que

en estas c1rcunsts.nc1as cabe al sector público una responsabilidad
grave y hasta yo diria. decisiva tanto en la formaci6n de ahorro n!

cional como en su acertada lnversi6n en favor de un desenvolvimien..
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to econ6mico raoional y progresivo.-
Pero dado que las actividades de tipo industrial o comer--o1a1 del Estado no son caraoter!st1eas de todos los paises en desa-.

rrollo aún en Latinoarn~r1ca, nos limltarenlOs a s eñaLar- la 1mportan-
., c1a de la inversi6n pública interna en los sectores b'sieos de la I

economla, entendiendo por tales los transportes, las comunicaciones,
la generación de energ1a, las obras de agua potable, etc. sin olvi­
dar aquellos no directamente reproducti,vos pero no menos importantes
para un progreso económico como son los hospitales y las escuelas.-

En primer lugar se trata de un hecho cierto y reconocido
que ese tipo de inversiones constituyen el medio mAs opor-buno y efi-
caz de establecer un sano fundamento sobre los cuales puede crecer

económica y socialmente una ~aci6n.- Es una. actividad que no puede
estar reservada, salvo en su ejecución efectiva, a la i~iciativa /1
privada ya que requiere sobre todo una visión ampiia con miras al /
futuro, por encima del estricto cAlculo lucrativo de un retorno r~­

pido.~ El p~ogreso norteamericano se debe en buena medida a la in­
trepidez y energ!a con que' el gobierno encaró la construcción de su
capital social fijo.-

En s egundo t~rm1no se debe destacar que la inversión pú­
blica b's1ca constituye un elemento decisivo en ouanto a la posterior
~ctividad inversora del oap.ital privado.- Es por demAs evidente que
el contar con un buen camino o una fuente segura de energ!.a barata /
son de los factores que resuelven muchas veces J la instalación de UIlB.

planta o la radicaci6n de una empresa.-
y no 8610 en ese aspecto la inversi6n pública promueve y

moviliza la posterior inversión privada; sino que' en la ejecuci6n /
efectiva de los trabajos a realizar es posible en muchas oportunid!
des reaot!var enérgicamente ciertos aspectos de la inioiativa priv!
da que pudieran estar desooupados o con un aprovechamiento reducido.-

Los contratos de instalación...

En tal sentido los contratos de instalac16n pueden const1-tu1r una variante moderna de este tipo de complementac,1ón... Existen

empresas especItioas que ,el Estado por diversas razones prefiere no
s~an operadas por capitales privados; paro's su vez el Estado no po­
see ni los equipos materiales y humanos,' ni la experiencia de su fun-
01 onamient o.·..
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Por el contrato de instalación la empresa privada toma/
a su cargo el establecimiento y dirección parcial de la nueva pIaD
ta hasta su puesta en marcha.- Al mismo tiempo procede al adiestr~

miento y entrenamiento del personal hasta el momento que la emprese.
est~ en condiciones de operar con independencia del aseso~amiento /
privado.- En ese moment o se realiza la tra-.nsfereneia efectiva al /

Estado quien a través de los órganos direotivos nombrados por él //
mismo, puede c onducLe sin dificultades y con éxito la nueva empresa
estatal.-

La remuneración de la empresa privada se fija de antema­
no por medio de algún tipo de licitación que favorezca la competen­
cia y en esa forma hay un conocimiento claro de las o~ligaciones de
ambas partes.- Comparado este sistema, oon el antes utilizado, de
las "o onces t onea"; demuestra ser ventaj oso y se estima que no trae

los grandes problemas que la r6rmula anterior provoc6 ~n casi todos
los paises latinoamericanos; al mismo tiempo que el plazo de un CO~

trato' de instalación es, por supuesto, mucho ~s reducido '10 que J/
simplifica la previsi6n de acontecimientos futuros.-

El ahorro forzozo.-
Habiamos analizado anteriormente la discrepanc.ia. nota.ble,

en los paises en desarrollo, entre el monto de ahorros que surgen /
de los h'bitos· de oonstuno de la población, y los que serian necesa­
rios para una activa pol!tiea de inversiones que aUmentara progres!
vamente el ingreso nacional.-

Ello se produce en particular, por la presi6n permanente
a consumir que significa el pretender adaptarse a patrones de cons~

mo de los paises desarrollados, h~cho muy justificable pero incomp2
tible oon una sana po11tica de 1nversiones.- Es~ tendencia natural
a convertir todo ingreso adicional en consumo nos hace 16gicamente,
conf'iar en el ahorro voluntario en una proporción reducida, .debien­

do el resto provenir necesariamente de alguna forma de ahorro forz2

'Las'teorias libera~~s, posiblemente adaptadas a otras ·/1
épocas o situaciones diferentes, promovlan m~todos de impos.ición que
se ajustaran estrictamente a los gastos ordinarios del estado sin /
pensar o mAs aún descartando a 'ste como promotor de grandes proye2
tos de inversión.- Contra esa posici6n surgió otra teor1a que ind!
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oaba para los paises en desarrollo, la neeesidad que el estado ob­
tuviera de· la población, al igual que lo ha.cia pare. sus gastos, los
ahorros necesarios para promover directamente el progreso econ6mico.~

y el hecho, tal cual lo hemos constatado más arriba, es que esta t.92
rla resulta hoy prlcticamente necesaria como conseouencia de la inter-venci6n creciente de los estados en la promoción del desenvolvimiento
econ6mico.-

La soluci6n ideal seria que el Estado forzara al ahorro te­
niendo en cuenta la situación de necesidad da arriba descripta; pero
dejara mAs librado a decisiones particulares la forma de lnversi6n de
esos ahorros.- Este tipo de polltica fu' adoptado entre otros paises
por Letonia, Polonia y Turquia con excelentes resultados: los presu-/
puestos estatales arrojaban superlvits sucesivos y ese ahorro obteni­
do de toda la población, se devolv!a a través de la Banca central a I
los agricultores, comercia.ntes, industriales, etc.- para sus planes /
de inversi ón.-

Pero en varios paises latinoamericanos la estructura· e~onó­

mico-politice existentes indica que será el mismo Esta~o quien deberá
deoidir sus propias inversiones y que ellas representar'n un alto po~

centaje del total nacional.- El gran riesgo que afrontan dichos pai­
ses es que el ahorro forzozo de toda la .población ~e derive porrazo­
nes politicas o de 1nos"pac1dad de los funcionarios, hacia gastos no I
reproductivos o inversiones innecesarias como de hecho ha sucedido en
mAs de una ocasión concre~a.-

Por ello consideramos que al par que el estudio de los .. medios
financieros con que llevar a cabo sus planes de inversiones, deberian

los Gobiernos ajustarse a planes seriamente estudiados y que entre /11
otras poseyeran las ·siguientes caracter!st1oas:

a) El previo empleo de reoursos inactivos: en muchos paises
existe una permanente inquietud ·por realizar siempre proyectos nuevos
que a su vez requieren nueva provisi6n de recursos.- Mi"entras tan~o,

se demora la conclus16n de otros que se encuentran muchas veces en su
fase final y que terminados podrtán cubrir situaciones necesarias y /

realizar un aporte adioional al produoto naoional.- Y en lo que se I
refiere a mano de obra, existe la posibilidad de utilizar a muy bajo
costo adioional a loa trabajadores agr1colas parcialmente desocupados
fuera de los periodos estacionales de siembra o de cosecha.-
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.puesto nac í.onaL,« Y ya .hemoe mencdonado al hablar del ahorro for­

zozo oomo algunos paises logr~ron.a trav~s de super!v1ts presupuas-tales promover una activa politice de des.arrollo, sea por la inver-s16n direota de esos ahorros o en forma indireota a trav6s de la /
Banca de fomento.·..

II) la inflación.
Si es dificil por una parte, alcanzar un r'pido desarro- /

110 económico sin un cierto grado, de lnflac16n en cuanto que ~ata /
produce ahorros forzozos que pueden ser h'bllmente utilizados; no /
podemos olvidar, por otra, que los paises en desarrollo arriesgan
exageradamente cuando reourren a los procesos inflacionarios.-

Existe una razón importante por la cual una inflación en /
el pa1~ en desarrollo constituye un peligro mucho. más grave que en
una naoi6n altamente. industrializada; y ésta reside en el ~eoho que
la elasticidad de la producc16n, es mucho menor en.el primaro de /1
los casos por lo que a- un aumento de precios, no siempre c.orrespon-'

de un compensatorio incremento en la producoi6n...
En vez es earacter!stico por lo menos en Latinoam6rica que

la inflac16nproduzca una equIvoca orientaci6n de los ahorros hacia
la 1nversi6n en empresas de lujo y especula~i6n; en construcciones I
re~ideno1ales para grupos de altos ingresos y en el atesoramiento de
oro y divisas extranjeras todos ellos destinos inconvenientes para /
un proceso de desarrollo.-

Finalmente en cuanto constituye un elemento de desaliento /
para la inversi6n extranjera, que debe calcular beneficios despropo~

e10nadamente elevados en monedas locales, para que representen una /
ganancia normal en las divisas de origen; y en cuanto constituye ta.!:J. .
b16n un desaliento para el pequefio ahorrista en dinero que oomo hemos
expuesto m&a arriba corre el riesgo de perder poder adquisitivo por I
causa de una inflsción.-

y en caso de continuar en forma persistente puede la lnfla~/

ción llegar O'a convertirse en una ,causa adic~onal de c ons umo de capi..

tal en la econom1a del pala por una insuficiente reposición de los /
. activos fijos y de las instalaciones de servicios esenciales; al no
tenerse en cuenta en vaLor-ee monetarios de amortiza.ción, los' f'ubur-os

y reales costos que producir! el reemplazo ef'ectivo de los mismos .--.

En re'sumén: si la inflacj.6n puede ser en teor1a un medio de
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promover inve.rsiones públicas con miras al desarrollo, par-ec í.er-a
evidente en base a las experiencias realizadas, que no es el más
indicado par8~ los paises latinoamerioanos.-

~ 111) el ahorro social.-

Existen en todos los paises importantes fondos disponi­

bles que provienen del ahorro, voluntario o no, que realizan cier-tos grupos sociales como una forma de previsi6n ante el futuro o
ante los naturales riesgos a que est§n sujetos las personas y los
bienes.-

Dichos ahorros deben permanecer acumulados como una for­
ma de garantia real frente a los eventuales titulares de 1nde~­

zac1ones: me refiero a los capitales constituidos por las reservas

en las compafiias de seguros, de.capitalizaci6n y ahorro; etc •. y /1
aquellos que representan el patrimonio de IJeserva en los diversos
regimenes de previsi6n social.-

. Hay un tercer tipo de ahorro social y es el formado por /
las reservas que ·las empresas deber1an constituir para el caso de

1ndemn1zaci6n para despido eventual de su personal, se entiende en
aquellos paises donde la. legis laoi6n s ocia1 obliga a. abonarlas.-

En estas tres variantes los fondos as! reservados, podr1a.
interpretarse sin lesionar la libertad de disposición, pertenecen /
a la comunidad que los ha... eonst1tuido.- Y en consecuencia el Est!
do podr1a requerir con carácter obligatorio y en beneficio de esa /
mds~A'comunidad, que dichos fondos fueran utilizados en una razona­
ble proporción'para la financiaci6n de obras de capital blsico nacig
nal.-

El procedimiento seria muy sencillo: a trav&s de la emisión
de titulas especiales de la deuda pública, que reconocieran un com-/
pensatorio lnter~s a sus titulares y con cuyo obtenido, mediante al­
g'6n tipo de control representativo, se llevaran a cabo proyectes es..
pec!ticos de desarrollo.- Al par que una garantia absoluta para los

eventuales beneficiarios, const1tuiria. una fuente permanente de fi-/

nanciaci6n para el progreso económdco del pa1a.-
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OLa a.c.g).ón estatal como promotora de. la inversión, Rlt:.i'yada . ­
Hemos 'analizado hasta ahora la conveniencia y las posibili

. -
dadas de la acci6n estatal en ouanto a las inversiones directas en
obras y servicios públicos bAs1cos.- Pero all! no concluyen las po-
sibilida·des de un Estado en su responsabilidad como propulsor acti-

vo del progreso econó~co.-

Si los paises en desarrollo necesitan grandes inversiones /
directas en el sector público, no es menos importante sí.no oomplemen-tario el aporte de capitales para la promoción de la invers16n priva..
da.- La soluoi6n ideal consiste en una combinación efectiva de la /
acción empresaria con aquella gubernamental en el campo del'ahorro /
y su posterior invers16n.-

La experiencia del crecimiento industrial occidental se re­
fleja y es consec~encia de uh desarrollo efectivo de la empresa ind!
vidual: caracterizado con sus virtudes esenciales~ combinaci6n ade-/
cuada de iniciativa y de prudencia y por sobre todo·· la capacidad de
ingenio e investigaci6n en la bÚSqueda de satisfacer las siempre ma­
yores y cambiantes necesidades de los mercados consumidores.-

Cabe en consecuencia a los gobiernos el estudiar y·llevar a
cabo f6rmulas modernas para que la complementac16n estatal-privada /
logre un resultadoefectivo para beneficio de las comunidades y los /
pueblos de los paises 'en vías de desarrollo.-

Los bancos de fomento agr1cola e industrial.-
Sin duda alguna, en paises donde los principales- problemas

se plantean en raz6n de la escasez de capitales disponibles, es un /
incentivo decisivo el poder contar para proyectos convenientes con /
una,financiaci6n adecuada.- En este aspeoto es altamente convenien­
te que une. parte de los ahorros que el Estado 'recauda para si, sean
destinados a financiar instituciones de cr~dito'para las empresas //
privadas.-

Hemos mencionado anteriormente las experiencias de paises /
cuyos gobiernos promovieron con r'ondos pr-eaupueatiaLea Banoos de fo-/

mento agr!eola e industrial y los resultados obtenidos por ese medio
demostraron ampliamente las bondades que rinde tal forma de promoción•.

Entre las r6rmulas más recomendables para allegar tondos su­
fioientes a estos Bancos de fomento mencionaremos fundamentalmente los
gravbenes especiales a la importación y expor-cac í.Sn de ciertos produ2
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tos.-
En cuanto a los pr1merc)s, la realidad de una escasez ge­

neralizada de divisas en estos paises hace indispensable recargar
con impuestos a veces importantes, cierto tipo de importaoiones no

esenciales.- Esos recargos adicionales a los regulares impuestos I
aduaneros no deber1an en principio ser utilizados para hacer fren­
te a gestos ordinarios del presupuesto; pudiendo ento~ces destina~

se parcialmente 8 financiar pr9yectos 8 cargo del Estado y el resto
a proveer de fondos adicionales para los Bancos de fomento aquí ///
propiciados.-

. En cuanto 8 los impuestos a la exportación caben similares
consideraciones: en general consisten en "retenciones" sobre ventas
de divisas o directamente en la compra por la Banoe. Oentral a pre-/
010 inferior al de mercado, de las monedas extranjeras provenientes
de dichas exportaciones.-

Parecerla> en teol'la un tanto contradictorio, .aLn embango,

que necesitanda los paises °en d.esarrollo promover por todos los me-.
dios sus exportaciones procedieran a establecer grav!menes sobre /1
tal tipo de ventas.- Pero es otambi6n un hecho incontrovertible que
la sobrevaluaeión de las div~sas por. presión de la deman~a constan­
te, caracter!stica de estos paises, produce °algunas veces beneficios
desproporcionados a la exportaci6n en relación con la comerc1aliza-/
e16n interna.-

o En ese' aspecto el Esta~o debe esforzarse por lograr un equ!
librio entre el natural lnter~s por exportar, por una parte, y un r!

. zonable abastecimiento local por la otra.·- Y sin que ello provoque
desaliento a las actividades productoras de exportsci6n, en cuyo ca­
so el· riesgo seria altamente peligroso, puede °lograrse ese equilibrio
por medio de los mencionados 1mp~estoso.-

Su aplicación senc1ila.· 0''1 práctica permite que cuando las / /
circunstancias lo requieran bastar! modificaro la tasa del impuesto o
el precio de compra de las divisas para restablecer nuevamente el /1
equ111brio.- Y si, como sugeriamos m§,s. arriba, esos fondos as! obt2
nidos· ae devuelven a la comunidad en forma de promoci6n de nuevas y

convenientes actividades para el desarrollo, no hay duda que el saor!
ricio impuesto redundar! en beneficio colectivo.-

Se hace necesa.rio mencionar, para c onoLufz- con este tema, 1/
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que la actitud recelosa que caracteriza al empresario privado fren­
te a este tipo de grav!menes radica en el hecho, repetido lamenta-/
blemente con alguna frecuene~a, de algunos Gobiernos que han utili­

zadq el producido de estos impuestos especiales en un aumento liso
yo llano de los gastos ptiblicos ordinarios del Estado; en eu-yo caso

lógioamente el beneficio devuelto a la oomunidad es oonsiderablemen-te menor.-
aLa polft1ca ippositiva como promotora de inversiones.­
Rabiamos considerado anteriormente el impuesto como medio/

de financiaci6n para las inversiones estatales y a trav6s de la Ban-
ca de fomento para las inversiones privadas.~. Ahoraanalizaremos un
nuevo aspecto de la pol!tica impositiva, como medio de promoci6n del
ahorro para la inversión de las empresas.-

Ya en la teoria económica de Schumpeter, ~ste sefi~laba como
uno de los principales factores de ahorro nacional la· reinversión de
utilidades por parte de los empresarios privados.- y las cifras es­
tad1sticas nos confirman que en periodos normales la menciona.da reiD

versión significa a.lrededor de un 30% del tqtal nacional; lo que de-
I

muestra por si solo la importancia 'de este factor y la necesidad de
fomentsJrlo y sobre' todo orientarlo hacia aquellas actividades más / /

convenientes para el pa1s.-
El procedimdento c14s1c~ Usado oon ~x1to en diversqs paises

consiste en la desgravaci6n progresiva, en el impuesto a los réditos,
de los beneficios no distribuidos en relaoión con el total de utili­
dades de la empresa.- Pero ello no es s~f1ciente cuando se desea /1
promover ~a '. pollt1ca en6rg1ca de desaI"'rollo ya que para este f1}~~ 1.ti

relnvel"si6n indiscriminada puede no ser suficiente y hasta contraprg
ducente en ciertos -casos' 'extremos.-

Por ello las formas modernas de desgravación impositiva, se
'orientan cada vez más haofa la reinversión especifica en aquellos / /
oa.mpos donde la ausencia de oapital es más notoria.- En,Alemania, /
por ejemplo, se vot6 una desgravación especial para los·benettLcios /
que se reinvertieran en le. indUSt"ria de la e onstrucción de naves; el

resultado fué que ese pa1s reorganiz6 su marina mercante en un per12
do mucho' más breve que el que se hubiera requerido en condic~ones /1
normales.-

En las explotaciones mineras y agropecuarias, fuente natural
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de exportaciones en muchos paises latinoamericanos, ha sido tambi~n /
excelente el resultad<? logrado por rebajas importantes en el impuesto

a'los r~ditosl a aquellas explotaciones 'que reinvirtiera.n en raaqirí.na»

risa, herr~ndentas y tractores; medios de comunicación y transporte;
reproductores de calidad; sembrados pare. pastura.s permanentes o de se-millas espeoiales, eto. lo que signific6 un progreso considerable en
los m~todos de explotaoión de tales empresas.-

Una variante de la que pueden esperarse beneficios intereSA!!
tes en Latinoamé~ioa consiste en desgravar del impuesto a los réditos
los intereses de prést~mos finanoieros oonectados direotamente con la
importación de bienes de capital, instalación de plantas de energ1a,/
obras de oanal:f.zación y regad!o y demás proye·ctos de interés nac í.onaL;­

Basta tener en cuenta que dicho impuesto para. las sociedades de capitaJ
representa en ~romedio alrededor del 40% de las utilidades, para tener
una idea de las rebajas en costos de financiaci6n que podr1an ofrecer
las empresas sobre la base de tal desgravación.-

Pasando ahora a otro tipo de impuesto en este caso el'inmobi-l1ario. existe una tendencia de los inversores en los paises en desa~

%Tollo a derivar gran parte de sus fondos a la compra de inmuebles y

en especial de tierras ,que luego quedan sin explotar a la espera de /
una valorizaci6n que, en particular en aquellos pa.ises que sufren pro

~ ~

cesos inrlacionarios, les compensa. ampliamente la inversión realizada.·
~entras tanto la nacdSn en su oonjunto, no reoibe de ese be­

nefiel0 nms que un pequefio porcentaje en forma de los diversos i~pues­

tos al mayor valor que existen en casi todos los paises, pero que gra­
van oon una tasa generalmente redue1da.- La aplioaci6n de un alto 1/
gravG.me'n inmobiliario en particular a la tierra no explotada, puede /
ser en ta.l sentido al par que una fuente de recursos importante, una

r6rmula efectiva para derivar parte de esas inversiones hacia las e~­

presas productivas,. sea en forma directa ó a travAs de los mercados /
de oapitales.-

El impuesto inmobiliario elevad.o ha s ido reiteradamente res i~

tido y atacado tanto por e'l pequeño propietario por una parte, como //

por los duefios de predios rurales por la otra, como atentatorio del r~

gimen de, la propiedad p~ivada.- A fin de respetar tal opln16n que ti~

na en muchos casos una sana justirioación, existen fórmulas modernas I
de aplicación de tal grav&men ya puestas en práctica con éxito en alg~

nos paises: se establece el impuesto con una tasa elevada para los in-
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muebles en general, pero al mismo tiempo se contemplan desgrava­
ciones importantes para propietarios individuales de oasas habi~

taoi6n y para explotaciones agropecuarias o mineras que estén fun-oionando como tales, sin perjuicio de las ya tradicionales en fa-
vor de institutos de enseñanza, sanitarios, etc.-

De esta mane~a se protege debidamente al propietario que
utiliza pa~a s1-0 como bien de explotación su inmueble, pero se /
combate en forma efeotiva la simple especulaoión; no tanto por el
hecho en si que no siempre puede ser oonsiderado como perjudicial,

sino oomo medio .de promover otro tipo de inversiones tanto más con-venientes al pa!s que se encuentre. en vias de desenvolvimiento eco
. -

n6mico.~

" Como resúmen de la pol!tica impositiva podrtamos concretar
diciendo" que I

a) debe guardar, en el impuesto a los réditos, Menos rela­
ción con los ingresos en si y estar en vez mAs proporcionado a la /

utilizaoión efectiva de dichos ingresos, desgravando la reinversión
en actividades convenientes y reoargando por el contrario las dis-I
tintas formas de consumo, en espeoial aquel ostentoso o de lujo.~

Esto último no tanto como fuente importante de recurs~s, sino como
incentivo al ahorro y por sus aspectos de repercusión públioa en /1
respaldo a la pol!tica de desar~o110.-

b) la inversión en algunos campos espea1ficos preferencia­
les debe ser promovida por razonables desgravaciones que hagan atrag
tiva la derivaci'ón de capitales hacia las ramas más" convenientes pa-

ra tal .fin.-
e) la excenc16n impositiva a los -intereses de préstamos de

romento puede constituirse en un aporte financiero efectivo para la
_promoción de algunos tipos de industrias.-

d) una elevación del impuesto inmobi·liario para el caso de

propiedades no explotadas ni utilizadas por sus duefios, puede ser un

medio conveniente de orientar ahorros hacia otras actividades mds II
ventajosas para el pais o hacia los mercados de capitales.-

La protección arancelaria como medio de 1nstalac1ónd~ nue­
vas 1ndustriafl..-
Hay quienes cifran en la protecoi6n arancelaria grandes "es­

peranzas como promotora de la instalación y el desarrollo de nuevas
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industrias, constituyéndose 'as! en un auxiliar necesario de toda /
polltica de desenvolvimiento económí.co s-- I;l1cluso se la ha neco- /
mendado como una excelente fórmula de atracoión de inversiones /1
extranjeras.-

Es indudable que una interre~enc1a transitoria a la 11- /
bertad de comercio# en cuanto ~esarrolle nue~as capacidades y a2 /
titudes pendendo en actividad recursos l!1tentes y en oonsecuencia

a~ente la producoión de. bienes y servioios en el pals, constituye
una herramienta positiva en un programa ~e desarrollo.~ Pero hemos
hecho hincap1e porconaiderarlo fundamental, que dicha interferen-/
c í.a sea en primer lugar transitoria; y en segundo ·t~rmino que se 00-nazca o al menos se presuma seriamente que la nueva industria o em-
presa va a ser instalada gracias a aquella.-

Esta aolaración resulta necesaria en razón que algunos pr2
pulsores de la protección pareoerlan c'onclu!r que. protección y desa

. ..
rrollo funcionen automática y simplemente como causa y ef'ecto lo / /
cual categóricamente no es 8s1.-. Latinoamérica en general ha aplic!
do altos niveles de protecoión aranoelaria y no necesariamente se /1
han creado. las industrias locales; la inversión en una nueva empr-eaa

requiere otros elementos aparte de una protección. a saber mercado /
consumidor sobre todo, recu~sos que a veoes deben ser retirados de /
otra .inversi6n anterior, ~~c.-

Distinto es defender altos recargos aduaneros como medio de
contraer ~portaciones o para financiar con diohos fondos proyectos
de desarrollo, tal como nosotros mismos hemos sugerido ~s arriba.­

·Pero aqu! estamos planteando el problema del punto de vista de prom~

ci6n de nuevas inversiones que es en definitiva lo que va a aumentar

la producción nacional.-
Cuando ello no ocurre, la protección significa un costo ad!

oional a muchas ramas de industria y del comercio que deben soportar
en forma exclusiva este tipo de impuesto y no, como oorresponderla, /
repartirlo entre toda la c~munidad.- La razón de esa tendencia a re..
curI'ir a la protecci6n ara.ncelaria como primera solución deberla bus­
carse quien sabe en el hecho que politlcamente es un gravámen mucho /

m's sencillo de aplicar que el impuesto direoto o -el subsidio a una /
industria incipiente; pero estos últimos en muchos casos resultarían

un medio más equitativo para el logro de los mismos fines.-
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En resúroen ~onsideramos que bajo ciertas condiciones es
vent~joso aplicar este tipo de grav!men especial; pero que no se
puede confiar sola.-rnente en una proteoción ind~iscriminada y menos

aún a plazo indefinido como medio efectivo para activar· la poli­
tica de inversiones privadas ...

La financiac16n direct'a de las' :f;nversiones privadas.-

No parecer1a neoesario recaloar la importancia de la in '.-vers16n privada' en un proceso de· desarrollo si no fuera que en /
ciertos sectores dirigistas se la menciona muchas veces como si~

ples medios de "la búsqueda de un lucro independientemente del b~

neficio que produzca a la comunidad.- Si ello puede resultar /1
cie~to en muy contados casos, no podemos olvidar que Schumpeter
por ejemplo asocia.ba el crecimiento económico acelerado como una /

consecuencia directa de la actitud de los empresarios individue~­

les, que originaban ~ndas recurrentes de progreso industrial.-
A,sU vez Spengler consideraba de vital importancia para

el desar:rollo de un pals que: "

a) el n6maro de innovadores con capacidad e imaginaoión
fuera grande;

b) que contaran con capital material y humano y pudieran

disponer del ~smo;
e) que existiera un alto grado de libertad legal e insti­

tucional, lo que les permitirfa una actuaci6n ampliamente posi,tiva.­
Finalmente en el campo latinoamericano el Dr. Raúl Preb1schJ

. Secretario General de la C.E.P.A.L. expres6 en ~no de sus traba'jos I
que el ttdesSl"rollo económico en Am~rica Latina dependerá en gran r1e­
dida. de la acc í Sn del empresario privado,t.- En ccnsecuenc í.s c omo '10

hemos sefialado anteriormente, cabe a la industria y al 'comercio pri­
vados una responsabilidad particulB.r en est~ proceso; y hemos anali­
zado con tal motivo en el capitulo anterior, los medios por los cua­
les el Estado podla favorecer o promover las inversiones de est~ ti-

po.-
Pero el empresario privado latinoamericano encuentra muchas

veces, como una consecuencia de actuar en estos paIses en v1as de d2
sarrollo, la permanente dificultad cuando'requiere una finanoiación
en el. camponacional.- La financiaci6n bancaria por 10 general es e~

casa y a corto plazo; y si debe recurrir a los cr6ditos de tipo priv!
do ya no sólo resultan reducidos los plazos de devolución sino que a
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ello se.agrega un tipo de inter~s muchas veces inabordable por lo
elevado.-

Como consecuencia -de ello el empresario se desanima y no
encara con intrepidez y energ1a, como lo requieren las c í.rcunatan-
0188, ~s que aquellos proyectos qu~ puede cubrir financieramente
con un mlnimo de holgura.- Todo ello redunda en una demora en el
orecimiento econ6micp de los paises; po~ ello dedicaremos esta úl

\ -
tima parte del trabajo a sugerir procedimientos cl&sicos a veces/
descuidados y algunas fó~ulas modernas como medio de superar es­
te -tipo de dificultades.-

Util.i.zaci6n m's.. rac.i.onal de· sus propios rec.u.rso.s.-
Al igual que lo menc í.onár-amos para el Estado, ei primer

paso que debe dar el empresario para la s olt1.c16n de' sus dificul­

tades financieras, es el estudiar una 'racional utilización de sus
propios recursos.-

El manejo de empresas en paises escasos de capital 'no /1
pite.de' ser encarado de ninguna manera al estilo y con ¡os m~todos I
tradicionales de las naciones altamente capita.~1zB.das; al menos en

lo que s.e refiere al manejo financiero que .es el que estamos cons1.
derando ahora;»

Planteemos como ejemplo un caso sencillo pero que indique
suficientemente esta posici6n.- Es común en paIses industrializa­
dos que en una planta productora de',e.l?-erB1a para una industria, s e
emplee un ntimero de gener-a..dores superior al que existe regularmen..
te en uso.- El motivo muy lógico se basa en la conveniencia de po-
der utilizarlos en caso de averia de álgún equipo, con 10 cual no/
se corre el riesgo de tener que iIl:terrumpir la produceión en la i~

dustria.- Este criterio de prev·isi6n., sin duda ventajoso, requiere
necesa-riamente una invers i6n' adici onal en equipos generadores.-

Trasladando ese planteo a una empresa que no' cuenta con me
. -

dios f_1nancieros suficientes, es evidente que a pesar de reconocer
la conveniencia del procedimiento arriba indicado, ser' más opor-tu­

no para esta última destinar sus recursos en adquisici6n de materia,
prima o para el pago de las remuneraciones en tArmino, que comprar
el equipó adicional para casos,de emergencia.- .

En una palabra, cada nueva inversi6n requiere mucho más ,fl
exigencias por ese estado de insuficiencia de medios, en algunos c~
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sos ya crónico.- Por ello un permanente control unido a una sana
pol1tica de racionalización y prioridades puede rendir resultados
convenientes, por ejemplo en los s1guientesrubros:

I) Stock de materiales y materias primas: d.ebe estudiar­

se un adecuado programa d~ abastecimientos que combinado con la /

utilización al mAximo del cr~d1to de los proveedores libera muchas
veces medios financieros para objetivos de primera pr1oridad.~ En
general la especulación en stocks no resulta compensatoria aún /1
cuando existen condiciones inflacionarias.-

I1) Otorgamdento de plazos excesivos: en paises en visa de
desarrollo puede afirmarse.que el cliente que paga a plazo muy lar­
go es generalmente un mal cliente para la empresa, debido al costo
y esoasez del retinanc1am1ento.- En este rubro se notan con mucha
frecuencia en los balances de algunas empresas una utilizec16n poco
conveniente de su escaso capital.-

1I1) C'lculo correcto de los costos: la inolusión en los /
costos directos de la participaci6n en los gastos financieros de una
empresa descubre muchas veces la convenaenc Ia de subcontrataralgu-/
nos procesos fabriles, la necesidad de modificar ciertos precios y /1
hasta de suspender en casos extremos, algunos trabajos por ser anti­

ec onómdcos .-
IV) Oomparar cifras y coeficientes de empresas del mismo r~

mol este procedimiento~ que es tambi6n recomendable a cualquier em-/
presa como forma cl!s1ca de autooontrol, 10 es en particular en el /
caso que estamos considerando ya que permdte muchas veces descubrir
a trav's de la comparación, fallas que de otra manera seria muy d1~!

011 advertir.-
S1 a estos aspectos fundamentales, les agregamos algunos de

orden eminentemente prActico como seria el regular.izar. al mixtmo la /
emis16n de facturas. el otorgar bonificaciones atractivas para pagos
inmediatos, el operar con divers,os proveedores para multiplicar el I
cr6dito gratuito a corto plazo, etc. no es difioil que algunas diri­
cultades financieras dismdnuyan y 10 que es mis importante, que se /
conozca profundamente la verdadera ra!z de los problemas y la vis más
indicada para superarlos.-

Pero hay casos de empresas que llevan a cabo regula~mente la
ap11cae16n de estos principios y siguen sin embargo con permanentes /
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dificultades por escasez de meddos ,» El camí.no elegido generalmen­

te es el recurrir a los bancos o a las costosas financiaciones pri­
vadas; lo cual es a veces altamente inconveniente pues solamente 12
gra demorar la reaparlci6n de los s!ntomas y se corre el peligro II
grave que en un momento dado el remedio no llegue a t1em.po y la em­
presa d$ba enfrentar una liquidaoi6n forzada y.en. algunos casos ha~

ta la misma quiebra.- .
Es en consecuencia' una responsabilidad común a empresarios

y banqueros que sean concd.ennee de su func'i6nj el saber descubrir a

tiempo estas situaciones' y diriglrse'~sbien en esos casos, a la /
bÚSqueda de uno o mAs socios cap1ta11sta~ sea en forma directa o-a
trav~s de los mercados de capitales mob11ia~ios.-

----------
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LOS r1ERCADOS DE .CAPITALES MOBILIARIOS. w...,

Llegamos aqu! a otro aspecto fundamental para un pala en
desarrollo: la necesidad de preparar el funcionamiento de sus mer

. ~

cados de capitales mobiliarios, que per~tan al empresario priva-
do al par' que al Estado, recurrir al mismo para lleva.r ad·elante j_.
aquellos proyectos· suficientemente garant·1dos y redituables como

. para interesar a los 1nvers.ores potenciales.-

Existen en todos los p~lse·s una gama muy variada de aho­
rristas-inversores que podr1amos clasificar en cuatro grandes gru-
pos:

I) En primer lugar estA el prestamista, aquel que busca
una renta regular y c onabanbe a su eapital.- Para ~l existen en

el mercado las accio~es preferidas, los debentures u obligaciones
y algunos titulos del Estado.-

11) En el peldafío siguiente encontramos al inversor pro­
piamente dicho, aquel que no necesita una renta constante pero II
que se interesa en una valorizaci6n progresiva, aunque lenta, de
su' capital a trav~s de dividendos o por el mayor valor de su 1nve~

sión.- Para este inversor est'n las aociones ordinarias de socie~

dadas anónimas tradicionales, bien respaldadas patrimonialmente, /
donde el riesgo es comparativamente menor.-

III) En tercer lugar está el inversor más progresista, /1
aquel que est& dispuesto a correr un riesgo algo mayor invirtiendo
en actUalloe rubros industriales no tradicionales que pueden signi­
ficarle con una pequeña inversión original, un beneficio cons1der~

ble.- Para él existen las aooiones ordinarias de empresas nuevas,
industrias modernas que puedan llegar. a imponerse, eto.-

IV) y fina~ente está el especulador propiamente dicho, /
aquel que invierte para- revender al poco tiempo o que opera activa­
mente a t'rav~s de los mercados a t~rmino.- Este último' grupo no es
perjudicial en sl, salvo cuando su influenoia. en el mercado provoca

distorsiones irreales al operar con cifras elevadas con las que se
puede "orientar" f1cticiamente una tendencia.-

Entre estas cuatro categorlas, que nunca se presentan con
perfiles tan claros se encuentra la gran mayo~l~ de ahorristas que
concur-r-en a un mercado; y por ello para que exista una adecuada y
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progresiva afluencia de ahorros hacia las inversiones mobiliarias
·e.elemento pr1Do1palque el mercado de t!.tuloa ,. acciones -sea 'am­
plle, aotivo. bien organizado '1 sobre 1;040 sufioientemente diver­
a1t1oado.- Sin un mercado 4. cap1talea de ••a. oaracter!at1caa, I
toda polftl.ca de inVe1'81on•• privada. corre 81 peligro de un frac!

so'.'·
Para· concluir ••t. punte mencionaremea a continuaci6n I

la. r.eomelidac1one8~d.UD reotente ••tudio de 1.8 Uaclone. Unida.
8ob~ Lat1neamlrl••• en le que-l. r.rlere.a e.t•••pecto d~ la. ~
ver.1on•• meb111aI'1••i,t.v. , El grupo. de expel't•••comendaba·'

.•) .... ·r.v1.16n d. la pe1!t1ea ,. regla••ebre em1ai6n de
acc1o~e_ ., .~l1gac1one8.,.

b) la poa1b111dad de negociar dioha. 'acclon.. en dltere¡t.. mere.de. '-'de Yalor••~."., -

e> la cl'eac16n '1 expana16n de .ooi.dad•• de 1Dvera16n.·1
:rendoa mu'tu_••te. qu_ r.~.re.n .1 mereado··-:lDterno de capital•••-

Acord.. con ••te or1tel'18, anallzar.moa ~ oont1nuacl6n la
tuno16n ., p•• lbl11ciad.. d. la. aoci.dad•• ., :tondos 'de invers16n 'as1­
mi·amo como 1.. 4. 1.. meclel'baa aoctedacl.. ti_eler.. ooncl1qendo / /
••t. e.p!tulo con UDa breve referencia a algu:aa. yarlant•• en la. /1
t6rmul•• d. em1a16n d. obligao.lones con yalor adquisitivo no sujeto
• influencia. inflacionaria.. tlrmnlaa neeesarias 7 oonveniente. Pe
1'& pramover.l aherre en pat... 8n proceso cae d••arrollo.-

,'llcledadea zrepiu' ... inver,i6Bt- .
• ·tU.B4amental flU••ilUD. _rgen -de libertad•••a de sin­

gular blportanclala correcta lm.r.~6n de 1.. ahorroa populal'ea en
el ciclo produotl~. con 1111'.... UD arm6ld.e• ., creciente 4•••1'%'0110

ecan6m!eo Dac1ona1••
'. Pero •• tambl'n evidente, que cadaahorrlataen partlcu­

larne puede, Di ••tl en eondieione. 1•• mi. de 1......o••¡eD part!
o1pal' •• lDveralonea que requieren capital.. impertant•• 7 debida-/
men'. d1y.r.1t1oa408 a fin'd. dlam1Dulr 101 r1••gOl naturales de to-da 1nve1'a16n _biliaria.,. Oomo tma :t&rmula moderna de .solucioDar I
tal dificultad. de· canalizar amplie. ahorr08 "de'gal'ant1rloa contra
loa ri.ago.imprevisto. a trav'. de la d1verslf1cac16DJ aparecen des-de fines del 81glo paaado, pero con particular importancia ~ nueva.

caracter1aticaa a partir de 1920 las as! llamadas sociedades de in-/
versl&n.-
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Una, sociedad "'d'e inversión es una institución finanoiera

cuyo objeto principa~ es la gestión de carteras de valoresmobi­
liar10s de todo t'ipo, 'y cuyos fondos obtiene por la emisión de /

sus propias acciones.~

Ti,enen estas s oc í.edades una importancia especial en' 1>8.1

ses en desarrollo que como el nuestro, sufren agudas crisis in-/

flatorias 10 que exige el reemplazo de los sistemas cl!sicos de
ahorro puro bancario por otras fórmulas donde el patrimonio se /

inviezat'Q no en foI'Ills moneta.ria, sino .en bienes de producción re­
presentados en este caso por acciones o titulos de empresas.­
Po~ medio de una razonable selección y diversificación en la com
pra de esas acciones, las sociedades de inversión permiten ofre­
ee~ al ahorrista una mej·or defensa contra le. inflación, al mismo
tiempo de hacerlos participes del progreso eoonóm1coque general
mente sere:Cleja en el resultado de la empresa.-

El pa!s donde dichas sociedades tomaron un mayor 1nere­
mento fué Estados Unidos de Norteam~rica donde el capital de di-

chas sociedades, que era en 1940 de mil millones de dólares, pa-
's6 en 1960 'Q m!s de quinoe mil millones; Y' el número de inverso­

res en esa última fecha superaba los cuatro millones de ahorris­
tas.- Gran parte de este desarrollo obedeció al heoho que a los
pocos afios de comenzar el desarrollo de este tipo de empresas, /
sobrevino en el mundo la gran oris1s iniciada justamente en la /
Bolsa de Valores de Nueva York en 1929,.- Durante la misma los /

inversores pudie~on verificar en los hechos las ventajas de esta
f'6rmula de 1~versi6n s obre la pura invers 1ón individual al mismo
tiempo que para los mercados de valores tambi~nresultabamAs I'!!

guIar y constante este tipo de oanalizae16n de inversiones.-
Los estudios realizados en los Estados Unidos demostra­

ron que aquellos que habian operado a trav~s de este tipo de e~

presas, hab!an sufrido menores quebrantos que aquellos que poseian
inversiones individuales que en algunos casos llegaron a perder /
~s de la mitad de sus ahorros.- Similares ventajas se verifica­
ron én años posteriores con mercados en alza; en resÚMen el inve~

sor obten1a a trav6s de esta fórmula de ahorro:
a) un poder adqusitlvo razonablemente oonstante;

,b) una renta suficiente y
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e) la participaci6n adicional por las mejoras de mayor va-lor o capitalizaci6n de utilidades o reservas.-

Las Sociedades de capital fi3.9--
Le primera fórmula cl!sica que oomo deoimos existla ~a a

fines del siglo pasado fu~ la de sooiedades de inversi6n con capi­
tal rijo...

Un grupo de inversores constitu1an con sus aportes una so-ciedad anónima convencional cuyo objeto era el de realizar a su vez
inversiones en valores mob111arios.- En oportunidad de cada balan­
ce general, repartian las utilidades que se hubieran producido o re-servaban una parte de las mi.mas para ampliar las posibilidades de
nuevas ,inversiones.~

Esta primera fórmula, que ya signifioaba un paso adelante

sobre la 1~versi6n de tipo individual pose!a sin embargo el inconv!
n1ente de la falta de liquidez para quien deseara desembarazarse re-pentinamente, digamos por una necesidad inesperada, de su paquete /

~ accionar10.- Este accionista debla ofrecer sus aociones en el mer­
cado de capitales y segin como se presentara en. ese momento la pla­
za podr!.a recibir por sus acciones una cifra muy inferior al valor
que dichas acabnes representaban.-

El precio de la acoión en resÚMen, estaba dado como el de
las damAs acoiones de un mercado: por la relac16n entre la oferta y

I

la demanda de la. ~8maSt aparte que la posibilidad de convertir di-ehas acciones en dinero dependia de que existiera ~n comprador real
en el momento de le. oferta en,ventade las mismas.- Surge entonoes
otra variante, que seria en definitiva aquella que traerla e1 gran
d~sarroll0 de las sociedades de inversión: la sociedad de capital /
varle.ble.-

Le.sSSc~~<i~del·a-l.•~JlRita;L_ .. ya~~-lb¡I.-
Este tipo su! genér1s de 'sociedad 'financiera opera de la /

siguiente forma: emite sus acciones no por, un importe predetermina­
do como las anteriores, sino a medida que existe demanda de las mi!

mas por parte de los inversores potenciales.~ Con el dinero que 0E
tienerea11za compra de acciones, en general con cotización burs§.til
y ello le permite en cualquier momento conocer cual ea el valor real
de cada acción.-

Sencillamente se divide el importe total de su activo menos
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su pasivo corriente si lo hubiera, y dividiendo dicho valor por el
número de acoiones emitidas se obtiene el valor real de cada acci6n.­
Llegamos aquial aspecto nuevo de e ste tipo de sociedad que consiste

e~ que si cualquier accionista deseara recuperar Su dinero en ef'ect~

vo, puede haoerlo sencillamente vendiendo sus acciones a la misma so--ciedad emisora quien estar' obligada 8 abonarle cada acción al valor
determinado en la forma arriba indicada.-

Si la sociedad posee en ese momento fondos disponibles, que
justamente se reservan generalmente para cubrir este tipo de eventua-l1dad, puede abonar d. inmediato las acciones;-en caso contrario le
basta a la sociedad vender de su cartera de inversión las acciones /
que en ese momento sean las mi_ convenientes y con dicho importe es­

tA en condiciones de adquirir las aociones propias necesarias para /
satisfacer al inversor que se retira.~

En otros t'r~nos este tipo de sociedad, conooido comúnmen­
te COIQ.o"tondos de 1nversi6n", ·mutual-tunda1t~ etc. otorga al inver­
sor una garant!a de liquidez permanente unida a un precio justo tan­
to en el-momento de la venta como en el de la-compra; sin perjuicio
de las damAs yentajas de toda sociedad de 1nvers16n.~

SUI carll.cterlaticas bAs1cas 1 condiciones requeridas.-
Dado que en definitiva, estos tondos operan óon ahorros po~

pulares, la mayor!a de los pa!ses requiere •. las sociedades gestores
de los fondos de lnve~si6n oiertas oondie1ones y caractez-lstlcas b~­

Si08S que aseguren una absoluta garantia haoia sus lnversores.- En
primer lugar se requiere un capital m!n1mo representativo e integra­
do en ef'éctivo que actfl. como garantia Sub31diaria en ceso de una 11-
quidación.- Ademls ea exigencia habitual que la sociedad gestora no
pueda emitir las acc í.onea del fondo s i no se encuenbran previamente
integradas; para lo cual •• acoatumbra a nombrar a un fideicomisar10,
genera~ente un Banco. quien es en definitiva el que entrega las acci2

nes a los titulares de la. mismas o a la s ocie·dad gestora previo deP2
sito del dinero en la cuenta de aquella en el Banco mencionado.-

Asimismo el Banco actfla generalmente como depositario de los
tItulas y acciones que la sociedad adquiere en los mercados de valo-/
res. peroibe los diy1dendos, etc. con lo cual se realiza una- ventajo­
sa división de funciones entre quienes toman las decisiones y quienes
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ejeoutan las mismas; todo ello en defensa del públioo inversor.­
"La sociedad gestora a su vez contrata generalmente un II

I

8Ql1po de asesores especializados, sin perjuicio de la constitu-
ción de sus propios cuerpos direotivos y consultivos, quienes de

aouerdo a los estudios que realizan en forma permanente aconsejan
sobre las" compras diversificadas que se van re"al1zando.-

La exigencia de una publicidad clara y periódica de como
astAn compuestas sus inversiones y de sus valores rea.les, certif!
cada por auditores especializados es otro de los requerimientos I
comunes en diversos pal...... La publicidad debe haoerse en forma
regular en aquellos medios de ditusi6n que puedan llegar s"l alean

" -c. del público inversor.-
Finalmente para evitar la util1zac16n de estas sociedades

como arma pol!tica dentro de las empresas se acostumbra:
1) limitar al mAximo la posibilidad de compras en un mis­

mo papel, tij&ndose un tope de alrededor del 10 ~ sobre el capital

emitido por dicha empresa...
2) limitar tambi~n por medio de un tope, generalmente del

5 ~, el m!xlmo de capital de una misma sociedad sobre eltotal del
las inversiones del fondo...

3) inhibir a los directores de la sociedad gestora, para
adquirir acciones de empresas donde ellos tuvieran intereses impar-tantes.-

En resÚMen, la legislaci6n de los distintos paises donde /
estas" sociedades actúan, han buscado al par que favorecerlas I por /
ejemplo con exeenciones ~positivas, el exigir suficientes requisi­
tos como para que no ofrezcan inter6s m!s que a aquellas sociedades
que seriamente est'n en condiciones económicas y de capacidad técni-
ca oomo para poder ser una garantia trente a los ahorrlstas que /1
aportan su dinero.-

En nuestro pa!s se ha dietado recientemente la ley que re­
glamenta los t'ondos de inyersi6n y se la considera una de las mAs I
adecuadas para el fomento bajo controles, de este tipo de canaliza­
ci6n de ahorros.- De hecho ya aet~an numerosas sociedades en el /1
mercado de capitales argentino, que reunfan a fines de 1962 un cap!
tal aproximado de 500 ~11ones de pesos.-
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Una experiencia argentina. las cuentas de ahorro con par­
ticipa'ci6n en inversiones mobiliarias.-

Rabiamos mencionado, al tratar sobre los medio~ para la I
oportuna canalización de ahorros, de las posibilidades que cabian
a la Banea de Fomento Industrial en aquellos paises donde ya exis­
tIa, para la prom·ooi6n de ahorros de tipo mobiliario con el fin de

facilitar la capita11zac16n de industrias en desarrollo al par que
ofrecer al ahorrista una defensa contra la. 1nflac16n.- Un caso II
muy conoreto, y que signitica en nuestro pala una fuente no despr~

c1able de reoursos, son las euentaa de part1oipaci6n en valores mg
biliarios que en la Repftbllca Argentina patrocina el Banco Indus-/
tr1al de la Naci6n;.-

Mediante estas cuentas de ahorro ·sui géner18 t, el Banco /

I~dustrial Argentino ofreoe a sus ahorrlstas la siguiente variante:
a) Los dep&eitoa en .fectiyo que realice el cliente ganan

un inter6s ·'b'sieo igual al inter's minimo de cualquier caja d e aho­
rro bancaria.-

b) Bl cliente puede en cualquier momento retirar parcial o
totalmente el saldo de su cuenta, incluidos los intereses ...

Hasta aqui el tuncionamiento seria si~lar a cualquier ca­
ja de ahorro.- La diferencia consiste en que oon estos tondos el /
Banco se compromete, para 10 cual se lo faculta ampliamente, a ad-/
quirir en el mercado de yalores (en .st. caso la Bolsa de Comercio
de Buenos Airea) accione. de sociedades anónim.as diversificadas en
cuanto a earacter1aticaa, rama industrial, etc.-

A fines de cada afio el Banco realiza un balance de las ut!
l1dades percibidas en concepto de dividendos, venta de cupones, va­
lorizaciones I etc. el que previa deducci6n de sus gastos especii'ieos
y de una razonable reserva es repart1doentre los ahorr1stas como iE­
ter&s adio1onal.~ Y con el fin de favorecer por una parte a aquellos
ciiente. que han dejado su dinero depositado por un plazo mayor, y / /

por la otra de llevar la tasa ·de inter's adicional a niveles atracti­
vos; el Banco se compromete a abonar dicha tasa extraordinaria sobre
la base de depósitos que hayan permanecLdc sin ser retirados durante
un periodo tdnimo, en este caso de seis meses,.-

La reglamentaci6n de este r~gimen tan interesante indica ta~

bi~n que en caso de quebranto el Banoo responde por los oapitales de-
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positados m!s sus intereses b!sicos, con lo cual el riesgo del aho­
rrista queda reduoido a la improbable situaci6n de una falencia del
propio Baneo gestor.- Tamb16n se le imponen ciertas condiciones al
Banco al adquirir las acciones similares a las ya mencionadas al ha-blar de los .fondos de inversión.- En este caso el Banco no puede /
invertir Ida de un 5~ del total de sus fondos en un solo emisor ni

su paquete acc1onario en una sociedad puede 'representar mAs del 15%
del total del capital emitido por la misma.-

Esta nueva variante ha significado un apoyo permanente pa­
ra el mercado de capitales mobiliarios nacional al mismo tiempo que
hace participar al ahorrista, sin mayor. riesgo y con disponibilidad
permanente de su dinero, de una parte· de las utilidades.de las mejg
res empresas del pe,1s.- Ha sido por 'otra parte una soluoión inmej2
rable para la colooación de-tondos de instituoiones de bien público,
fundaciones, herencias de menores o incapaces, etc. que con el inte

. -
r6s adicional que reciben pueden tener una defensa al menos parcial
en los periodos de inestabilidad monetaria.-

En cuanto a la oportunidad y criterio en materia de compras,
es indudable que la banca industrial por sus operaciones' normales de
cr6dlto, posee una amplia iDrormaci6n sobre las empresas que le par­
~te realizarlas adquisiciones sobre bases de una gran seguridad.-

Dos crIticas principales merece a nuestro juicio el sistema.­
La. primera e. la eseasa publicidad que el Banoo ha realizado sobre/
estas operaciones, que 1Drluye negativamente en el conocimiento y la
confianza del p'fib11eo inversor.- La segunda y oonexa con la anterior,
consiste en que para llegar a mayor número de ahorr1stas deber!an mu1
t1plicarse las agencias para rec'epci6n ~~. los,. 4.~p.ós,1t.~~s ,·~u~a~~p:~',+-/
mente se realizan exclusiyamente en lo. locales del Banco.-.

Quien sabe reaultar!a 10 m6s acertado, encarar la particlpa­
c16n de las dem's instituciones bancarias o de ahorro en este tipo de
1nversi6n.- Ellos podrlan constituirse en primer lugar en proveedo-/
res del ahorro de sus clientes "1 en segundo luga.r podr!an cons ecuenbg

mente participar de alguna manera en el manejo, de las inversiones, con
lo que se evitar!an las posibilidades de discrecionalidad que existen
en el régimen actual'y que trat'~ose de ahorros populares pueden tra­
er como consecuencia lamentable 'el desprestigio de tan novedoso como /
atractivo sistema.-

/1'.
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Desde el último afio tambi~n la Caja Nacional de Ahorro
Postal de la República Argentina ha encarado una fórmula de ah2
rro con partieipaci6n en inversiones mobiliarias de caracteris­
tiess similares a. las del Banco Industrial arriba detalladas.-

pI importante papeb&l de las nueV8,S sooiedades financie-

ra.s... - La Banca de Inversi6n.-.
Al analizar anteriormente la. posibilidades de las so­

ciedades de 1nverl16n oomo instituciones que actúan entre el II
ahorrláta Y' las empresas que cotizan sus acciones en los merea­
dos de valores; surge como complemento y aún como anticipo de I
las Ddsmas, las sociedades promotoras de inversión cuya !unc16n
especifica es la de actuar como intermediarios entre la oferta
y la demanda de capitales en alto nivel.- Este tipo de sooieda­
des financieras, conocidas bajo su denominación sajona de "under-wr1ters" o "1nvestment bankers" (banqueros de inversión), cumplen
su 1ntermediac16n entre las empresas y los inversores potenciales
a trav~s del me~cado de capitales.-

Una de las caracter!sticas diferenciales de otros tipos
de sociedad financiera, consiste en que la banoa de inversión ad­
quiere la propiedad de los valores mobiliarios que se otrecen, cg
rr1endo luego por su cuenta y riesgo" dentro dé ciertas variantes
que veremos mAs adelante, la reventa de dichos titulos a socieda­
des de inversi6n, inversores institucionales y aún llegando algu­
nas veces hasta la colocación directa entre inversores individua..
les.- Es tambi'n habitual que este proceso se cumpla al par que
la gestión e 1ntroduoc16n del t1tu'lo en un mercado de .valores si
hasta ese entonces no hubiera sido'cotizado en los mismos.-. -: ~ ..-

Peroserla incompleto el panorama 81 nos l1m1t'ramos a
sefialar esas funciones 7& que las sooiedades promotoras cumplen /
otras importantes actividades o ••rvicios ••cundarios que enumera-remos seguidamente.-

a) Intermediaci6na ya hemos expresado que esa es la f~

c16n princ1pal.- Las ~mpresa8 industriales o comerciales que re­
quieren capitales para su desarrollo, no conocen habitualmente ni
astAn en condiciones de tomar contacto directo oon sus potenciales
inversores.- A su vez estos~ tampoco est&n en condiciones de ha-/
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cer un estudio de las múltiples ofertas que reiteradamente reci- II
ben para orientar sus inversiones mobiliarias.-

Las entidades promotoras ouentan con equipos t~cnicos es /-pecilizados que realizan en forma permanente estudios sobre los 1/
diversos,tipos de empresas que les ofrecen la venta de sus accio­
nes; por lo cual enste ya un primer an§.lisis que descarta aqu'ellas
que por una u otra raz6n no se consideran conven1entes.- Pero ello
no bastar1a de por si; aparece entonces la segunda f'unc16n, tanto o

mAs importante que la anterior que consiste en
b) Asegurar la venta de la totalidad de la emis16n: exis­

ten diversas modalidad•• en cuanto a este aspecto pero en general /
la base sobre la cual •• concertan los acuerdos garantizan por par­
te de lasoc1edad promotora, el, pago de la totalidad de la emis16n·

a rea11zar.- Innecesario recaloar la enorme importancia que ésto /
tiene para la empresa, que de esa forma S8 ssegura l~ provisi6n de

fondos para su programa financiero.- Pero también tiene, inter~s P!
ra el futuro inversor, que en este momento puede ya confiar no sólo
en el consej o t6cnico que podr!a tener ocultos Obj,etivos', sino que I
verifica que la sociedad promotora est' dispuesta a arriesgar su /1
propio dinero en el caso que no" lograra a su vez revender en plazo /

las acciones as! adquiridas.--
e) Asesoramiento para la cotizaci6n bursltil y supervisi6n

en el lanz'am1ento del titulo en los mercados de valores: no es un
secreto el hecho que los mercados buraltiles reúnen una 'actitud psi..
co16g1oa cambiante con una disponibilidad o capacidad financiera //
real, que tampoco es estable; por lo que es necesario conocerlas pr 2
v1amente a introducir en los mismos una nueva acci6n para su cotiza..
ci6n en el mercado.- D••de las tramitaciones burocrAticas que ello
requiere, hasta la redacción y presentación de prospectos y en par­

ticular eleontacto directo con los intermediarios comisionistas; /
son funciones que no puede normalmente realizar una empresa indus-/
trial o comercial ,. que en vez entra dentro de los servicios espec!
fiaos de la banca de 1nversi6n.-

Por otra parte es importante que antes del lanzamiento de /
una nueva acción a la Bolsa, se hayan distribuido ya con inteligen­
cia y prudencia los valores, cuidando al mismo tiempo que el precio'
da apertura sea lo suf'ic1entement'e equitativo como para evitar per-
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juicios a los primeros vendedores si el precio hubiera resultado
muy bajo, o por el contrario una presión de .ventas fuerte si re­
sultara excesivamente alto lo que obligarla a respaldar ·con fon­
dos a veces considerables él mantenimiento de la cotizaci6n.­
Esto hace muy espec1a1Diente al futuro prestigi~ del titulo, que /
podr1a correr el riesgo dé quedar seflalado como altamente espeou-
lativo y perd..!a en esa ~o~a,la posibilidad del aporte de los /
inversores de acciones :.erias, que son felizmente los mAs en la /
mayor parte de los mercados d. yalores.-

y no concluye alli la responsabilidad de la sociedad pro-motora' ella debe por su propio inter6s continuar sup·ervisando /
el man~en1m1ento del mercado d. dicha· acc16n a trav&s de los B.ga!].

tes de Bolsa; debe asimismo continuar asesorando 8 la empresa cu­
yas acciones ha colocado ya que su futuro estar' moral·y psicoló­
gicamente unido al preatigio de quien oricinarlamente promovi6 //
tal colocac16n ~ en definitiva dependerá de ello el ~xito de' futu-ras operaciones.-

Todos 8Stos beneficios para el futuro invers ol' pero s obre
todo el que .. t.ravé. de ella. las empresas puedan llevar a cabo / /
programas financieros de gran aliento, base del desenvolvimiento /
económico de un pala, hacen que la banca de inversión tenga reser­
vado un lugar y una responsabilidad 1mp·ortante en el futuro de las
naciones lat1noamericanas.-

0KacteWt.oy f. los aeuergos de colocagi2nde valores

-W¡,tar•••-
Dentro dé 'laa diversa. variantes que menc1onlbamos mAs //

arriba, existen tres modalidades cl's1cas sobre las cuales es bab!
tual concertar los acuerdos entre la sociedad promotora y la empr~

ss que desea ampliar su capital.,.
1) Compra en firme "1' detinitiva: cuando se conviene este

compro~soí la única obligac16n del emisor consiste en poner a di!
posición de la promotora las acciones en las cantidades convenidas
debiendo 'sta abonarl•• , logre o no recolocarlas a su vez.- Es / /
costumbre establecer plazos. generalmente a lo largo de s~1s o más
meses, en los cuales se har!n los pagos parciales hasta cubrir el
total paotado.~ Siendo como es 16gico la operac16n más riesgosa /
para la banca de invers16n, el precio de la emisión se oalcula ge-
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neralmepte con un amplio m~rgen que en caso de éxito serán utili­
dades muy interesantes y en caso de tener que retener mucho tiem­

po el paquete accionario har! las veces de simple compensación II
por la disponibilidad del capital aportado...

2) Compromiso eventual de cobertura: este convenio, tam-bi6n llamado de "stand-by" se utiliza generalmente en los casos de
emisiones por aumento de capital (nuevas suscripciones) en los que
se desconoce de antemano 81 los accionistas actuales cubrirán con
sus aportes ,la nueva emisión o si por el contrario, por no consid2

rarlo conveniente o por no disponer de los fondos requeridos, re-/
nunciarAn a su derecho preferencial.-

Mediante el convenio, la sociedad promotora se compromete
a adquirir en.firme todas aquellas acciones que· no sean suscriptas
por los anteriores ace1onistas,.- Como la sooiedad promotora est!

en condiciones de conocer, con una cierta aproximación, cual es el
m!x1mo compromiso que puede eventualmente contrae~ se fija en est os

casos un pequefio honorario fijo sobre el total comprometido, más un
adicional mAs importante sobre el monto que en definitiva la socie­
dad promotora se vea obligada a adquirir.- El inter6s que estos /1
convenios poseen sobre las empresas consiste'sobre todo en el pres­
tigio que significa ante una. nueva emis16n el anunciar públicamente

al lanzarla, que la ~sma estA garantida en su totalidad para ~l C!
so de que los accionistas no la suscriban.- Ese solo hecho provoca
muchas veces que aee10nlataa indecisos por temor al eventual riesgo
de adquirir nuevas acciones, lo hagan muchas veces amparados en ese
conocimiento de que en ca. o d. no hacerlo ellos, hay quien ya ha d~

c1d1do adquirirlas al tlr...-
3) COJBPra ha.t. el .ejor ••.r..rsos bajo ..t. forma de cOl!

yen10, que ea el menos uaual en la banca d. 1nvers16n moder-na, ésta
se compromete trente a la entidad emiaora en realizar su "mejor es­
fuerzo· (de all! su denominaci6n) en revender a inversores potenoia-
les el mlximo de acciones dentro d. ciertos pla.zos y condiciones /1
predeterminadas comprando en consecuencaa no mAs de ese m!ximo que
hayan podido colocar.- Dado que en este caso se trata mAs de un c!
so de simple intermed1ac16n que de una función bancaria, la remune­
rac16n es lógicamente menor'y se caloula sobre un honorario b~s1co

fijo como z-eintegro de gastos incurridos~ m~s otro porcentaje adici2
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na! o precio fijo "con premio" sobre el monto de las acciones ven­

didas realmente.- En estos casos es común que la sociedad promotg
ra utilice los servicios de agentes colocadores propios o subcon-I
tratados que operan con el sistema de corredores-vendedores general-mente a domicilio.-

Los contratos de underwriting colectivos.-
Bs evidente "que él "riesgo ·de la s oc Iedad promotora en los

casos 1) ~ 2) puede significar cifras importantes que ésta muchas I
veces no estar!a en condiciones de arr~ntar por s1 sola.- Por ello
es común que en forma oficial o privada, S8 firmen convenidos entre
sociedades promotoras previo a concertar la a.dquisición en firme de
un nuevo papel.-

En dichos oontratos se nombra un representante del grupo /
de empresas ante la sociedad emdsora y aquel actúa como gerente del
convenio.~ En general el representante del grupo es aquel que apor..
t6 originariamente el negooio o el que mayor respaldo financiero /1
presta 8. le. operaoi6n.- Tambi'n se convienen en los oontratos los
porcentajes o cantidades de acciones que cada uno adquirirá, los /
plazos y caracter1sticas de pago, etc. pero sobre todo se estable­
cen las bases de responsabilidad a que cada empresa se compromete,
incluso para el caso de incumplimiento de alguno ~e los asociados;
la forma en que se distribuir'n los gastos y una c'lA.usula bastante

habitual que establece los plazos m1nimos antes de los cuales no se

realis:ar'n ventas importantes en la. bolsa, operse16n denominada 00­

munmente sindicaeión.-

Algunas variantes modernas en la oolQgaci6n de titulas mo­
b11'-arios de yalor ag.quisitivoconstánte.-

La presi6n inflacionaria a lo largo de periodos prolonga-/
dos ha Qonstitu!do siempre,. no solamente en América Latina sino / I
tamb16n en algunos paIses europeos, uno de los obst'oulos mAs nega­
tivos a la promoci6n de la 1nversi6n mobiliaria y en particular cua~

do se refiere a aociones oon dividendos fijos llámense aaciones pre­
feridas, debentures, bonos, ete.4IIIIa

Ello no tendria una importancia capital si no fuera que en
una gran oantidad de casos la emisión de valores de una renta fija I
es la solución ideal para llevar a cabo grandes proyectos industria­
les o comerciales que requieren una financiación de plazo mediano o
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largo... De hecho, en paises con un m1nimo de estabilidad moneta­
ria, la negociación diaria de dichos valores en las bolsas de co­
mercio representan cifras no despreciables en relación con los to-
tales de operaciones mobiliarias.- Y lo que es más ~portante, la
no existencia de dichos valores produce la necesidad en el empresa-rio de reourrir al dinero 8 corto plazo que siempre provocar! 80-/
bresaltos en las 'poca. de renovac16ny cuyo costo en intereses y
comisiones resulta en general mucho mi. elevado.- .

Volviendo ahora a mencionar a Am~r1ea .~tina es una opi-/
nión confirmada por numerosos observadores que una de las pr1ncipa-les causas del lento desarrollo de su econom!a se debe a la impos!
bl1idad por parte del empresario y mismo del' Estado en contar con
ahorros con que f'inanciarsus inversiones a mediano y largo plazo.-
y la razón por la oual el ahorrista no se interesa en ese tipo de
inversiones es, como sabemos~ el temor a la p6rdidade su capital

original como consecuencia de la depreciación en el valor de la mo-nada nacional.-

P~r ello consideramos de especial inter~s el descubrir //
f6r.mulas o sistemas originales que permitan por una parte al inve~

sor un m!nimo d. garantla en el mantenimiento de su valor .real del
capital; y por la otra a la empresa o al Bstado la seguridad de pg
d.~ oontarcon medios finanoieros en cantidad, plazos yo condiciones

razonables.-
Tres tipos de variantes el'sicas son las aplicadas en ge-

neral para cubrir ambos objetivos, las que analizaremos brevemente
a continuaci6n.,..

a) Los valor•• con clAusula oro y/o garantia cambiaria aS2
. gurada.-

Por medio .de ••t. cllusula el deudor se compromete a reem­
bolsar en los plazos programados en la emis16n respectiva un importe
equivalente al oro o 4iv1saa que hubieran podido adquirirse con el /
Qapital original en la recha de contrat8oi6n.~ Bxisten algunos ca­
sos en que el compromiso ha ido mAs a11' ofreciéndose el reembolso
d1rect·e.mente en oro y/o divisas pero la experiencia ha demostrado /
.ue con la aplicaci6n, luego de la primera post-Guerra Mundial de /
losoontroles de cambio en numerosos paises, el cumplimiento de di­
chas fórmulas en muchos casos no ha sido posible.-
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Este tipo de cl!usulas se utilizan principalmente para los
empréstitos que los gobiernos colocan en el exterior o sea donde la
moneda interna del pata no significa un objetivo de inversión para/

el capital internaoional y fueron utilizados especialmente en las I
époces en que preyaleo1eron las teorias librecambistas y la no res­
tricci6n al movimiento de oro y/o divisas extranjeras.~

En nuestro pais existen experiencias de este tipo tanto en
el campo privado como en el estatal.- Bn el primero podemos manoio-nar un tipo de acciones preteridas cuyo dividendo se'calcula sob~e

la base de la cotización del d61ar norteamerioano y que operan en I
el mercado de valores de Buenos Air••• - En el segundo el ejemplo I
mAs reciente ha sido el Empréstito de Recuperación Nacional 9 de Ju..
110 cuyo dividendo Y' valor de rescate tambi6n se caloula en relación
a las variaciones del precio del oro y del dólar norteamericano.-

b) Los valores con indi0.a de ajuste variables,.-
Constituye ••te oampo uno de los que mayo~es posibilidades

o variantes ofrece al eventual emisor' de t1tulos ya que le permite I
relacionar el rendimiento o el valor de los mismos con hechos que II
tienen una real conex16n a la marcha de las inversiones que eneare
meroed a los medios financieros por aquellos provistos.-

Los !ndices pueden ser en genéral: econ6m1cos, monetarios o
oomplementarios.- Un !.ndice económico el'sieo podrla ser el nivel "de
productividad Q.8 una rama industrial.. o aún de un produoto en particu­
lar mientras que un indio. monetario 'surge generalmente del nivel del
costo de la vida, de los precios al por mayor, de lastl'ansacciones /
bursátiles, etc.-

Por medio de la combinaé16n de indicas económicos y moneta­
·rlos obtenemos los denominados lndices complementarios cuyo na o en I
Europa ha tomado cierta importancia en particular en Francia donde I
la emisión de valores de renta fija con ·cl'usula oompensatoria" en
base a indices es ya bastante habitual como medio de asegurar el II
&xito de tales emisiones... Tamb16n ha sido utilizado en Italia, FiE­
landia, Alemania y enLa.tino-Am~r1ca en Chile y Argentina.• -

una interesante experiencia nacional la constituyen los Bo­
nos de Reactivación de Yacimientos Petrol!reros Fiscales cuyo divi-I

dando adicional se calcula en relaci6n con la capacidad de producción
de la empresa Y' cuyo valor de rescate utilizar! como !ndice de rele.-/
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alón el nivel de salarios de los trabajadores de la misma, compa­
rado con el existente a la época de su emisión.-

e) Los valores con participación adicional en las utili­
dades de las empresas o convertibles en acoiones ordi-nar1as.-

una última variante que tiende a combinar para e¡ inver­
sor la garant!a de un pr6stamo oon las ventajas de la sociedad la

constituye la emisión de tltulos con dividendo fijo garantizado y
con partio1paci6n adicional en las ganancias de la empresa emdso­
ra.- Dicha part1cipac16n puede ser en igualdad de condiciones a
las aooionesordinar1as o en una proporción decreciente a medida
que 'stas aumentan de acuerdo a un coeficiente denominado com6n-1
mente "coeficiente moderador-.- En esta forma el ahorr1sta obt12
ne un beneficio adicional que le permite constituir una reserva /
para una eventual pérdida de valor de la moneda en que ha sido CO~

venida. la obligao i6n original.•,.
y aún esta t6rmula puÑe combinarse con otra. variante que

consiste en ofrecer al inversor la posibilidad de convertir, en los
plazos y condiciones ~ijadas de antemano, su titulo de renta fija I
por una acción ordinaria con todo. loa derechos 7 ventajas que ellas
acuerdan a sust.nedo~8.- En esna :roltma el ahorr1a'. puede ej ez-- /
cer una opción en caso de serle conveni.nt.~ que le permite obtener
sea una renta adicional con cada dividendo, sea como dec!amos más /
arriba la constituc16n de una reserva frente a .un proceso de desva­
lorización monetaria.-

Este 61timo sistema ha sido utilizado con frecuencia en / /
Europa (Ita11a~ Franc1a~ Alemania$ Holanda) Norte A~rica (Estados
Unidos. Ganada) y en algunos paises de Am~rica Latina como la Arge!,!
tina.- Por lo general la opci6n se concede por un periodo reducido
(90 a 180 d!as) luego de algunos afios de haberse contratado y emit!
do el empréstito original.-

De este último tipo de sistemas existen experiencias recie~

tes en nuestro pa1s en acciones preferidas de empresas que, cotizan /
sus titu10s en el mercado de valores de Buenos Aires tanto en elpri

~

mar caso o sea con participación adicional como en el segundo ~ sea
la posibilidad de conversi6n en acciones ord1narias.~
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Entendemos que el conocimiento y desarrollo de estas o
similares variantes pueden oonstituirse en un medio muy adecua­
do de promover el ahorro voluntario de los patses y de una pos­
t·erior yo adecuada canalización a trav&s de las ~s importantes/
empresas estatales y privadas que operan en los mercados de ca­
pitales.-

18000 0000.
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OONCLUBION• •

Volvamo8 nuevamente a nuestro punto in1cial' loa pata••
latinoamericanos para poder-avanzar econ6mlca l' 80clalmente neces!-tan llevara cabo '••r108 plan•• de 1~v.rs,1on•••'- Pero 8\18 do. //
principal.. problema. .n tal ••nt1do radican:

.~ en una de.proporct6n entre pro,yecto. nece.arte. ~ //
proyeetOl p..1bl.. 7

b) en una....... g.nerallsa4a d. ,medio. tlnanciero. p!

~ ra 11_varloa a eabe.. ~

Al primer problema .e 18 en•••a ., 'auper. por ..dio,. del
trabajo r ••p••abl. " •. economista. y p.l!tlooa que conv.'ngan prio­
ridad.. razoDable. d. 1nven16n ., 1.. r ••peten en .na plan.. de go-blernoJ al iMgur.tde .;. Cl,ue en e.t. trabajo' hemc.,anal1sado algtme../
t61'mU1•• d•. obviarl••n .uad1vera.a .ar1ant•••-

La ut111z8ci'n lntenaa de 1.. financiaciones lnternaclo-nal•• de organ1.mo. p'bl1cOI con'UI plazo. prolo~ado. 7 baja. t!8.. de 1ntel". • on .1n duda alguna 81 medie ld••l de enoarar loa /
grande. pr07ect,. d. obr•• ,. ••l'v1c1oa plbl1cOII, educac16n, .anidad,
etc-.- La compl_ntac.16n. lntegrAc16n privada internacional por /
8U parte •• pl'•••nta como .1 a1.tema lila indicado para todo el am-/
pl1. oampo de la. inyera1one. en empr•••a comercial•• e lnduatr1a-/

1.. en general••
En cuanto al _qu1pam1ento que requiere toda pol!t1oa de

d••arrell. noa~~mo. ciet.nlde por considerarlo importante, en la. /
JIJ.U7 dlveraaa tacI11dad.. que otorgan a 108 comprador.. potencial••
la mayor!a d. 108 pa!... lnduatrlallzadoa para favorecer au comer­
cio exterior en maquinaria. '7 equipo. clurabl•• ; sin dejar de tener
,en cuenta .B1m1amo loa grande. progr••o.que han 81gn1:f1cado en ·e1
orden internacional la oontratac1&n de seguro. s obr. loa diver8os/
r1eago8 que ,toda exportaei6n a plazo. 81gnltica••

lPlnalment. DO. hemos detenido en ela.pecto clave del de
, -

.envolvimiento .co~mieo de nu••tro8 patae., o .ea la capacidad de/
ahorro nacional... ,Sin.1 respaldo aotivo de un 'nerg1co l' constan­
te e.tuerzo interno' de los paises mismos el apoye flnanc1eroextran

":.
jero no .610 pierde en gran parte su .:recto sino que puede conver-/
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tira. en una carga contraprod~centepara el progreso 7 la mejora
econ6mlca del pata.-

Eat. 8S un aspecto t~ental ., en tal sentido hemoa .

vi.lumbrado algunas posibilidades gen.:ral•• -,: concretas en la II
promoci6n de loa ahorros. '1 po!'. otra parte en las t6rmulaa deti~ .
nane.lar a~ mismo tiempo las 1nvera 1o~e8 nacionales. tanto en el­
campo del sector pflb1ico comoen.aque1de 1a8 empreaaa ... r..a 1lIi-o

portancia Clue juega en e•.te G.1tbne aspecto la organ1zac16n 7 de­
sarrollo d. los mer.ado. de e.pitiale. mobiliarios jutitioa a II
lltlestpo julol. 1~"iDC1'WI1'nde un anexo sobre algunos elemento.
r.la·clonado. oenel tema.-

Establecido• ., analizados tan.diversa· medioa de ti-I
'naDclar UlUl ruta' d. progre•• _'coDWce •• hace necesario reiterar

•
que des&:r:-r0l1o no solamente •• una consecuencia de la aplioaoi6n/
lntel1g.nt. d•.oapital•• en inversiones produotiva••- r.. Dacio­
De. evolu.cionan., progre.a.. d. acuerdo a como se de8a1'1'011a su ca

. . '. -
p1tal humano'ambiln, pez- _dio de un pe1"Jlaunte oambl.o de actit]!
des, de ment~lldad, d. ~.cnologla ., d•. conoo1m1entQ•• La f'unc16n
important. d.1 economiata.7de1 pol!t1oo~lat1noamerloanbre8la d.
aaber adaptar, acomoda!' .., remcodelal' la utl1izacl'6nd••soa· cap1te1.. en los dlferentes medio8 s.ogrlfieG8 G 80c1ales& donde eatAn

" .

d1~1g1do. 7 con loa .lamen'ol· humano. de que e.rect:f:wamente se di!.

».l·grádo en que •••ptemos 8sa respoX18ab1114ad ~r.nte/

• los. casi d__olentoa m1110nea de hab!:tante., ,de .ata reg16n serA
el resultad. 7.1 logro de DU8.troa ob3et1yoa flnalea,.- Reall-/
zAndol0. oon d4tc1s16n.e. posible '1 probable que LatinoamArioa en I
UD tuteo ceroano ocupe un lugar de privilegio .nel A.b1to eco­
n6m1oo 7 80c1al del mundo contempor'neo••
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A110 1958~ ..
El,- R.T. Allanz.a para· el Progrese. ,la G.lt1ma oportunidad - Oo!J1P! '
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~, mente desarrollado. • 1951,.-
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11.1 gaélo ga D'po~o:r .ID C1enc.il~I, Econ6m1cf\!'1l

~ POcospl'oblemaa preocupan tanto al economista contemporA.
í neocamo el conatatar que la disparidad entre loa niveles de vida de

!,
~i~" 108 paiaes desarrolla40S7 ~:el108 en vi. de aesenvol~1m1entoecon§

mico se const1t~. cada vez maS en un permanente desat'...o de desigual
! dad internacional, oreaDdo un ambiente de rencorea " prejuicios que
t atentan contra - pae1fieaci6n del mundo tan necesaria como conve-I
~ rdent__.-
~ o

l y la ln1ea terna et'ect1ya de aumentar eln1vel de 1rJgl'e-/
, aOl de UD grupo d. naeloBes es • trav'8 de una sana "1 constante po-
t 1!t1ca ae 1nveraione., motor efectivo de progreso econ6m1oo '1 80cial.­
r Como 101 pala.. pobre. carecen ae 108 recuraos financIeros para 11e-
Í"

J Yar a .ab.dicha polltlca S8 hace neee8;arl. arbitrar les medios para
i

t que el aee••o d. ,aquel101a la. tuente. de financiamiento aea promo-
~ vide 7 facilitad....
l • tal ••ntido .a1.1;111108 a la organ1zac1~n de 1nst1tucio-

nes plbl10aa internaoional.. que se han plan1f1oado en forma especl-
,tica para preatar un apeyo e.tectlv,o" eeon6m1cG a ~.. patses que de­
sean,promover•• hacia mejore. nivele. d. lmgreao8.- A este teme de­
dicamos la primera parte del trabajo haciendo un anAl1s1s de las po­
sibilidadea de dicha t1nanclac1&nJ como Qnex~ del oapltulo 8. estu-/
dlan en forma a1nt6t1ca ., con 1nformacl&n estad!stlca las principa-I

l . 1••· lnat1tue1onea internacionales y aquella. que dependiendo del go­
! ·b1erno. Dorteamerle&no se ded10an igualmente a la flnanc1ac16n inter-

naclonal.-

Pero progr••o econ6mlco ne 88 solamente capital en formal
de ero e d1v18.a .in. mueh~. vecea resulta DA. tmportante todav!a 'la
adaptao1&n de t'~nIeaa, slatemaa, procedlm1entoa, etc. que han sido/
,,& experimentados en paises ,. ayanaadoa ., que es necesario poder ut11~

Sal' .in tener flue afrontar las dificultades y largos estudioaque / I
el10a han tenido '1 legrado finalmente superar.. En tal sentido la I
oooperac16n pr1"ada internacional otrece 1DU7 interesantes perspecti­
vas para Latino AmArloa 7 a ellodedlcamos el segundo capitulo de es

. -
t. trabajo.-

Gomo una tercera variante de cap1ta11zac1&n econ6mica, en



este caso 'por la v!a del 8qul~ento, enoaramos en el tercer cap1­
tulo el es·tudl0 de los' modernos sistemas de seguros de crAdlto in../
ternac10nal 7 de t1nanclac16n de exportaciones queexlsten en la ma-yorta de los paises industrializados y lo que permite a 101 nuestros
la adquls1c16n de bienes de capital en condiciones y plazos altamen­
te convenientes.'. En un anexo a este capitulo analizamos en part1-/
cular las principal.. 1D8t1tuclones que centralizan esta organiza- /
oi6n, con una breve referencia a. 8US modos de operar 7coato de' las
operaciones, con lo que •• cierra el aspecto lnternaclona1 de nues­
tro estudio.-

Pero sl estoa medios de 1'ixaaDc1ac16n exterior. Ion s'in dW-da alguna un aporte luuat1tu!bl. para' romper \UJa .ltuac16n de estan .
. -

camiente,no podemos olvidar 'tu. de ntmguna manera pueden significar/
la aoluc16n 1ntegral'7 d8fln1t1~a d.1~,robl.B8 del orectmientoecon§
m1colat.lnoamer1oano,.- El e.fuer•• p..terlor ,. oomplementario le 00-rrespoDderl en gran medida haeerlo a oada pala en particular a tra-/ '
~,. de la formac1&nde genuino ahorro nacional que .erA requerido p!
ra la f1nanclac16n de la. 1D~.r.1one8 plbl1ca8 y privadas necesarias. 1

'. 1
, Por ello en el cuarto oapitul. anal~zamo.una .aria de m!.l

d1daa a trav&s üe 'las cuale,••a factible una promoc16n del 'ahorro' //1
por medio de la uti11zaei6n de t6rmulas tradicionales '1 modernas 8da2'j
tando una_y otraa a la realidad aetual de loa d1verS08 paises.- Pi_

1

1

nalmente destacamos la importancia del establecimiento.,. expana16n de 1

sus mercado•. d. eapita1es mobiliarios dedicando a este 1iema el 8D1!iXO/j
del mis'me capitulo con. 10 cual conclu:y. nuestro trabajQ.- 1

Ea indudable que el futuro Latinoamericano de los pr6ximos.
afios depender' en gran medida del ,aprovechamiento que 88 .haga de l~s/.

. . . . , .... ~

moderna. 1118t1tuoionea internacionales de or~d1to '1 de una efectiva /~
. . i

cooperaci6n privada internacional por una parte, '1 tunclamenta1mente /i
del sano esfuerzo nacional que promueva en nuestros paises un progre­.0 econ6m1co persistente., duradero para bien de todo el continente•• l

.OM o ..008·
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