Facultad de Ciencias Economicas
Biblioteca “Alfredo L. Palacios”

Universidad de Buenos Aires E'!'U
1

Las modernas formulas
de financiacion en el
desenvolvimiento
economico latinoamericano

Bianchi di Carcano, Alberto

1963

Cita APA: Bianchi di Carcano, A. (1963). Las modernas formulas de financiacion en el
desenvolvimiento economico latinoamericano.
Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Economicas

Este documento forma parte de la coleccion de tesis doctorales de la Biblioteca Central “Affredo L. Palacios”.
Su utilizacion debe ser acompafiada por fa cita bibliografica con reconocimiento de fa fuente.
Fuente: Biblioteca Digital de la Facultad de Ciencias Economicas - Universidad de Buenos Aires

Tesis Doctoral 001501/0776




/€5 s

[ 3

B3

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS

CATEDRA DE POLITICA BANCARIA

! ® -zs? ? & o 5 _;;'g.i Eg
= B PR |
i PR L ek 2 R e

,Trabajo de Tesis sobre:

MIAS MODERNAS FORMULAS DE FINANCIACION EN EL
DESENVOLVIMIENIO ECONOMICO,IATINOAMERICANO"

para optar al grado de:

Doctor en Ciencias Econbmicas

Alberto Bianchi di_Carcano

Registros N° 17.36L

Domicilios Callso 202l

Teléfonos 1j12-1808

"

- 1963 =




SUMARIO

Introduccibn.-
CAPITULO I
Las posibilidades de la financiacibn pfiblica internacionale.=-

Anexo: Anfilisis sintético de las principales instituciones y sus
formas caracteristicas de operacibne-

CAPITULO IT

Las posibilidades de la financiacidn e inversidn privadas inter=-
nacionalese~

CAPITULO III

La moderna Banca de financiacibn de'exportaciones ¥ los seguros
internacionales de créditoe=

Anexo? Anflisis sintético y formas caracteristicas de operacibn
de las principales instituciones.= '

CAPITULO IV
Las posibilidades de financiacibn nacional de las inversiones.=-

Anexo: Los mercados de capitales mobillarios.=

Conclusibne=

66000 O 000600



el -

INTRODUCCION

Pocos problemas preocupan tanto al economista contempo~
réneo como aquel que se desprende de constatar que dos terceras/
partes de la poblacidn mundial cuentan con ingresos que represen
tan apenas un 15% del total mundisl, con un promedio de solamente
cincuenta dblares por persona y por afio; en comparacibdn con los /
niveles de pailses ya desarrollados cuyo promedio supera los nove=
cientos ddlares anuales "per capita.- Si a ello agregamos que /
mis de la mitad de la poblacidn mundial no llege a poder disponer
de 2.200 calorfias diarias para su alimentacibdn, cuando los minimos
compatibles para un adecuado nivel sanitario y humano oscilan se-/
ghn los climas entre 3 y L mil calorias diarias por perscna; no se
rd dificil comprender lo justificado de aguella preocupacibne=

Y si por una parte asistimos con gatisfaccibdn en los aifios
reclentes, al hecho auspicioso de una mejora en los niveles de in=-
gresos mAs bajos, por la otra no podemos dejar de oonstetar las si-
gulentes realidades:

a) que los palses "ricos" han aumentado 2 su vez sus in-
gresos a un nlvel mucho mfs répido que aquellos, 10 que provoca /
que les disparidades se acentflien; y

b) que los modernos medios de transporte, comunicaciones
y difusidn orasl, visusl y escrita hacen constatar en formas diaria
y continua ese relegamiento y producen uns tensidn constante como
consecuencia de ese permanente desafio de desigualdad internacio=
nal, creando un ambiente de rencores y prejuicios que atentan con
tra una pacificacidn internacional tan necesaria como conveniente.-

Nos encontramos, como sostienen algunos, frente a hechos
inevitables que no estf en nuestras posibilidades corregirg En /
opinién de &stos la finica esperanza para los palses "pobres" la /
constituirfan hechos fortultos o circunstanciales como ser un con
flicto armado que provocara un mejoramiento considerable del valor
de sus exportaciocnes, o el descubrimiento de algln recursoc natural
hasta entonces oculto o inexplotadoe=

Contra esa actitud pesimista y sobre todo tan poco construc




tiva se presenta otro criterio que, basado en estudlos serios y en
experiencias reales, demuestra que sin perjulcio de reconocer las /
posibilidades de esos hechos fortultos, es perfectamente posible au
mentar el nivel de ingresos de una nacidn a ritmo creciente a través
de una sana y constante politica de inversiones.= El reemplazo de /
la mano de obra por capital y el mrovechamlento ulterlor de esa ca-
pacidad de trabajo en nuevas pfdducciones incrementa la productijie
dad y consecuentemente los ingresos de la poblacibn, constituyédndo=
se en un motor efectivo de progreso econdmico y social.=

Pero, dirfn los pesimistas, tanto para 1iberar la mano de
obra de baja produectividad como para que esa capacidad de trabajo /
sea a su vez productivemente empleadas se hace necesario proveerse /

de una masa de capital importante.~ Y los palses "pobres", por de=
finicibn, earecen justamente de ese capital por lo que estarfamos /
en una encrueijada sin solucidn posible.~ Esta manifestacibn tiene
sin duda un fundamento clerto pero excluye en su planteo tan categ§
rico la posibilidad de que un aporte de capital e€xterno rompa el //
circulo vicloso existente y ponga en marcha todo un proceso poten=-
cial de desenvolvimiento econbmico duradero.=

Felizmente la humanidad en su conjunto, al igual que el /
cuerpo humano en particular, posee mecanismos de reaccidn que ante
grandes dificultades oponen nuevos sistemas o nuevas defgnsaé.- Y
en este sentido asistimos en los filtimos afios a la organizaciénvde
modernas instituciones internacionales de financlacién que superan
do las normas tradicionales de la banca comercial y a trafes de //
férmulas adecuadas a las necesidades de los palses "pobres"; han /
permitido proveer a 8stos en cantidades erecientes con los capita=
les necesarios para llevar a sabe planes serlos hacla su desarrollo
econbmico y sociales

Iatinoamérica a la cual pertenecemos, constituye hoy una

de las zonas del mundo que mis PPutos podrl rendir si se le presta
por parte de esas nuevas institucliones, un apoyo financiero amplio

y adecuado en cantidad y plazos.= Pero a su vez nuestros paises /
deberfn conocer y adaptarse con habilidad a los planes de aquellos
organismos para ser debidamente favorecidos por los mismos.- A //
eatos aspectos dedicamos la primera parte de nuestro trabajo; ini=-
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cifndolo con una visidn de conjunto de aquellas instituciones en ge
neral y continuando luego con el anflisis esquemftico pero mis deta
llado de las caracterfsticas de los principales organismos que ope=
ran en nuestro continentee=

Serfa sin embargo un tanto ilusorio pensar que con sola=/
mente ese apoye financiero los problemas vayan a resolverse répldae

mentes= El capital no puede ser trasladado de una situacibdn a otra

sin contar con individuos que leo readapten o remodelen para aplicar
lo a la nueva asctividadge ‘

Por etra parte progreso econbdmico no es solamente capital:
es un permanente camblo de actitudes frente a la realidad, cambios =

de mentalidad, de técnicas o de modalidades; y ello lo logra en //
igual o mayor medida el intercambio de ideas, de experiencias y de
m8todos que constituyen elementos de particular importancia para el
logro de los objetivos buscados.= Por ello en el segundo capitulo/
nos dedicamos a vislumbrar un panorama de las posibilidades de la =/
cooPeraci6n privada internacional poniendo'éspecial énfasis en aque
llos aspectos mencionadose- . |

En ol capftulo siguiente abordamos una tercera variante /
de capitalizaci®n a través del aprovochamiénto de los sistemas mo=-
dernos de financiacibn de exportaciones de bilenes de capital exls-
tentes en los paises industrializados as{ como de los conexos'sisf
temas de seguro de crédito internacional.- Analizamos asimismo el
funcionamiento de las principales instituciones y sus respectivos /
costos, con lo cual se completa el aspecto internacional de nuestro
estudioce= ,

Dectamos mfs arriba que el sentido de ssta financiacidn /

exterior debia constituir el aporte que rompiera una situacidén de /
estancamiento pero ahora agregaremos que de ninguna manera ella por
8! sola puede significar la solucidn definitiva al crecimiento eco-
némico de nuestros pa{ses.- E1 esfuerzo posterior le corresponde /
en gran medida hacerlo a cada uno de ellos a través de la formecibn
de un genuino ashorro nscionsl, para la financiacidn de la inversidn
plblica y privada necesarias.- '
Afortunadamente tambibn en este sspecto existe la posibi-
1idad de encarar el problema a través de la promocidn de nuevos or=-
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ganismos y de la aplicacidn de fbrmulas tradicionales y modernas,
adaptando unas y otras a la realidad actual de los diversos pai-
ses.~ A estos aspectos estd Integramente dedicado el cuarto ca=
pitulo destacando en su parte final la importancia, para una ace
tiva inversibdn privada, del establecimiento y expansidn de sus =
mercados de capltales mobiliarios.=-

_ Como apbndice del capitulo y con referencia a este mig=-
mo tema estudlamos el papel no despreciable de las modernas socie
' dades inversoras y financieras; concluyendo con el anflisis de al
gunas variantes sobre las £6rmulas tradicionales en la emisibdn de
tltulos, que consideramos se adecfia mejor a nuestros palses como
proteccidn al ahorrista frente a las frecuentes desvalorizaciones
monetarias.- 3

Es indudable que el futuro ILatinoamericano de los prb-
ximos afios dependerf en gran medida del aprovechamiento que se //
haga de las modernas instituciones internacionales de crédito y
‘de una efectiva cooperacibdn privada internacional por una parte;
y fundamentalmente del sano esfuerzo nacional que'promueva\en -/
nuestros palses un progreso econdmico persistente y duradero para
bien de todo 61l continentee=

00000 0 00000
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CAPITULO I
LAS POSIBILIDADES DE LA FINANCIACION PUBLICA INTERNACIONAQ

La experiencia de los filtimos afios indica que uno de los
principales factores de progreso econbmico en los pafses en vias /
de desarrollo lo constituye el aporte de capitales pfiblicos inter=
nacionales.=

Tal aporte, que representaba en promedio hace 5 afios ape=
nas un 9%}39bre el total de divisas provenientes de exportaciones;
aument$ en los fltimos afios a un promedio del 16%.= Por otra parte,
tomando ahora un promedio mundial de paises en desarrollo, se estie
ma que un 20% de la capitalizacibn total en cuanto & formacibn de /
capital local, tiene por erigen dichos capitales.=

o S1 bien dichos promedios son algo inferiores en América-
Iatina, los estudios realizados por el Secretariado de las Naciones
Unidas manifiestan en forma express, heciendo referencia al circulo
vicioso del que hablébamos en la introduccidén; que el aporte de es-
te origen, a la luz de las recientes estadisticas, bien puedé ser /
que permita a la economia de los paises pobres salir de su estado =
de estancamiento.~ Y que si siempre el capital pﬁblico tuvo un rol
importante en los procesos de desarrollo econdmico; puede manifes=
tarse que en los filtimos afios ese rol ha sido cada vez mfs signifi-
cativo ya que las cifras totales que han beneficiado a dichos pale /
ses han aumentado en forma constante, hecho que no estaba necesaria-
mente previsto cuando se iniciaron los programas de apoyo interna- /
clongle=

Existe un hecho, sea 8ste justificado o no, que demestra
que en los filtimos afios los palses en vias de desarrollo hen perdi-
do sumas importantes de divisas motlivadas por un desmejoramiento con
tinuado de los t8rminos del intercambio con el extranjero; pues bien,
el aporte de nuevas divisas derivadas de la asistencia econbmica in-
ternacional d los paises subdesarrollados ha compensado en mfs de un
50% dicha pérdida de divisas provocada por la razbn antedicha.=

Este aporte en consecuencia, no solamente ha permitido a /
algunos paises continuer con una sana politice de desarrollo al no =
verse frenada en sus importaciones esenclales, sino que en muchas =
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ocasiones ha ablerto la brecha por la cual luego se han canalizado
otros aportes de tipo privado, pero conectados en una u otra forma
al capltal de origen pfiblicoe=

Voremos més adelante como han ido tomando forma mfilti- /
ples medios de financiar a los paises escasos de capital; a través
de los seguros de crédito y financiacibn de sus compras en el exte
rior; de suscripcibdn de valores mobiliarios emitidos por las insti
tuciones internacionales; de constitucibdn de sociedades de econo=/
mia mixta, etc. que han sido posibles con el previo apoyo del capi~-
tal piblico.- ' ' '

Hay ademfs un aspecto que si bien afin se realiza a ritmo
reducido indica un cambio de politica que serf decisivo para el //
progreso de las naciones en desarrollo.- ILas naciones altamente /
industrializadas han avanzado econdmicamente mucho en los filtimos
afios, su poder econdmico intermacional ha crecido también al dispo
ner de divisas por encima de sus necesidades elementales; y enton-
ces han sentido, siguiendo el ejemplo inlcial de los Estados Unidos
de Norte América, la responsabilidad que les cabe en el mundo'modeg
no, de participar en algo a los pafses pobres de ese progreso econd
mico que ellos estén viviendo.=-

Ia proporcidn de apoyo pfiblico que las naciones desarro=- /
lladas otorgan a los peises en desarrollo no representa todavia una
cifra significativa, en porcentaje, con relacidn a su ingreso: en /
promedio un cinco por mil de su producto bruto nacionsal.- Pero el
espiritu que se nota en este campo por parte de dichss naciones, /
abre nuevas esperanzas en el campo financiero de los pefses en vias
de desenvolvimiento econdmico.-

Pasando shors a estos pafses, se plantea la segunda pre=
gunte: cémo se puede asegurar que le utilizecidn efectiva de ese di
nero vayas & campos de inversibn necesarios y no se plerda en consu=-
nos superfluos o inversiones lmproductivas?®

EXisten a ese respecto dos teorias diversas: la primera /
sostiene que la finlca forma de asegurar el destino final del dinero
son las subvenciones directas que den a los palses que las realizan,
una posicidn muy fuerte en cuanto se trate de controlar la utilizee
cibn de esas subvenciones.~- Ia segunda prefiere la forma de présta
mos & tasa de mercado, lo que forzerf a los palses a cuidar sus ine

lllllllllllllllllllllllllIllllIlllIlllIlllIlllllllllIII-I---------
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versiones para poder asi atender el servicio de intereses y amore
tizacidn de dichos préstamose=

La primera solucidn parecerfa reservada a casos realmen
te de excepcidn al mismo tiempo que polfiticemente resulta muchas /
veces ofensiva a la soberanfa y capacidad de los paises que deben
recibirla.~ En cuanto a la segunda, queda la duda si los peises/
con una economia en vias de desarrollo ﬁodrén ser capaces de cum~
Plir con dichos servicios o si la carge que ello significa los //
trabarf nuevemente en su politica de desarrollo.- Como casos con
cretos, existen palses sudamericanocs como Colombia y Brasil cuyo/
‘servicio de su deuda internacionsl representabe mfs del 15% del /
total de las exportaciones anuelese.=
| Ha tomado cuerpo entonces una solucibdn intermedia, no /
excluyente de las anteriores pero si complementaria, que consisti
ria en crear instituciones que realizaran préstamos a tasas de in
ter8s y plazos de pago especiales, adecufindolos & les necesidades
del pafs que hayas interfs en apoyar y combinendo de esa manera las
ventajas de las subvenciones con aquellas del préstamo a tasa de /
mercadoe= v

Existiendo ya instituciones que operan bajo las f£érmulas
primera y segunda, la creacibn de la Asociacién Internacional de /
Fomento abre un nuevo camino en el sentido arribs sefialedo confié
dese en que la actuacibn efectiva de esta nueva entidad para prése-
tamos especlales junto con las ya existentes cubrirén un campo de
accidn amplio tan necesario como conveniente a los paises benefie-
ciariose=- .

Yendo al cas¢ especifico latinoemericeno y en base a la
experiencia de los filtimos afios, podembs afirmar que sin que sean
necesarias donaciones, salvo casos de fuerze mayor, América Latina
puede con crfditos a bajo interés y plazos razonables impulsar ace
tivamente su desarrollo econdmico futuro.- En tal sentido es reco
mendable Que los convenios financleros sean supervisados por exper
tos de capacidad e imparcialidad reconocidas, gue puedan encontrar
£6rmulas nuevas y equitativas entre las partes contratantese=

~ Pasando ahora a aspectos concretos, hemos seleccionado /
dos ejemploss el primero referido a una fuente adicional de finane
ciacibn y el segundo a su utilizacibn mfs efectiva de las ya exis-
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tentes; no porque 1ndividualmente sean de especial interés, sino
como indicativos de que en este campo de la financiacibn pfiblica
internacional también le cabe una decisiva labor a los dirigentes
de las instituciones y de los paises interesados que aplicando su
inventiva resuelven cade dificultad y progreamen nuevos métodos a
le luz de experlencilas reales que mejor se sdapten & laa necesida-
des conorotaa de cada caso particular,e

Erimer ejerple: ol casc del impuesto a los r&ditoa nors

teamericance= Se viene estudiando hace ya varioes afios, la posibi-
1idad de desgravar en los palses exportadores de capital una par-/
te o hasts el total del impuesto a los r8ditos cuando provengan de
inversiones en paises que se desea apcoyar en su proceso de desarro
1loe= _ : : . v
Estos proyectos han encontrado justificada oposicibn //
dentro de los paises ya que ellc significaris, en un campo tan fun
damentsl came'elvimpositivo, establecer privileglos que a la larga
po&rian repercuti> en contra del propioc pais exportador, que corre
ris el riesgo de ver retirar inversiones locales fitiles para ser /
trasladadha'u gquellcs paisoa.- :

En cambioe, un procedimiento para lograr similares obje-
tivos sobre una base mfs iguslitaria serias que los gobiernos de //
aquellos painoa exportadores de capitales, destinaran una parte //
o eventuslmente el total de los impuestos a los r8ditos percibidos
por rentas obtenidas en paiéos que se desearan apoyar, en présta=/
mos & esos mismos pafses, a través de los organismos existentes o
creando uno nuevo para tal fin especificoe-

No pensamos que esta sugerencia resulte en un aumento /
importante de la financiacibn, dado lo reducido de su montoj pero
una idea de su inter$s le significa el hecho que si los Estados //
Unidos de Norte AmSrica leo hiclera, se podrian agregar anualmente
mfs de 100 millones de d8lares solamente en el campo de los pal- /
ses latinoamprioanol.-

__Jgggngj__g;g como lograr que estas financiaciones /
lleguen a ls pequefia y medians industria de los paises en desarro-
lloe= Otra £6rmula moderna, $sta felizmente ya estf siendo utili-
zade, obviarfs la dificultad que se prasehta 2 la pequefia y medla-
na industria al no poder tener, sino en ruy contades ocasiones, //
acceso a los pr8stamos de las grandes instituciones 1nternaciona-/




les de crédito.=- ,

Es sabido que la tramitacidn de los mismos requiere gas-
tos importantes: en primer lugar de transporte, particularmente en
casos como el de nuestro pais, por la distancias entre Washington y
Buenos Aires, para citar la ciuded donde tienen su sede algunas im
portantes instituciones.~ En segundo lugar, por el desconocimien=
to que dichos organismos tienen de la industria secundaria local,/
78 que no son sus "clientes habituales", y el consigulente reque=-
rimiento de una trabajose labor de informes, estadisticas, etce.=

Para solucionar esta dificultad, algunss instituciones /
de crédito internacional han estudiado y ya puesto en prlctice, el
otorgemiento de créditos colectivos cuyo destino final lo controla
y dirige una institucidn representativa del pals en desarrollo, al
par que otorga su garantis subsidiaris frente a la institucién in-
ternacional.= En este forma, le resulta sencillo al Banco local /
decidir la convenlencia de otorgar o no los eréditos solicitados,
en bagse a las carpetas de clientes que ya tienen por operaciones /
normales debidamente estudiadas.- -

Dos ejemplos de este tipo de préstamos los tenemos en la
Repfiblica Argentina: en 1960 el Export Import Bank otorgd a la in-
dustria local por intermedio del Banco Industrial de la Repfiblice/
Argentina un crédito por la suma de 10 milliones de dbéleres.~ Dos
afios mAs tarde, el Banco Interamericano de Desarrollo otorgd a un
consorcio de Bancos Provinciales la suma de 15 millones de ddlares
para ser utilizados en proyectca bajo la supervisibn del Consejo /
Federal de Inversiones.=

. En esa forma 1la industria local pudo tener fhcil acceso
a esos ventajosos tipos de créditos.- Cabe shora sin embargo, rel
‘terar 1a necesidad de que los paises organicen simulténeamente nue
vas instituciones que puedan actuar eficientemente como intermedis
rios de los organismos internacionales.=-

Ventajas y dificultades de los créditos phblicos interns-
cionalese.~

Como idea bfsica podemos afirmar que en el campo del cré
dito internacional los beneficios de operar con las modernss insti
tuciones pfiblicas son muy importantes sl los relacionamos con otros
tipos de financiacidn crediticia.- | '
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Tomando en primer lugar los plazos: es bien sabido que
la banca comerciasl y afin la de fomento industrial no esté en con
diciones de otorgar plazos prolongados.- ‘Ia primers epera en //
préstamos de 6 meses a un afio y la segunda en operaciones entre
2 y 5 afios, siendo muy ocasionales los créditos que superen di-/
cho plazo.-

Por el contrario, para tomar un ejemplo, el Banco Ine-

- ternacional de Reconstruccibdn y Fomento otorga plszos superiores

a los 10 afios, lleghndose en algunos casos hesta los 15 afios, lo

que da una idea de las enormes posibilidasdes que ello significa/

en materia deé proyectos que por sus caracteristicas recién co= /

mienzan a rendir frutos a partir de un cierto tiempo (obras y ser
vicios pfiblicos en general) =

En cuanto a las tarifas de interés, caben simlilares con
sideraciones.- la banca privada debe obtener su financiacidn de/
sus propios clientes o de su capital; o cuando recurre al mercado
internacional de capitales para tener 6xito debe ofrecer a sus in
versores una tasa de interfs suficientemente atractiva pars que /
puede decidirlos a movilizar su capital en esa direccidne.- Por /
encima de ello, debe considerar su comisibn y gastos de la opera=-
cidn, mis un mérgen razonable para casos de insolvencia, quebran-
tos, dificultades de transferencia, ebce= En resumén, su tarifa/
difficilmente puede adaptarse a las posibilidades de los paises que
encaran obras importantes, especialmente aquellas que por su carfc
ter no son altamente rentables (caminos, transporte, energla, etc.)

En vez, las instituciones internascionsles al no tener //
que reconocer intereses por la utilizacibn de su propio capltal y
al tener acceso en inmejorables condiclilones a los mercados de ca-
pltales internacionales; pueden, cargando exclusivamente sus gas-
tos mfs una pequefia reserva sobre su costo, ofrecer a quienes lo
soliciten condiciones de interés mucho més reducidas.- Para tomar
un ejemplo, los lntereses promedio del mismo Banco Internaclonal /
de Reconstruccibén y Fomento oscilan alrededor del 5% anual, tass /
que no adkite posibilidad de'competencia por la Bance privada.-

Pero no concluyeﬁ alll las ventajas: es caracteristico /
de las instituciones internacionales, el contar con un importante
equipo de profesionales altamente especializados en asesoramiento
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técnico y econdmico en materia de grandes proyectos y afin de ins-
talaciones industriales menores.= Al trabajar con expertos inde=-
pendientes de influencias econbmicas por parte de las empresas e

incluso de los paises, la nacidn solicitante del crédito se en~ /
cuentra, & un minimo costo que tambidn puede financiarse, con un

servicio adicional de primera calidad.=-

Otra de las ventajas del equipo de expertos consiste en
81 hecho que teniendo ellos conocimiento de proyectos similares en
otros pafses estén en condiciones de prevenir superposicidn de in-
versiones innecesarias, y anticipar dificultades o problemas comu=-
nes & ese tipo de proyectos, incluso sugiriendo desde ya las solu=-
ciones mfs adecuadas.=-

Esto significa une doble garantie, para la institucidn /

que realiza el préstamo, y también para el pusblo de la nacifn /
prestataria que tiene asi una mayor seguridad que sl dinero que =
tendrén que devolver las generaciones futuras y que provendrén sin
duda de una disminucidn de sus ingresos, estarf compensada con cer
teza por los beneficlos del proyecto encarado.- En este aspecto /
v & fin de evitar actitudes dolosas de los funclonarios que tienen
el poder de decisibdn en la inversibdn de los fondos, por desgracia
hecho mis frecuente en Latinoamdrieca que lo que seria de desear, /
muchas instituciones exigen una vez aprobado el proyecto, la for=-
milacidn de una licitacidn lo mAs amplia posible a fin que la ///
eleccidn del o de los contratistas, sea la més convenlente y aque
1la que ofrezca las mejores garantias.-

Comparando con la banca priveda, encontramos muchas vee
ses por parte de la misma, la oferta de financiaciones atractivas
bajo la condicibdn de realizar tal o cual obra, que puede o no ser
imprescindible, y en ocasiones condicionando también que el con=/
trato para realizar el proyecto sea adjudicado & una o varias em=
presas conectadas econdmicamente con el Banco financiador.-

Afin suponiendo correccibn absoluta en este tipo de ofer
ta, como es el caso mAs habitual, induce a los paises muchas ve~/
ces a encarar inversiones que siendo en si algo positivo, debe= /
rian respetando un razonable orden de prioridades, posponerse o /
transferirse a la iniciativa y rlesgo consecuente de un grupo de
inversores y no como operacibdn de crédito.- Al estudiar la finan



ciacidn por organismos privados analizaremos nuevamente esta cues=-
t16n que tantos perjuicios ha provocado a las naciones en vias de
desarrollos=-

Pasando shora a las criticas e inconvenienteas de operar
con las instituciones pliblicas internacionales, la principal cone
siste justamente en la ya mencionada complejidad y costo de las /
tramitaciones, por lo que le dedicaremos a este tema una especial
atencibn.=

"Es cierto que en algunos casos, y en particular para las
empresds medianas y pequefias, la tramitacibn de un crédito con un
organismo internacional requiere no solamente una cantidad de ine/
formacibn que muchas veces ni siquiera se conoce, sino tambidn una
tramitacibn de tipo personal en el pals extranjero con todos sus /
inconvenientes; que solamente podria obviarse a travds de equipos
. de asesores-gestores cuyo costo, razonable en caso de obtenerse el
er8dito, resulta demasiado gravoso en el caso por demis habitual /
de no lograr concretar la operacibn.=-

Y es cierto tambibn, esto en particular para las institu
ciones del gobierno, que la multitud de proyectos que se someten /
amialmente a dichas iInstituciones hacen bastante remota la poéibi-
1idad de lograr 8xito en mfs de uno o dos proyectos, mientras los
gastos de la preparaclbdn de los documentos requeridos deben hacer-
‘88 lbégicamente para cada uno de aquellos proyectos para los que se
solicita crédito.- En tal sentido creo sin embargo que por el con
trario, el hecho de preparar numercsos proyectos a fin de irlos //
presentando a medida que estén terminados los estudios, es otra //
ayuda positiva para el pails en desarrollo que estéd también 81 mis-
mo en mejores condicliones de estu&iar, s1 no lo hea hecho antes, //
un sistema de prioridades que serf en todos los casos necesario en
sus planes de lnversiones.= '

_ BEs un hecho cierto que en general los pafses en desarro-
110 tienen un ansia muy amplia de capitales, como lbgica y razonae
ble consecuencia de ser paises nuevoa donde todo estf por hacerse.~
Si las instituciones no impusieran cierto tipo de condiciones, los
palses se lanzarian a veces temerariamente a encarar mfs proyectos
que los que sus posibilidades razonables recomendaria; en particu-
lar pensando que se trata en general de compromisos en monedas exe
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tranjeras, por 1o que no solamente se debe tener en cuenta los //
efectos positivos internos del proyecto sino tambidn su incidencisa
sobre la capacidad de pagos lintermacionales futuros.=

Ello estl expresado claramente en varios informes o memo
rias de las instituciones de crédito.- Para el caso concreto de /
América latina, un estudio realizado por expertos de las Naciones
Unidas mencionaban como obstéculos que dificultan la concrecidn de
‘operaciones, entre otros los sigulentes: |

a) ausencia de programas de inversibn y presentacién po=

co adecuada de los mismos cuando existen.-

b) administracién deficiente de las empresas, en particu
lar las de servicios pliblicos y estatales en general.-

¢) una peligrosa tendencia a niveles de inflacibn eleva=
dos y persistentes.- | |

d) la incidencia que producen las tres causales menciona
das en la capacidad de amortizacibn e intereses de las operaciones
de crédito.=- _

Podriamos responder a esos cargos, en apariencia um poco
exagerados, mencionando que: _ A

I) si bien pueden‘aer significativos como promedio de los
distintos pafses, no implica ello que asi sea necesariamente en to=
dos ellos.=- : | _
II) que el punto tercero y su consecuencia directa en la /
capacldad dé6 pagos de los paises se produjo en parte justamenté por
una irrazonable desmejora en los términos del intercambio interna-/
cional y por una polftica crediticie muy limitada en proporcibn a /
las necesidades de los paises¥- |

Pero de todas formas, estos obstfculos son un hecho que /
" los palses en desarrollo debemos muchas veces reconocer con la fire
me decisibn de superarlos en la medida de nuestras posibilidades, /
para asi meritar un mayor apoyo de las instituciones internaciona=
les pfiblicas de créditoe-

Forme de presentacidn de las solicitudes.-

A t1tulo ilustrati y en un modo esquemftico, se mencio-

nan a contimiecibn las caracteristicas principales que debe reunir

una solicitud de erédito ante un organismo internacional para resul
tar debidamente considerada.- Hemos tomado como ejemplo en este c§>
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so, un pedido para concretar un proyecto de tipo industrial, en
diez rubros fundamentales.=

1) Necesidad de desarrollar esa industria en el pais.e

2) Ubicacién de la planta y zoni de influencis.=-

Estos dos elementos son en clertos aspectos conexos: el
interés de las instituciones radica fundamentalmente en el benefi
eio social colectivo del pails y dentro del mismo, su zona de in-/
fluencia.- Por ejemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo //
prestarf mayor interés sin duda a un proyecto de canalizacibébn y /
regadio de una zona desértica, que a la instalacibn de una indus-
tria en la capital de la rephblica.-

3) Estudios realizados: ya hemos mencionado anteriormen
te la importancia que & este aspecto se otorgs en dichos organise
mose= Por ello es recomendable que el informe técnico del proyec
to esté avalado con alguna firma de consultores industriales de /
prestigioe=

li) Entidad que llevarf a cabo el proyectos no es necesa
rio recalcar las posibilidades y garantias que significa el con=/
tar con un equipo directivo serio y capaz; con suficiente respale
do econbmico y con experisncia en la rama de activided que se va/
a desarrollar.~ Si se trata de una institucibn gubermamental se-
r& ventajoso indicar la composicibn de sus cuerpos directivos, //
equipo técnico existente y realizaciones anteriores; si de una enm
presa privada en vez, habr& que poner especial 8nfasis en sus po=
sibilidades econdmico-financieras sin perjuicio de lss otras indi
caciones.-

Cabe en este aspecto una variante de particular influen
cia en los mencionados organismos y es la posibilidad de realizar
el proyecto, en asociacibn con alguns empresa de mayor envergadus
ra o de algln pais altamente industrializado.- Es 1légico que asi
sea, ya que ello, al par de constituir uns gerantia adicional en
cuanto al pago del crédito, significa el aporte tecnoldgico y ex=
periencla irreemplazable que estas instituciones de crédito han /
valorado en forma importante para decidir la concesibn de sus ///
préstamose=~

5) Mercados debe hacerse un anflisis del consumo actual
v previsto en el futuro, siende importante aslimismo considerar //
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las posibilidades de exportacibn al exterior en caso de producirse
excedentes no vendibles en el mercado locale.=

6) Costo: este rubro es de positiva importancis, no sélo
en el aspecto del mercado nacional sino sobre todo en relacién con
los precios de similares productos en el mercedo internscionale.=

Es un hecho que afin los paises altamente industrializados
importan gran variedad de productos por considerarlo conveniente en
relacibn con las inversiones y capacidad productive que quedaria //
disponible comprando en el exterior.= Pero en genersal el motivo /
principal, aparte de las razones de orden politico o estratégico,
es el costo comparativo con otros palses.-

7) Competencias fntimamente ligado al anterior en lo que
se refiere al mercado internacional tiene también su importancis /
en cuanto al propio mercado local se refiere.~ BEs de todo punto /
de vista mfs importante el otorgamiento de un crédito para la ins=-
talacibn de una industris absolutamente nueve, que aquel destinsdo
simplemente a mejorar la capacidad de produccibén de un pais.- Sal
vo cuando se trata de una situacidn de monopolio de hecho, perc en
ese caso por razones de politica econfmice internas, es casl siem-/
pre més econdmico consegulr que las empresas ya existentes smplien
su capacidad de produccidn que agregar, restendo crédito a otros / °
proyectos, uns nueva planta para la fabricacibdn de los mismos pro=-
ductose= ,
~ 8) Posibilidad de obtenciém local de materias primas: ba
sido lamentablemente muy comfin en algunos paises, la instalacibn /
de plantas que luego han requerido tal proporcidn de materiss pri-
mas importadas, que en definitiva han provocado un doble 8xodo de
divisas; por una parte la amortizacibn del crédito de instalacidn
¥y por la otra la compra de las materias primas indlspensables pa=
ra la fabricaclibdn.- Por ello este rubro es decisivo muchas veces
en el otorgamiento del crédito.=-

9) Ttilaje a emplear, magulnaries, etc: Corresponderian
aqui similares consideraciones que las del punto anterior pero //
existe una diferencia importante en razbn que la compra de algu=-
nas maquinarias o equipos en el exterior se realizan una vez para
permanecer luego en produccién por varios afios; mientras que las
materias primas, como es lbégico, constituyen una compra permanen=
te que sumenta en proporcibn directa a le produccibdn.-
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10) Rendimiento de la empresa y posihilidad de cancelar
el cr8dito en los plazos sdecuados al régimen de la institucién /
prestamistat No es necesario subrayar la decisive importancia de
este aspecto: existen por ejemplo, posibilidades altamente redie/
tuables en el aspecto econbmico pero no en materia de posibilidad
de disponer de fondos; es el caso de industrias que deben finane/
ciar a largos plazos sus ventas, por ejemplo.- Es 8ste un indice
de importancia ya que podr& indicar la conveniencia de radicar al
cha industria, pero con mayor participacién de cepitales propios/
¥y no tanto por la via crediticise.- , :

Resultarf mis conveniente, en ese caso, buscar alguna /
£6rmula de capital "asociado" que tendréd una excelente retribucibn
pero no en los plazos estrictos de un crédito.- Por ello no ace /
tuarie razonablemente el Banco que etorgara financlaciones a plazo
firme sobre bases tan aleatorias; ya que en vez de favorecer al //
pais lo comprometeria por encima de sus posibilidades resles y se
veria més tarde forgado a requerir una "liquidacidn" para poder re
cuperar su préstamo, con evidente perjuicio para la empresa y para
el pais que lo hubieran recibidoe.~-

Conelusidn: ‘

Del buen e intenso usoc que los paises a través de sus //
instituciones plblicas y sus empresas privadas hagen de estas mo=
dernas instituciones pfiblicas internacionales de crédito depende/
en buena medida une tasa creciente de progreso econémico en los /
palses escasos de capitales.=-

A continuacidn realizamos un anflisis sintético de las
principales instituciones y sus formas caracteristicas de opera~
cibne~ '

Para faciliter nuestro desarrollo trataremocs en primer
lugar las que han sido constituifdas por un nfimero diverso de pafie
ses v & continuacibn aquellas que dependen en forma directa del /
gobierno de los Estados Unidos de Norte América.-

En el primer grupo estudiaremos en primer lugar las po=-
sibilidades del Fondo Monetario Internacional, luego el Banco In-
ternacional de Reconstruccibn y Fomento, g continuecibn la Corpo=
racién Financiera Internacional y por filtimo el Banco Interameri-
cano de Desarrolloe.= Dentro del Banco Internaecional sus organise
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mos conexos la Asociacibdn Internacional de Fomento, el Fondo Espe-
cial de las Naciones Unidas y el Instituto de Desarrollo Econdmicoe=

En el segundo grupo comenzaremcs con las pesibilidades fi
nancieras del Banco de Exportaciédn e Importacidn continuando luego
con el Fondo de Préstamos para Desarrollo, los créditos de fomento
derivados de 1la Ley Pfiblieca ;80, la Corporacibn de crédito de Mer=
cancfas, la Corporacibén de Administracidén Internscional y concluyen
do con la Agencis para el Desarrollo Internacionsl y las posibilida
des de la Allanza paras el Progreso; todo ello con especilal referen=
cia a los paises latincamericanos.=

Creemos que es posible en esta forma, aportar en forma eg
quenmftice pero suficientemente indicativa las caracteristicas dife-~
renciales y las perspectlivas futures de los diversos organismos en
base a la experiencia de los filtimos afios de actuacidn.=

6600000000060
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INTERNATIONAL MONETARY FUND (FONDO MONETARIO INTERNACIONAL = F.M.I.)

Ya antes que concluyera la Segunda Guerra Mundial los eco=
nomistas de diversos palses vislumbraron los problemss que podria //
provocar la virtual desaparicidn del comercio internacional causada
fundamentalmente por graves desequilibrios de origen monetario en /
muy diversos paises.- Asi en 1943 lord Keynes publicaba con el reg
paldo del gobierno britfnico su plan pars una Unién Internacionsal /
de Compensaclones mientras que por su parte Dexter White hacie cono
cer el punto de vista norteamericano con un Fondo de Estabilizacibdn
de las Naciones Unidas y Asociadas que contemplsba su plane=

Con una positiva influencia de estos y otros trabajos pu=
blicados y como consecuencia primeria de la Conferencia de Bretton
Woods de 19l se cred esta Asociacibn internmcional cuyo principal
objeto es el fomento de la coocperacidn monetaria entre los paises /
¥ la expansidn saludeble del comercio internacionale-= Pero no es /
. desde este punto de vista que lo trataremos nosotros, sino como ///
fuente de financiacibdn internscional que se halla contemplado en su
convenio constitubivo cuando menciona que el Fondo "proporcionaré fa
cllldades que permitan superar temporales dificultades en las balan~
zas de pagos ¢ tomar disposiciones que ayuden a la solucién de pro-/
blemas comunes de varios paises al mismo tiempo, en particular fren=
te a monedas escasas".-

En esta materia la politica del Fondo ha pasado por tres /
etapas sucesivas: en la primera las operaciones financleras se reall
gzaron con los palses europeos desde el finasl de la guerra hasta 1948
en que el Comité Ejecutivo resolvid limitar sus préstamos a sumas mi
nimas que fueran indispensables y no como sistema como se habia he-/
cho al principiog~ En 1950 el cese de préstamos fué casi total pero
ya al afio siguiente comienza nuevamente el Fondo a alentar a sus ///
miembros a encarar riesgos meyores llegéndose en esta tercera etapa
a un sistema permenente de financiacibn a través de los llamados //
acuerdos de "stand=by" estipulados en un principio por un pericdo /
de solamente sels meses pero luego renovados y ampliados hasta plae
Z0OS MAYOYresS .=

Por el acuerdo de "stand-by" el Fondo se compromete a au-
torizar al pals interesado a girar por determinada cantided en caso
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necesario, a cambio de un cargo que en el caso de la utilizacibn
efectiva del préstamo se deduce de los intereses que finalmente/
habrf de abonar el pafls por dicha utilizacibn.- Esta forma de /
convenio ha tomado filtimamente un lugar destacado dentro de las
operaciones del Fondo habiendo sido utilizedo reiteradamente por
varios pafses latinoemericanos.=- _

Con el fin de proporcionar una 1ldeea de la ayuda financiera
otorgada por el Fondo Monetario en los filtimos 15 afios (1948 a 1962)
informa su (ltima memoria que la misma ascendid a 9,100 millones de
dblares en total incluy$éndose en dicha cifra unos 1.800 millones fi
nanciados en catorce paises letinoamericanos, lo que representa ca=
si1 el 20% sobre el monto total de operaciones realizades.-

Ia sede del Fondo Monetario Internacional esté en Washing
ton DeCe y esté dirigido por un consejo de gobernadores representan
tes de los diversos palses miembros.-

9600000000060
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INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT
(Banco Internacionsl de Reconstruccién y Fomento = BeI.ReF.)

, Este organismo, también llamado Banco Mundial, fue fune
dado como una consecuencia de la Conferencia Econbmica de Bretton
Woods en julio de 19kl;, como apéndice u organismo lateral del Fon
do Monetario Internacionsle= Ambos orgenismos conexos actfian sin
embargo en forma diferente: el Fondo como centro finenciero ilnter
necional y el Banco como medio concreto de apoyo y ayuda en el de
sarrollo de los servicios bfsicos en zonas o pailses que necesiten
de dicho Impulsce=-

Podemos identificar al Banco, que recién comenzd a ope-
rar en 1946, como una organizascibn cooperative internacionsl, cu=
yo capital lo constituye el aporte de los palses miembros y cuyo-
objetivo es de contribulr al desarrollo econdmico de los pafses /
que lo componen a fin de elevar el nivel de vida de los pueblos /
del mundoe=

Sus préstamos se dirigen en primer lugar a los Gobier-
nos que forman parte del Banco; pudiendo tambiln prestar a entie
dades gubernamentales y afin particuleres, siendo requisito en eg
te caso la garantfa del gobiernoc miembro en cuyo territorio se /
otorgarf el préstamo.=

El capitel del Banco es aportado por sus accionistas en
proporcibn a su capacidad econbmica, siendo el total suscripto al
30 de junio de 1961 de 20,063 millones de dblares de los cuales /
han sido integrados solamente 2.290 millones; parclslmente en oro
y délares y el resto en las monedas nacionales de los respectivos
pafses, siendo 8sta una caracteristica a la que todos los asocia=
dos pueden acogerse en proporciones prefijadasgs.-

Pero eomo es 1lbgico suponer, el Banco no opera solamen=
te con su capital proplo sino que aétﬁa como colocador de bonos /
en los mercados mundiales de capital; utllizando luego ese dinero
en nuevas operaciones de préstamose.~ Asimismo el Banco estid auto
rizado, y asi lo ha hecho reiteradamente, a transferir una parte/
de sus préstamos a capitales privados.-

Un tercio de los proyectos financiados se refieren a //
obras de produccidn de energis eléctrica, calculéndose que a tra-



v8s del Banco se han agregado 13 millones de Kilovatios a la capae
cidad generadora mundiale.~ Otro tercio se ha destinado al mejora-
miento de las redes de transportes, ferrocarriles, carreteras y 14
neas maritimes y abreas.- Los créditos restantes han sido destina
‘dos a 1a agricultura, en especial planes de regadlo; a la indus= /
tria, en particular produccibn de acero y a propdsitos generales /
de desarrollo.= ‘

Los plazos de pago son amplios, siendo un t8rmino medio
entre 10 y 15 afios.~ Ias tasas del interés, que guardan estrecha
relacibén con el costo del capital que a su vez el Banco obtiense, /
oscila entre el 5 y el 6% anuale=

No selamente el Banco ha actuado como prestamista, sino
tamblén en forma muy especial como consejero técnico, haciendo eg
tudios econbmicos de gran envergadura siempre relacionados con la
capacidad de desarrollec de los pailses, ademfs de investigaciones/
regionales y asesoramiento en proyectos especificose- Finalmente
el Banco tambi8n ha actuado como asesor y mediador en algunos con
flictos econbmicos internacionales.=

Le intervencidn del Banco es as! doblemente positiva, /
primero en 1la financiacidn propiamente dicha pero ademfs en wna /
permanente supervisibn del proyecto, bases para la licitacibn ine
ternacional cuando corresponde y asesoramiento posterior hasta la
terminacibn de los trabajos.- ,

Al 30 de junio de 1962 el Banco habla otorgado mAs de /
300 préstamos que comprenden la financiacibn de al menos el doble
de proyectos por un importe de créditos de fomento de 6,047 millo
nes de ddlares lo que unido a 496 millones para reconstruccidn //
arroja un total de operaciones de 6.5hl millones de dblaeres.- De
ese total corresponden un 25% a paises de la América latina para/
financiar proyectos en 17 paises distintos por mhs de 1.600 millo
nes de ddlares.= '

MBs de sesenta palses del mundo han recibido ya apoyo /
financiero del Banco siendo el origen de sus recursos clasificado
en grandes grupos de la sigulente proporcidn: capital propio }j0%;
por colocacibén de bonos en los mercados de capital 0% y por trang
ferencia de préstamos a inversores privados el restante 20% todo /
9116 se entiende en cifras redondas aproximadas.=
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La sede del Banco estf en Washington D.C. (E.E.U.U, de’
Norte América) y funciona también como asociado a la Organizacidn
de las Naciones Unidas en carfcter de Agente Especializadoe.=

INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOCIATION (Asociaciédn Internacional de
‘ Fomento = AQI.F.)

Como mencionfbamos més arriba al comentar las diversas /
formas de otorgamiento de asistencla internacional, ha tenido ori-
gen en septiembre de 1960 un nuevo organismo cuya base es notable=
mente distinta a la utilizada hasta ahora para disponer de ayuda /
econbmica y cooperacidn financiera de fuente internacionale~ .Se /
trata de 1la Asociacibn Internacional de Fomento, entidad afiliada
al Banco Internacional de Reconstrucciédn y Fomento pero cuyos re-
cursos financieros funcionan independientemente del mismo.=-

El objetivo fundamental de la A.I.F. es la promocidn del
desarrollo econdmico a través del incremento de la productividad /
elevando de este modo el nivel de vida de las regiones que necesi-
tan apoyo financieroe.- Sus propdsitos indican el asbarcar una anm=/
plia distribucibdn geogrlfica de los préstamos y proveer a un razo=
nable control del uso del dinero asi concedidoe=~

Los destinatarios de dichas operaciones son generalmente
los gobiernos o entidades gubernsmentales siendo las principales /
ramas de setividad a que aquellas se dirigen las obras de energia
eléctrica, transportes, agricultura, provisidn de aguas corrientes
y escuelas para adiestramierto de técnicos.-

Sus recursos por el momento son muy reducidos ascendien-
do las suscripciones & un total aproximado de 1.000 millones de dd
lares de los que apenas se han integrado en promedlo menos del 50%e=
La forma de realizar dicha integracién resulta muy interesante y / '
compatible con 1as.posib111dades de los diversos palses que 1la com
ponene=

En el grupo de pafses con un razonable nivel de desarro=-
11lo (denominado grupo I) la integracidn debe realizarse con un 20%
en forma immediata y el resto en cuatro cuotas anuales, todo ello
en monedas convertibles mientras que los paises en vias de desarrg
1lo (denominado grupo II) pueden integrar un 10% en monedas conver
tibles y con plazos, pudiendo por el resto tomar compromisos en mo
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nedas locales que la Asociacibdn se compromete a no utilizar sino
con conformidad del pais interesado.=

Tambibn los créditos son otorgados en condiclones espe
cislisimas y en general a un plazo de 50 afios con un primer reem
bolso recién a los 10 afios de contralda 1a obligacién y & lo lar
go de otros 10 afios del 1% anual.- Luego, en los restantes 30 /
afios, la amortizacibn se realiza a una tasa del 3% anual, todo /
ello sin perjulcio de un cargo adicional de alrededor de un 1% /
en concepto de retribucibn de servicios prestados y sin intere=
ses.~= Como se podrf observar nos encontramos frente a una fére
mula absolutamente novedosa y adecuada que podri rendir genero-
sos frutos en aquellos paises que la utilicen para sus proyec-/
tos de promocidn.=

El total de préatemos concedidos de acuerdo a su filti
ma memoria ascendia a la suma de 235 millones de ddlares de los
cuales le correspondi$ a América Latina un 25% del total para /
atender proyectos en cinco paises distintos.e

La sede de la A,I.F. est& también en Washington D.C./
slendo menejada por el mismo directorio del B.I.R.F. y utilizan
do incluso gran parte del personal jerfrquico del mismo a fin /
de que se constituya en una institucibn econbmica en cusnto a /
su costo de operacién habituale-

SPECIAL UNITED NATIONS FUND FOR ECONOMIC DEVELOPMENT (Fondo esw=
especisl de las Naciones Unidas « S.U.N.F.E.D.)

La creacién de esta nueva férmula de apoyo financiero
internacional surgib en parte como consecuencia de constatar que
gran parte de los programas de ayuda técnica de las Naciones Uni
das no podrian llevarse a cabo por falta de una apropilacibn razg
nable de recursosS.=

Se ha previsto en principlo para este Fondo especial /
la cantidad de 100 millones de ddlares por afic siendo el princie
pal contribuyente los Estados Unldos de Norte América con un L0%
comprometido a lo que se agregan aportes voluntarios de gobiere
nos asociados y de otras entidades ne gubernamentales.-

El principal objeto del Fondo es el de permitir a 1os
pailses que poseen riquezas inexploradas o inexplotadas, finan-/
clar los estudios iniciales sobre le viabilidad de proyectos, /
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estudios e 1nvestigaciones conexas, etc.~ Ias condiciones prine
cipales son que debe tratarse de proyectos de relativa envergadu
ra y cuyos resultados puedan obtenerse a corto plazo, siendo prg
pbsito asimismo de que la ayuda sea otorgada en una amplia dis-/
tribucibn geogréfica transfiriendo cuanto antes la prosecucibn /
de las obras a los diferentes gobiernos locales: en resfmen el /
Fondo pretende constitulrse en un primer impulso efectivo pera /
llevar adelante los trabajos iniciales previos a todo proyectoe.=

El S.U«N.F.E.Ds @3 dirigido por un consejo de adminis=-
tracibn donde se encuentran representados 18 palses y que cuenta
con el asesoramiento de una Junta Consultiva presidida por el //
presidente del Banco Mundiale~

ECONOMIC DEVELOPMENT INSTITUTE (Instituto de Desarrollo Econdmi-
co = I,D.E, )

El I.D.E. es otra de las instituciones conectadas es=-/
trechamente con el Banco Mundial pero de caracteristicas absolu-
tamente originales ya que desde que se establecid en 1955 sus //
objetivo fundamental ha sido el mejorar la calidad de la adminis
tracibn y gestién econbmica de los Goblernos de paises en vias /
de desarrolloe=

Este objeto lo cumple a travds de la financiacibn de /
cursos intensivos de politica econbmica y gestibdn administrativa
al que concurren en calldad de alumnos grupos calificados de fun
cionarios de alta jerarquia de los diversos paises y en calidad /
de prbfesores los mhs destacados instructores de universidades e
instituciones norteamericanas y de otras partes del rundos.=-

El funcionamiento de este Instituto, cuyos resultados
ya se vislumbran en muchos paises, trata de proveer a sus inte~/
grantes de suficiente formacidn intelectual por una parte y de /
una informacidn experimental por la otra; trasladéndose muchas /
veces "in situ" o a travds de informes detallados sobre la promo
¢ibn de proyectos de desarrollo con el fin de ampliar la experilen
cia de los funcionarlos que los tendrén a su cargo en el futuro y
al mismo tiempo asegurar un mfximo de rendimiento de squellos ///
cuando se reintegran a sus funciones habituales en los diferentes
palses de donde proceden.=
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No siendo este Instituto una organizacibn especificamen=
te financiera no entraremos a detallar su funcionsmiento que sin/
embargo representa un considerable sporte para lograr una utilizs-
¢i8n posterior efectiva de las operaciones de los institutos de //
crédito internacionales, de alli que 1la hayamos mencionado express
mentee= |

Sebre un total de aslstentes superior a los 150 funclong
rics América latina ya ha enviado 2l I.D.E, mfs de 25 representan-
tes quienes han podido participsr, con un minimo costo para los //
palses, de los diversos seminarios realigados heste la fecha en su
sede de Weshington DeCe=
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INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (Corporacién Financiers Internae
' o cional « C.F.I.)

Ia creacibn de este organismo tiene su origen en julioc de
1956 en estrecha asociacién y come complemento del Banco Mundial, /
pero constituyendo una entidad jurfdica distinte y con una provisién
de fondos diferente a la del Bancoe= Su objeto fundamental es el fo
mento del desarrollo econbmico a través de estimulos al crecimiento/
de la emprese privada productive en los paises miembros pero especial
mente en agquellos que sé encuentran en vias de desenvolvimiento.=-

Con tal motivo realiza préstamos pars el establecimiento, /
ampliacibn o mejora de empresas de produccidn que signifiquen una con
tribucibn al desarrollo econbmico de los palses donde dichas empresas
estén ubicadas; no requiriendo garantifas de tipo gubernamentale.- Pe~
ro fundamentalmente la Corporacibn pretende establecer un contacto /
efectivo entre los capitales privados y sus equipos administrativos y
técnicos por una parte, con buenas eportunidades de inversidn produc-
tiva por la otra.=-

Como toda institucidn similar su objetivo es diversificerse
en remos variados y diferentes zonas del mundo habiéndose caracteriza
do la Corporacisn por su inter8s en inversiones industriales por su=-/
puesto- privadas (o en algunos casos mixtas pero bajd una adninistra-
cién de tipo privado) absteni8ndose de hacerlo en proyectos de vivien
das, escuelas, hospitales, etc. por no estar dentro de sus propbsitos
principales.= Los rubros industriales donde la C.F.I. ha dirigido //
principelmente sus operacliones son: construcciones mecénicas, meterisa
les de construccibn, elbctricos, alimenticios, siderurgia, celulosa,/
papel y textiles,.-

El capital suscripto asclende de acuerdo a su iltima memo-
ria a la suma de 96 millones de d61ares; siendo los principales sus=
criptores Norte América, Inglaterra y Francia.- Otros fondos obtie~
ne la CeF.I. por medio de la reventa a inversores de las acclones, /
obligaciones o participaciones en socledades donde se hubleran reall
zado préstamos reembolsables en ese tipo de valores; ya que no entra
en el espiritu de la institucibn el retener dichas acciones como una
£8rmula de inversibn permanente.= | .

Las f8rmulas de financiacibén son muy variadas, con la fni-



ca excepcidn que la Gorporaciﬁn no estf asutorizada & comprar die
rectamente acciones de socledades privadas.- Perc si bien en //
consecuencia la operacidn inicial es un préstamo puede la Corpo=-
racidn convenir en la devolucibdn del mismo percial o totalmente
en forma de acciones que a su vez revenderf como hemeos indicado
mfs arriba.- Vendiendo estos valores con utilidad ello le per=-
mite crear reservas pars eventuales pérdidas y al mismo tiempo/
auvmentar su capital para inversiones futuras.=-
\ Ie C.F.I. no tiene restricciones ni en cuanto al lu- /
gar donde invierte nl en cuanto a la clase de mercaderia o ser-
viclo preocupéndose en principio solamente porque la administra-
¢ibn del proyecto sea competente en cuyo caso el finico control /
que mantendrf es una auditoria peribdica de sus libros de conta=
- bilidad que lleva a cabo por medio de profesionsles independien=-
tese= v

Los préstemos minimos realizados han sido de 150,000 /
dblares ya que se considera que para operaciones menores puede /
resultar excesivo el costo de la negociacibn, que en general de=
be ser reslizada directamente por la empresa ante la Corporacibn.-
Tampoco es de su interfs realizar inversiones meyores a los 2 mi-
llones de dblares, si bien esta politica ha sido quebrantada en /
algunos casos alslados en que se han financiado sumas mayores.~-
El promedio general arroja una cifra cercens sl millén de dblares,
participando de todas meneras la Corporacién con un mfximo del //
50% del total del proyectos.= Los plazos de reembolso oscilan en=-
tre 10 y 15 afios con algunas excepclones de plazos menores y las
tasas del interés varian considerablemente con un minimo de 63% y
miximos cerceanos al 10% anuale- Como podrfi apreciarse la conduce
cibn de las operaciones se hace en forma individual y con caracte=-
risticas no uniformes que la diferencian de otras instituciones //
mls arriba mencionedage.-

" Hasta el afio 1962 la Corporacibn habia financiado proyec
tos en mfs de 20 palses distintos por un total de L5 millones des /
délares pero teniendo ya comprometidos otros 25 millones adiciona=-
les afin no utilizados.= Latinoamérica tiene por el momento una am
plia participacidn en estas operaciones habiendo recibido un 70% -
del total de préstamos concedidos que han servido para financiar /
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proyectos en nueve paises distintos.-

Ia C,F,I. tiene su sede en Washington D.C. estando diri-
glida por un consejo de directores que se compone de oficio por los
directores ejecutivos del Banco Mundiale=
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BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (B.I.D.)

El Banco Interamericano de Desarrollo es 1la primera inse
tituc1bn financiera internscional destinada en forma exclusiva a /
la financiacidén del desarrollo econbmico y social de los palses 1a
tinoamericanos.= Desde hace mfs de un siglo la idea de la forma-/
cibén de un Banco Interamericano fué considerada en numerosas reunio
nes de las que pueden destacarse la Primers Conferencis Panamerica~
na reunids en Washington en 1889,.- En el siglo actusl el principal
esfuerzo surgld como consecuencia de la Operacidn Panamericena que/
se desarrollara como iniciativa del Presidente del Brasil Dr. Ku- /
bistchek y que finalmente se concretd sn diciembre de 1959 con la /
ratificaciédn del Convenio Constitutivo por parte de la meyoria de /
los palses interesados.- |

El objeto principal del Banco es el de contribuir a acelerar
el procesc de desarrollc econdmico individual y colectivo de los ///
paises mlembrose~ Para lograrlo la institucidn podré realizar opera
clones financleras dilrigidas a tal fin pero sin abarcar por el momen
to las referidas a estabilizacidn del precio de productos bhsicos, /
ni de solucionar déficits en la balanza de pagos de los palses; de-
biendo proveer conjuntemente con la financlacibn una asistencia téce
nica en Intima vinculacidn con los programas de desarrollo y finsne/
ciamiento de la economfa de los paises miembros.- ILa colaboracibn /
del Banco podrf prestarse a través del otorgamiento de préstamos, //
garant{as, operaciones de compra venta de valores, contratacidn de /
empréstitos, etce=

' Los beneficiarios de estas operaciones pueden ser tanto //
personas de derecho pOblico (dependencias estatales) asl como empre-
sas privadas pero la experiencia de estos primeros afios indican que
la proporcidn a operar con estas filtimas crece de continuo en detr}l
mento de aquellas.= |

Como recursos cuenta el Banco con un capital autorizado /
de mll millones de dblares los que serfn afectados a dos secciones
independientes: la primera puramente bancaria clfsica con un capi=-
tal de 850 millones y la segunda de caracteristicas peculiares de=-
nominado Fondo para Operaciones Especiales con una afectacidn de /
los restantes 150 millonese~ En una primera etapa el Banco piensa
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utilizar exclusivamente sus fondos propios y del 8xito con que de=

senvuelva su gestibn dependeri que en el futuro pueda constituirse
en intermediario para capitales europeos y afin americanos que por/
su intermedio busquen inversiones seguras con la garantia de proe
yoectos concrétos en palses de interesantes perspectivas como los /
son los latinoamericanos.= Finalmente ocupa ahora un papel impore
fante dentro de sus recurgsos el aporte que 8l gobierno norteamerie
cano le ha otorgado para administrar con el Fondo Fiduciario de //
Progreso Soclal quo representa mfs de 400 millones de dblares que
el pais del norte ha destinado paras el progreso social de lLatino~
Am8rica.- '

Las operaciones del Banco pueden dlvidirse en:

I) operaciones ordinarias: son las que se realizan sobre
la base de la devolucidn en igual moneda que aquella en que fud //
realizado el préstamo original y

II) operaciones especiales: son aquellas donde se contem=
pla la devolucidn parcial o total en moneda distinta a la que fue=~
ra ubtilizada para el préstamo originalee

Este filtimo tipo de operacidn ha surgido como una férmu-
- 1a de poder llegar con su apoyo & algunos paises con una muy d8bil
situacibn de reservas de monsdas fuertes y se utilizarf especial-/
mente para planes de construccidn de viviendas populares, para la
promocibn de reformas agrarias y para programas de ensefianza y sa-
nidad.- En todos los casos el Banco participarf como mAximo en la
financiacién del 50% del total de cada proyecto no haciendo opera=
ciones sino sobre la base de inversiones perfectamente especificae
dase=

las ramas de la economia que mis apoyo han recibido has-
ta el momento por parte del Banco son las sigulentes:

2) préstamos que se vinculan con el progreso social (es=/
cuelas, acueductos, instalaciones sanitarias) =

b) préstamos para integracibn econbmica regional (cami-
nos, comunicaciones, energla, navegacibn) =

©) Promocibn de Bancos de desarrollo y coordinacién de /
proyectos de desarrolloe=

Es necesario destacar que serf necesario en el futuro que
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el Banco dedique una parte importante de sus recursos a la finane-
clacibn de exportaciones dentro de la Asociacibén de Libre Comercio
Latino Americana a fin de pfomover, en forme similar & como se lo=
grd en Europa, un activo intercambio de bienes, en especial aque=-/
llos de capital, entre los diversos paises que la componen.-

Los plazos de los préstamos del Banco oscllan entre 8 y
12 afios pudiendo otorgarse esperas adicionales en casos debidemen-
te justificados.- Ias tasas de inter8s fluctfian entre el 5 al 6%
anual, cargfndose asimismo un adicional de 0,75% como garantia de
compromiso hasta el momento en que se realiza la utilizacibn efeg
tiva de los fondos comprometidos.=

Es importante destacar que el Banco no sblo se ha conse
tituldo en un importante apoyo financiero latinoamaricano sino que
en sus propdsitos figura expresamente el poder prestar un apoyo //
técnico de primera categorfa para lo cual ha organizado secciones
especiales donde se contrata a expertos y profesionales americanos
y extranjeros para tal propésito.=

En su filtima memoria publicada el Banco informa haber //
otorgado 73 préstamos en 18 palses distintos con un total de opera
ciones superior a los 300 millones de dblares por supuesto integra
mente en el continente latinocamericance.=

Bl Directorio del Banco estf formado por representantes/
de los diversos paises miembros, agrupados por gonas geogréficas s
teniendo su sede en Washington D.Ce (U.S.4.) .= o
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EXPORT-IMPORT BANK (Banco de Exportacién e Importacién)

Esta institucibdn conocida como Eximbank de Washington /
fué creada en 193l para estimular el comerclo exterior norteameri
cano actuando como dependencia gubernamental independiente y cuyo
campo de accibn se ha ampliado notablemente en los filtimos afios /
en sus dos ramas especificas:

a) la financiacibn de exportaciones norteamericanas y

b) los créditos para proyeotos especificos de desarro=

110e=
El punto a) serf considerado en el capitulo subsiguiente dedicado
especificamente a ese tema por lo que aqui anslizaremos solamente
las posibllidades de los créditos para proyectos.=

Estos filtimos se otorgan a importadores extranjeros, //
~sean pfiblicos o privados, que necesiten realizar adquisiciones de
mercaderias o contratacidn de servicios en los Estados Unidos pa=
ra llevar a cabo proyectos determinados de desarrollo en sus resw
pectivos paises, financiando en tales casos tales inversiones a /
plazos afin superiores & los cinco afios que no seria factible obte
‘ner de la banca privada tradicional.- En esa forms el Eximbank /
al mismo tiempo que promueve el desarrollo de las naciones amigas
cumple su funcidn especifica de activar al mAximo el comercio ex-
terior norteamericano para reciproco beneficioe-

Desde el punto de vista latinoamericano podemos decir /
que su importancia ha sido muy grande ya que desde 1950 a la fecha
mAs del }j0% del total de operaciones han sido convenidas en esta /
parte del mundo lo que representa cifras importantes afin compara-
das con agellas que financian las grandes instituciones internacig
nales.- Da una idea de poder financiero el hecho que contando con
un capital inicial de 1.000 millones de ddlares ha sido en sucesi-
vas autorizaciones gubernamentales provisto de fondos adicionales
que le ha permitido ampliar sus operaciones hasta 7,000 millones /
en 1962¢=
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DEVELOP LOAN FUND (Fondo para préstamos de fomento = D.L.F.)
Afn con el amplio campo que cubre en sus operaciones el

Eximbank quedaban algunos ¢a303 en que por las caracteristicas de
sus reglamentaciones no estaba en condiciones de prestar apoyo £1
nanciero a dichos proyectos.- Ello provocd un estudio en el Cone
greso norteamericano que luego de ser debatido prolongadamente en
los afios 1957/58 concluy$é con la afectacibén de 700 millones de db
lares para un fondo especial de desarrolle para palses en creci-/
mientoe=

El Fondo actfia también como dependencia gubernamental /
independiente y su objeto es el de complementar a las existentes
instituciones internacionales de crédito; tal es asi que para re
querir su apoyo deberf indicarse expresamente que el proyecto pa
ra el que se solicita financiacibdn no entra dentro de los campos
de aguellos organismos.= Como otras caracteristicas de las act}
vidades del Fondo indicaremos que en general no requiere respal-
do del gobierno del pais donde se realiza la financiacibn exclue-
yendo de sus operaciones la financiacidn de equipos industriales
(que realiza el Eximbank), de exportaciones para reventa en otros -
paises, provisibén de fondos para capital circulante o para refie=
nanciacidn de deudas anterioreses

El criterio aplicado por el D.L.F. respecto de sus ope-
raciones es sumamente liberal pudiendo contemplarse 1la devolu=/
cibn de los créditos en moneda locel a fin de no afectar las ba=
lanzas de pagos de algunos paises y en plazos que llegan hasta //
los L0 afios como mEximoe.=- Las tasas de inter8s son reducidas os-
cllando alrededor del 6% anual y pudiendo afin disminuirse para la
finenciacién de obras de carficter no lucrativo pero que puedan te
ner un significado econbmico o0 soclal para el pals beneficiario.=

Mencionaremos finalmente que el Fondo trabaja en estre-
cho contacto con los programas de la Mutual Security y de la Tech
nical Asgistance del goblernc norteamericanoc.-
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THE AGRICULWURAL ITRADE DEVELOPMENT AND ASSISTANCE ACT
~ (Ley de ayuda y desarrollo de la agricultura)

El programa que responde a esta denominacibn, pero més
conocido como P.L. 480 tiens por objeto primario la venta sin //
afectar los mercados normales, de los excedentes agricolas nofteg
‘mericanos y en segundo término se constituye en una excelente fbr
muls de apoyo financiero internacional dadas las peculiares carsac
teristicas que posee.~-

El pais que desea realizar una adquisicibn sobre la ba=
se de esta Ley puede abonarla en plazos y en monedas locales total
o parcialmente.= A su vez el goblernc norteamericano se comprome-
te a destinar como minimo el 50% de dichos fondos para realizar //
préstamos que promuevan el desarrollo econdmico y soclal de las ng
ciones amigas que participan del programie.= _

En 1957 esta Ley fué complementada con la llamada enmiepn
da Cooley cuyo objeto especifico fud el de ensanchar las bases de/
préstamo en lo que se reflere & empresas privadas que antes velan
su acceso muy limitado & este tipo de financiscibne-

En cuanto a su importancia mencionaremos que en los afios
iniciales las operaciones guardaban proporciones reducidas pero //
han aumentado luego considersblemente llegando a la importante ci-
fra de 1.879 millones de dbdlares en 1962 de los cuales Letinoaméri
ce ha participado en poco mfs del 7% cifra que es inferior & los /
promedios de perfiodos anteriores donde su proporcidn oscilaba en=
tre el 10 y o1 15% del total de operaciones.e-

COMMODITIES CREDIT CORPORATION
(Corporacibn de crédito de mercancias = CeCeC.)

Es une entidad complementaria de la anterior y fué crea-
da asimismo como estimulo a las exportaciones de excedentes agrico
las norteamericanos pero funciona con caracteristicas un tanto diw
ferentes que consideramos brevemente a continuecidne=

Su objeto es proporcionar un programa de pago diferido /
de compras que represente una fuente de financiamiento a bajo cos-




to pars quienes las realicen al mismo tiempo que excelentes posibi-
lidades paras la activacibn de ciertas ventas de productos agricoless
al exterior.~- No contempla el pago de dichas adquisiciones sino en
dblares}norteamericanos perd a pesar de ello sus condiciones resul-
tan atractivas ya que en general se'otorgan muy amplios plazos pars
el pago de los mismos.=-

 INTERNATIONAL COOPERATION ADMINISTRATION
(Administracibn de Cooperacidn Internacional = I.C.A.)

Este organismo actfim en estrecha relacisn con los progra~-
mas comfmmente denominados del Punto Cuarto del Gobierno Norteameri
cano y tiene por objeto la atencibn de servicios cooperativos de las
ramas de agricultura, salubridad pfiblica, vivienda y educacibne=

Se ;maneja con una administracibén conjunta del gobierno ame
ricano por una parte y representantes de los paises beneficiarios por
1a otra encarando estudios de proyectos que se relacionen con los //
servicios pliblicos bfsicos habiéndose ampliado mis adelante su campo
de accibn en base a la Mutual Security Act de 195l que incluye ayuda
militar y técnica pars desdrrollo, planes de defensa continentsl y /
proyectos especliales.=

De 2114 el interés que reviste esta organizacibn al permi-
tir encaresr estudios asesorados por organismos técnicos competentes
en condiciones minimas de costo para el pals interesadoe=

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

¥ la ALIANZA PARA EL PROGRESO

La Agencia para el desarrollo internacional se cred para
contribuir al progreso de las naciones de menor desarrollc econbmi
co que mantengan relaciones amistosas con el gobierno de los Esta-
dos Unidos de Norte América.- Sus funciones crediticias estén des
tinadas a complementar las opersciones de las fuentes pfiblicas y /
privadas de financiamiento mfs que a competir con ellas, por lo que
prefiere actusl solamente en aquellos casos donde no cabe el apoyo
financiero de agquellas.~
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Sus campos de accibn son mlltiples y las financiaciones
realizadas muy importantes y en condiciones liberales en cuanto /
a plazos y tasas de interés; a su vez la participacidn de los pal
ses latinoamericsnos en sus programas de apoyo financiero ha ido
aumentando en los filtimos afios, llegando en 1962 a una proporcién
del 19% sobre sus operaciones totales.=

Las principales ramas de flnanciaciones consistieron en
les filtimos afios en préstamos para desarrollo, asistencia general,
promocifn regional y social, aporte a organismos internacionales,
colaboracibn en la reconstruccibdn chilene luego de los movimientos
sfanicos de 1960, atencidn de refugiados internacionales y finale
mente & sus propios gastos de administreciéne.- Una idea de la ime
portancia de esta Agencia del Gobierno Americanc la da el hecho //
que trabajan setualmente en la coordinacibn de sus programssmés de
17500 personas que realizan los estudios, la administracién y la
ejecucidn de proyectos; incluyéndose en este nfmero mbs de 2.500 /
técnicos y empleados de palses latinosmericanos.-

Como un segundo medio de promover inversiones en paises
en crecimiento le A.I.D. patrocine y supervisa el Programa de Ga=-
rantia de Inversiones de acuerdo & la Mutual Security Act de 1951
para estimular radicaciones adicionales de capitales en aquellas/
neciones.- _

Dicho programa consiste en garantizar el capitsl origina
rio invertido mfs las utilidades acumuladas contra los riesgos de
inconvertibilidad, expropiacidn o confiscaciém y pérdidas por cau-
sa de guerra & un costo muy reducido de 12% pars todos los riesgos;
1o que ha influido muy positivamente en el desarrolle de la inver-
s18n privada externa con 360 millones de d8lares garantidos en 1962
como ejemplo, en el cual mfs del 1j0% corresponde & inversiones en /
palses latinoamericanos.=-

Finalmente la Agencia pars el Desarrollo Internacional //
tiene a su cargo una de las més importantes manifestaciones de apo=
yo financiero internacional que se ha denominado Allanza para el /
Progreso y que se encuentra en sus primeras realizaciones concretas
luego de un prolongado periodo de programaéi&n y estudioe=

En su aspecto principal la Alianza pars el Progresoc tiene
como objeto un vasto esfuerzo cooperativo interamericano con el fin
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de satisfacer al mis breve plazo posible las necesidades elementae
les de techo, trabajo y tierra, salud y escuelas pars los pueblos/
que adhleran a este trascendente proyectoe= ILos préstamos que se
realicen con tal motivo serén convenidos con intereses minimos y /
hasta sin intereses y con plazos de pago que llegarén hasta los 50
afios o=

Pero lo mfis importante ha de ser sin duda que la Alianza
proyecta utilizar correctivos para una amplia gema de males ponien
do especial énfasis en los problemas de largo plazo y que signifie
quen reformas estructurales de fondoe~ Asimismo incluye programas
para el tan esperado equilibrio de los precios de productos blsicos
y para la integracibn econdmica intereregional.- Para tan decisiva
empresa el gobierno americano ha provisto la suma de 204000 millo=-/
nes de dblares pera los primeros 10 afios lo que indica por si solo
la importancia del programa a reslizar.= .

De llevarse activamente & cabo lo proyectado por la Alian
z& es posible que la Agencia paras el Desarrollo Internscional pase
a ocuper un lugar de privilegio como la principal fuente de finan~/
ciemiento para el desenvolvimiento econdmico y social de los paises
en desarrollo del continente americance=

86000 0 00000
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CAPITULO II

LAS POSIBILIDADES DE LA FINANCIACION E INVERSIONfPRIVADAS INTERNACIO-
. - ] . 0 NAm . . o . : -

Hemos analizado haste ahora aquellas fuentes de financia-/

cibn sobre las que los paises en desarrollo deben poner, por sus mfl
tiples ventajas, las mejores esperanzas.-

Pero hemos visto también que las sumas totales disponibles
por esas 1n5t1ﬁuciones, s1 bien han aumentado considerablemente en /
los (ltimos afios, no son de ninguns mesners suficientes para cubrir /
les necesidades financieras totales que requiere un enérgico progra-
ma de desenvolvimiento econdmicoe= ‘

Cabri{a, como segunda variente, la de recurrir al crédito /
internacional privedoe~ Ya hemos visto que el desarrollo de los me=-
cenismos modernos de segurc de crédito y financiacibén de exportacio-
nes han hecho posible que los palses en desarrollo puedan, en una //
forma simple y sencilla, beneficiarse con créditos a bajo interés y
plazo razonable.- Pero, por supuesto, debe previamente realizarse /
la importacibn efectiva; o sea no resulta de utilidad cuando lo que
se necesitan son fondos de libre disponibilidade-

Pare esta filtima eventualidad, o para realizer consumos 1o
cales, habrifa que utilizar lineas directas de crédito extranjeras; la
experiencia de los filtimos afios ha demostrado que tales lineas de cré
dito existen por cifras relativamente pequefias y que en casos aisla-/
dos solamente hen podido ser de verdadera utilidade- Es 1lbgico que /
para la banca privada internacional, sea mhs atractivo dedicar sus po
sibilidades a la financiacibdn de exportaciones, sea en forma directa/
"0 a través del mercado de obligaciones como hemos de describir al re-
ferirnos especificamente a esa materia,-

Quedaria finalmente otras variante, y a ella dedicaremos es-
pecialmente este capitulo, ya que abre un cempo amplio y sobre el que
existen fundadas esperanzas pars los paises en desarrollo, me refiero -
a las inversiones directas en las empresas.~ Los mfs recientes estu-
dios de expertos de la Naciones Unidas, indican que, al menos pars la
América Latina, la cooperacidn priva da internscional seré necesaria/
y debe en consecuencia, ser razonablemente favorecida por los paises
gue van a beneficiarse con ellae~
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Hay quienes consideran, tanto al referirse a los crédi-
tos como a las inversiones de origen extranjero, que su influen-/
cila puede ser negativa en cuanto coarta la soberania nacional.=-

De hecho, todo banqueroc o todo asociado en algo influye directa o
indirectamente en las decisiones futuras del cliente.- Pero ca=-
bris preguntarse a su vez, si la soberania no podré ejercerse con
mfs posibilidades existiendo un pals poderoso y desarrollado, que
en une nacidn pobre y débil, aunque esta 4ltima fuera autd4noma en
sus inversionese=

Volviendo a las opiniones de los expertos de las Nacio=
nes Unidas, existe un hecho real a saber que el capital local, //
giendo importante y mls dirla decisivo en un proceso de desarro=
1lo, no podré por si solo promover todos los medios para el desen
volvimiento de los mercados latinoamericanos; por lo tanto - aqui
la opinidn de las Naciones Unidas - serf converiente entusiasmar
al capital extranjero para que cubra ese déficit que por muchos /
afios es previsible que subsistae~

Yendo por ejemplo a cifras concretas, se ha estimado que
la inversibn directa en Amdrica ILatina pasd de unos 6.000 millones
de dbdlares en 1946, a mis de 13.000 millones de ddlares en 1958, /
sin duda representan cifras importantes y en consecuencia, diffci-
les de reemplazar con otras férmulas financieras.-

Cr8ditos o Inversiones Directas?

Si planteamos en esa forma la disyuntiva, la respuesta /
serfa muy 4iffcil: ambas son excelentes formas de financiar un pro
ceso de desarrollo, y para cada caso particular serfs recomendable
una o la otra.-

En términos generales pareceris mAs conveniente utilizar
los cr8ditos para aquel tipo de obras que representan servicios b
sicos egsenciales, en general no comerciales: escuelas, héspitales,
sanidad en general, etce= |

Para obras y servicios pfliblicos bésicos, pero que revis-
ten un carfcter mAs comercial, pareceria recomendable una combina-
cibn de créditos e inversiones directas: energla, transportes, in-
dustria pesada, etce.=

Finalmente para industria, y comercio en general, resul-

ta mls ventajoso recurrir a la inversibdn directa.-
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No pretende esta clasificacidn elemental ser un indice
Inflexible; simplemente indica, en base a experiencias reales y
sobre fundamentos tebdricos que analizaremos mAs adelante, un erl
terio de orden general sobre la materia.s

Existe sin embargo por parte de muchos gobiernos, una/
preferencia marcada en realizar por si o por empresas locales la
mayor cantidad posible de proyectos, utilizando el crédito inter
nacional; y dificultando consecuentemente muchas veces las enor-
mes posibilidades de la inversidn directa en las empresas, segim
veremos mis adelante.=

El argumento mis utilizado en favor de tal preferencia,
me refiero estrictamente en el campo econbmico-financiero, es que
los dividendos y ganancias de las empresas extranjeras constitu=/
yen un drenaje importante y permanente para la balanza de pagos /
del pafs, mientras que los créditos una vez cancelados ya dejan /
de pesar sobre 1la misma.= Se citan también muchas veces, los mon
tos de ganancias que, en cierto sentido, se quitan al pals.-

Hay en este aspecto a mi criterio, una estimacidn errbd-
nea y lamentablemente las estadisticas existentes, no son ni en /
cantidad ni en exactitud, suficientes como pars poder probar cate
géricamente una u otra posicibn.- Se conoce sin embargo, en ci-/
fras aproximadas, que las inversiones directas de Gran Bretafia en
los paises latinoamericanos redituaron en un periodo amplio alre=-
dedor del 6% anual sobre los capitales invertidos.- A porcentajes
similares se ha arribado en estudilos realizados sobre las inversio
nes directas extranjeras en M§jico y Brasile=

Pero para valorar debidamente este tipo de financiacidn/
habria que conocer al mismo tiempo dos elementos fundementales, que
lamentablemente tampoco han sido debldamente estudiados, a saber:

I) montos de ahorros o produccién de divisas que ha pro=-
ducido 1la inversién y relacién porcentual con las remesas efectua-
das en concepto de utilidades y

II) montos totales reinvertidos en las empresas, capitali-
zacibn de utilidades, etce ¥ su porcentaje sobre el total remesado
en concepto de utilidades.=-

No hay duda que dicha informacién no resulta de ninguna /
manera sencilla de obtener; por lo que simplemente destaco los hee
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chos por considerar que pueden constituir una orientacidn positiva
en formar criterio sobre la disyuntiva tantas veces planteada y mu
chas veces lamentablemente mal resuslta,=

Ventajas principales de la inversidn directa.-

- Hablamos analizado, al hablar de la financiacibén pliblica
internacional, que muchos proyectos sanos de desarrollo no permiten
a pesar de ello, estimar y menos comprometer a una Nacidn en plazos
estrictos y rigidos de pago de intereses y amortizacidn.-

Para tomar un caso concreto, la canalizacidn para regadio
de una zona suceptible de rendir, por el clima, caracteristicas, //
etc. suficientes beneficios para devolver el crédito con el cual se
va & realizar, en 10 afios; a razén de un 10% anual.-

Aparentemente todo esté perfectamente planeado; sin embar
g0, supongamos que los dos primeros afios se produce un acontecimien
to climético o sanltario ajeno a la canalizacibn para fegadio; que/
provoca una pérdida de dos cosechas.= No hay duda que en ese caso,
las cuotas de amortizacibn e intereses deberfn provenir de otra ///
fuente, pero no de la originariamente estimada.-

S1 por razones circunstanciales, este hecho se reproduje~
ra como sucede tantas veces en &pocas de crisis, la presidn que pug
den provocar estos planes de amortizacidn sobre la balanza de pagos
del pais puede producir anormasles distorsiones en el mercado de ca-
pitales y alin en el de divisas que son de todo punto de vista incon
venientes y perjudiciales.=-

4 Por el contrario en un régimen de inversibn directa, du-/
rante los afios diffciles es muy posible que no se produzcan utilie
dades y consecuentemente la presidn por remesas de las mismas se /
reducirf en el momento en que del punto de vista nacional es conve
niente que ello suceda.- En épocas de grande expénsi6n, es posible
que las utilidades y consecuentes remesas sean importantes, pero a
su vez el pals estf en las mejores condiciones como para permitir /
ese drenanje de capitales.=- :

De alll concluimos la primera ventaja: la inversibn priva-
da directa en empresas no reconoce los rigidos requisitos de amorti-
zaclibdn e intereses que siempre acompafian a cualquier tipo de conce=-/
sibén de crédito.=-
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Otra ventaja conexa con la primers deriva del hecho que
la inversidn directa no aumenta el pasivo llamémosle "exigible" /
de la Nacibn? suavizando como consecuencia de ambas diferencias,
los inevitables roces que en el campo politico provocan muchas ve
ces algunos préstamos y subvenciones internacionales.-

Volviendo al aspecto puramente econbdmico de los proyec-
tos, se considera también una ventaja el hecho de que por tratar-
se de inversiones con objeto lucrativo, ofrecen une garantia con-
siderable de que las estimaciones sobre rendimientos y produccidn
han sido realizadas sobre bases debldamente estudiadas.~ Y que,/
en caso de no concretarse luego en la prfctica tales previsiones,
el rlesgo ha estado a cargo del inversor lo mismo que los eventua
les quebrantos que pudieran producirse.-

Pasando ahora a un tercer elemento ventajoso de tal fbr
mula de inversibn; es necesario insistir en que el avance tecnold
gico de una regibn en desarrollo es, como resulta blen sabido, uno
de los aspectos esenciales de progresc.= Y ese avance estf Intima
mente ligado con 1la actividad de empresas que empleen sistemas de/
naciones extranjeras con un mayor grado de desarrollo.-

En tal sentido, y con un concepto dinfmico del progreso,
la formla de inversibn directa en empresas es sin duda un procedi
miento altamente econbmico de participar en el progreso técnico del
mundo industrial que expandido luego en 1la economia interna, va a /
provocar una mejora en la productividad y como 1lbglca consecuencia,
en el ingreso nacionale=

Algunos inconvenientes de la inversién directa.-

Parecerfis, a la luz de lo anteriormente manifestado, que
los palses en desarrollo deberian fincar su mayor confianza en es=-
te medio de financiacidn y sin embargo no es asi, por diversas ra=-
zZones ¢=

A las ya citadas ventajes también acompafiaban muchas ve=-
ces una serie de problemas 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 julcios de
finltivos o establecer planes de desarrollo.=

Ia primera objecién fundamental consiste en la oportunie
dad y sobre todo la orientacién de la inversibn.,- Justamente por
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tratarse, como hablamos dicho, de decisiones con objeto lucrative
sucede de hecho que la lnversidn directa se dirija no necesaria-/
mente a aquellos campos mfs convenientes para el desarrollo de la
economia nacional, sino a aquellos que ofrecen mejores posibilida
des de rendimiento.=

Més afin, en ciertos casos, se realizan inversiones por/
razones de politica econbmica, control de los mercados potencla-/
les, consolidacibn de grupos industriales internacionales, etc.3y
en tales casos los beneficios para el pais destinatario resultan
88lo indirectos y de menor cuantia.-

. Un ejemplo cléisico lo da la experiencis latinosmericans,
que indica que en un alto porcentaje la inversibn priveda extran-
jera se dedicd a promover la explotacibn de recursos naturales con
miras a los grandes mercados consumidores de exportacibn, dejando
de lado aquellas otras actividedes que pudieran repercutir més di-
rectamente en el desenvolvimiento econbmico internoce=

No podriamos decir que ello de por si fuera algo negati-
'vOo, ya que la promocidn de exportaciones es un aspecto fundeamentsal
para un pals en desarrollo; pero si los aspectos secundarios que /
se produjeron como consecuencia que dichas empressas, 81 bien esta
ban radicadas fisicamente en el pals en desarrollo, actuaban en el
fondo orientadas hacia el mercado extranjero/al cual se desesaba //
abastecere= B

No significa 8sto una critica al sistema en si, ya que /
los objetivos econbmices de cualquier inversibn es natural que pre
fieran abastecer mercados'amplios y ya establecidos, a desarrollar
eventuales nuevas posibllidadese.- Pero estamos frente a un hecho
que se hace necesariodestacare.-

Frente a este aspecto creo sin embargo, que respetando /
1a libertad de decisibn de las empresas, los Gobiernos podrian es-
timular la orientacidn de inversiones hacia otras actividades més
convenientes, por ejemplo aquellas complementariass de las 1lndustrias
extractivas que sin duda contribuirian a afincar la inversién en
el pals, al par que promoverisn en mayor escala aspectos tan lmpor-
tantes como la promocibén de meno de obra especializsda, sub=-contrae
tos con otras industrias locales, etce~ Ello resulta posible, como
lo veremos mAs adelante, facilitando en compensacibn algfm otro ti-
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po de ventajas que resultan al final, ampliamente remumerstivas
para la Nacibne=

El segundo aspecto critico & la inversibn directa ine
ternacional radica en el hecho que este tipo de aporte técnico
y financiero no fluye hacia las naciones en desarrollo en forma
regular y constente; por el contrario muchas veces se dan situs
ciones que afectan la estabilidad y reguleridad de procesos de
desenvolvimiento econbémicoe-

Ia razbn 1lbgica de este hecho, consiste en que el ca-
pital de inversibn trats de expandirse cuando la capscidad téce=
nlca y financiera en el pals local se encuentra en vias de satu
racidn, con disminucién de rendimientos o con perspectivas poco
alentadoras.- Cuando, por el contrario, se reilnicia otro proce
so de expensibn en la economifa local cesa casi automfticamente/
la inversién en mercados externos, quedando truncos muchas vee
ces proyectos iniciados en otros paifses pero luego suspendidos
temporaria y hasta algunas veces definitivamente por aquella ra
zbne=

Se han constatado muchas veces en paises latinoasmeri=
canos, consecuencias negativas con posterioridad de la radica=/
cién de varias inversiones simulténeamente ya que 8stas han pre
sionado en forma sfibita por ejemplo en la demanda de ciertos ti
pos de meno de obra especializade, que ha tenido que ser despla
zada de las indusirias tradicionales; o en el requerimiento de
materiales o servicios cuya provisidn estaba ya dimensionada y
que debido a la presidn de la demanda aumenten considersblemen-
te su costo, con evidente perjulcio a las empresas locales, hag
ta .tanto se adaptan a los nuevos niveles de requerimientos.=-

) Todas estes objeciones que 1insisto son supersbles y no
afectan mfs que en aspectos secundarios las mltiples ventsajas /
antes mencionadas, se refieren a la verdadera inversibn, aquella
que se realiza con miras al largo plazo y muchas veces & uns I'ae-
dicacidn de carficter definitivoe- ‘

| Muy distinto es el caso de las financlaciones o inver-
siones & corto plazoy y en particular al "capital volante" (hot
money) que tan a menudo busca colocacidn en los paises en desa=
rrolloe=
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En un régimen de mercado libre de cambios y transferen-
ciaé, nl la préctica ni la teorifa dejan entrever posibilidades po-
sitivas para compensar déficit permanentes, atrayendo este tipo de
financiaciones.- Si en un primer momento pueden actuar como nive-
ladores al igual que sucede en todos los mercados; si se perziste
en este tipo de operaciones se corre el peligro de crear un serio
problema de presidn permanente, derivado del hecho que por tratare
se de capitales que no estén atedos en forma de inversiones filjas
o inmuebles pueden retirarse del pafs & la menor dificultad, o por
la simple posibilidad de haber aparecido un mercado mAs atractivo.-

En esos casos, en vez de actuar como moderadores de una
situacidn, contribuyen a agravarla més afin, dejando como consecuen
cia final muchos esfuerzos sin concluir o lo que es peor muchas ve
ces, la liquidacibdn o quiebra de aquellos proyectos que dependian
directa o indirectamente de ese apoyoe=

la realidad de la Repfiblica Argentina que estamos vie//
viendo en los momentos actuales, puede atribuirse en buena medida
al hecho de haber confiado excesivamente en esa via de financia-/
cibn y constituye una nueva experiencla para ratificar la extrema
prudencia con que se la debe utilizar.-

Medios efectivos pers hacer mfs fitil ls inversion direc-

t8.-
Hﬁbiendo analizado, con las debidas salvedades, los bene

ficios altamente positivos de la inversidn directa como medio de //
cooperacibn internacional en favor del desarrollo econdmico de los.
palses en vias de progreso; es necesario volver a recalcar la con=
veniencia de que los Gobiernos, & través de los medios mis adecua-
dos, tiendan a que los mismos refinan ciertas condiciones de afinca
miento, buena orientacidn y regularidad en su aporte que los hagan
de 1la mayor utilidad para los paises que reciben las inversiones.=
Lo primero que es necesario atender, en tal sentido, es
ol recelo que muchos inversorses poseen respecto, por ejemplo, de /
los paises latinoamericenos en generale.~ Parcialmente ello se de~
be a factores recles entre los cuales los mAs importantes son:
Inestabilidad politica y social: constituye para el in
versor un elemento de inseguridad en cuento al futuro tratamiento/
de las empresa extranjera.~- Pars superar tal dificultad los Gobieyr .
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nos deben, a través de un Poder Judicial independiente y respeta-
do, eviter la falta de igualded ante la ley, protegiendo la inver
sién extranjera contra la posibilidad de discriminaciones injustas
en cuanto & su origene~

Inestabilidad monetaria: aparte del riesgo siempre pre-
sente de un necesario control de cambios, la inestabilidad moneta=-
ria provoca la posibilided de disminuir la rentabilidad de un pro=
yecto, en particular en lo que se refiere a las remesas por utili-
dades al pais exportador del capital.- En este aspecto, los Go= /
biernos deben al menos, garantizar la libre transferibilidad de re
mesas razongbles por dividendos, intereses, derechos de patentes o
pagos por servicios de asistencia técnica bajo un régimen lo mls /
equitativo posible.~

Nacionalizacidn o expropiacidn: esta perspectiva, siempre
presente en particular en clerto tipo de inversiones es uno de los
motivos que ha quitedo incentivos & las mismas.e-

Cabe aqui al Gobierno, sin necesidad de comprometerse ni
de garantizar la no exprepiacibn o nacionalizacibn de la inversibdn,
que puede ser conveniente en un momento determinado; garantizar si
al inversor extranjero que llegado ese caso, se le abonarf uns indem
nizacibn justae y se le permitiré consecuentemente disponer de su ca-
pital en un plazo razonablee.=

Imposibilidad de actuar en cierto tipo de inversiones: es
caracteristico que los pafses latincamericanos reserven con caréce/
ter exclusivo para empresgas estatales o al menos nacionales, diver=-
sos tipos de empresés por razones de politica interns.~ Ello redu=-
ce lbgicamente los campos de posibles inversiones forfneas y obliga
rmuchas veces a destinar enormes recursos locales resténdolos de ///
otras actividades productivas.=- |
Sin entrar & analizar la justificacidn o no de tales medidas, cabria
en este sentido como solucidn conveniente, la de facilitar de alguns
maners la inversidn extranjera en paquetes accionarios de empressas /
locales que bajo ciertas condiciones podrian intervenir en ese tipo
de proyectos.- MAs adelante, al estudiar diversas férmulas de inver
s1én directa, exponemos las ventajes de estos tipos de asociacibdn, /
en cuanto afincan en forma mis efectiva a la empresa extranjera que
realiza la inversibn.-
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Finalmente existe un medio clésico de fomentar las raw-
dicaciones de capitales o empresas extranjeras, que consiste en /
beneficios de orden impositivoe~ Los mls usuales establecen dese~
gravaciones adueneras al realizar la radicacidn o inversién en //
forms de elementos de'produccién; en otros casos consiste en una .
garantia por un clerto perfodo, de no modificar el régimen imposi
tlvo referente a utilidades a remesar al extranjero; un tercer sisg
tema otorga un régimen de amortizacibn especial a efectos del cbédm-
puto del impuesto a los réditos de dichas empresas.- Sobre estas
formas clfsicas, existen numerosas variantes que no es del caso /
detallar en este trabajoe=

Con referencla a estos tipos de beneficios impositivos,
conviene como norma general tener presente que los mismos no cong-
tituyan mejoras exclusivas que afecten la marcha normal de las em=
presas ya existentes en el pafs; reservlndolas en lo posible para/
aquellas inversiones que significan realmente el desarrollo de nuse
vos campos productivos o al menos un adelanto considerable en los
sistemas de industrias ya instaladas.-

Ademfs, cuando se trata de liberacibn de recargos o tri-
butos de aduanas, débese especificar que los mismos se refieren ex-
presamente a blenes de capital que se aporten al pals y cuyas carac
teristicas no permitan proveerse de los mismos en forme local a un
precio razonablemente econdmhcoe.= Gran parte del recelo que existe
en los paises latinoamericanos frente a las inversiones extranjeras,
reside en 61 hecho lamentablemente cierto, de concesiones o ventajas
desmedidds que en clertas ocasiones se han otorgado.-

El estudio que debe realizarse en cada caso, antes del //
otorgamiento de estas facilidades, deberia ser encarado por organis-
mos independientes y con el asesoramiento de economistas que estén /
en condiciones de juzgar con oblJetividad la equivalencia de los bene
ficios que reciprocamente signifiquen para el inversor y para el ///
pals.~ ‘

En resfmen: existen medios efectivos ¥y equitativos de prg
mover la sana inversidn extranjera en los palses en desarrollo y su
puesta en pr&ética es una de las funclones especificas de aquellos /
Gobiernos que estén interesados en beneficiarse de sus mhltiples ven
tajase.= En tal sentido, cabe mencionar aqul también 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 plhblicos bhsicos como
un fundamento necesario para el desarrollo de proyectos progresis-/
tas en el campo de las inversiones privadas.=

Ias fbérmulas de la cooperacibn privades internscional.-

Le primera fase de una inversidn internacional, se orien
ta en ruchos casos por un aporte en forma de licencias, patentes, /
métodos de trabajo, etce= A su vez la empresa local aporta general
mente las instalaciones fabriles y el manejo comerclal abonando co=-
mo compensacibn del aporte extranjero sea algln tipo de participa=/
cibén en sus utilidades o, lo que es mAs comfin, una regalia o royal=
ty que se calcula de ordinario en la sigulente forma:

a) un minimo blsico garantizado cualquiera sea el nivel
de produccibn: esta remuneracibn tiene por objeto cubrir los gastos
elementales derivados del convenlo y por otra parte lo establecen /
muchas veces las empresas extranjeras'para asegurarse que el proyeg
to se lleve a cabo sin demoras.- Lbégicamente, la empresa local no
tendrd interés en comprometer suma filja blsica si previamente no eg

t8 convencida de la viabilidad del plan.=-
| b) un adicional, a partir de una cierta produccidn, que
se calcula por unided producida o vendida en el pais; més generale/
mente otro adicional més elevado que el primero, para la venta al /
exterior en caso que 8sta se sutorice.- BEn estos adicionales extras
se produce la real ganancia de la empresa extranjera al par que Su=
pone un bheneficio interesante para aquella locals.- ’

Analizada entonces esta férmuls de inversién del punto de
vista comercial; notamos que el riesgo de la empresa extranjera es /
minimo, o sea se reduce a no ganar.=- Por supuesto tampoco las pers-
- pectivas de utilidades son considerables para aquella; pero s! pue=-/

den significarle un monto interesante que amortice mfs répidamente /
los gastos de investigacibén y desarrollo, que significaron largos es
tudios y a veces cuantliosas inversiones.- _

Para la empresa local, significa un riesgo razonable, el /
minimo blsico que se debe garantizar.= Pero si el proyecto resulta /
exitoso, la incidencia en el costo de la regalifa es minima (general=
mente alrededor de un 5% del total) y en consecuencia la utilidad su
memente atractiva.- Pero sobre todo, significa el poder preseindir
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de una costosa organizacidén de investigacibn y desarrollo al par /
que un asesoramiento permanente del més alto nivel.-

Anaslizado del punto de vista del desenvolvimiento econd
mico nacional; este tipo de inversibn es muy interesante en cuanto
se adecfian localmente técnicas y conocimientos de palses mis adelan
tados industrialmente vy la incidencia de las remesas por regalias /
en el balance de pagos no resulta en cifras importantes.- Finalmen
te es interesante mencionar, en base a la experiencla latinoamerica
na, que en muchas ocasiones este tipo de convenio ha derivado al ca
bo de unos afios de conocimiento mutuo y confianza reciproca, en for
mas més avanzadas e integrales de inversién o, como minimo en una /
garantia positiva para la financlacién extranjera y local de la em=
presa en desarrollo.-

l Una segunda variante, de aspectos muy positivos en cuan=
to significa una verdadera y real radicacidén de capitales; consiste
en el pago en acciones de la empresa local, como contraprestacibn /
por el aporte de equipos, maquinarias, servicios de instalacién, //
etce por parte de una empresa extranjera.«

Del punto de vista comereial;‘esta férmuls significa un
mayor riesgo para la empresa extranjera pero en vez posibilita a 1la
misma la participacibn en posibles utilidades, considerablemente su
periores a las de la férmula anterior, o las que derivariaen de la /
simple venta de tales equipos o maquinariase.=- Para la empresa local,
las ventajas son afin mayores: no constituye un pasivo exigible para
la misma, no interfiere en la direccibdn local de la empresa y finale
mente significa una muestra de confianza y una base inmejorable para
obtener financiaciones posteriores.=

| Anslizada en el aspecto de la economfa nacional, tal f£ér-
mule no significa una carga al balance de divisas salvo si el resul=
tado de tal radicacibn beneficia previamente a la empresa local y al
palse~ Ademfs se reducen las posibles interferenclas en la conduc-/
cibn de la empresa, que puede ser muy lmportante para el pais: en //
general este tipo de radicacién resulta en el nombramlento de uno o
mfs directores o del sindico, como férmula de control para el inver-
sor extranjero pero dejando en gran libertad a la gerencia local.~-
Como inwonveniente notamos un menor intercambio tecnoldgico, como en
el sistema anterior y la posibilidad que las remesas por utilidades /
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puedan significar una desproporcionada compensacibdn por los aportes
recibidos ¢~

Ello nos abre el campo hacia dos tipos combinados de ine
versidn; que refmen muchas ventajas de las dos fdrmulas anteriormen
te expuestas, a saber la "joint-venture" y la fusién de empresas.-

Mediante la "joint-venture" (empresa de riesgo conjunto)
dos sociedades, una local y la otra extranjera, convienen en ence=/
rar un proyecto en forma conjunta.- Este proyecto, que generalﬁen-
te se delimita y. concreta especificamente, no obsta a que las empre
sas continuén cada uno en sus restantes actividades; ello constitue
ye la caracteristica diferencisl de esta novedosa férmula y permite
al mismo tiempo que tanto la empresa local como la extranjera, pue=-
dan llevar a cabo similténeamente y sin interferencias varias "joint-
ventures" .~

Miltiples son las ventajas de este tipo de combinacibn in
ter-empresaria; y en particular Latino América ha demostrado, en los
filtimos aﬁos, una tendencle creciente tanto por los extranjeros como
por las empresas locales, en encarar inversiones y proyectos bajo es
ta férmmla.- Un reciente estudioc de las Naciones Unidas, estimaba /
que alrededor del 15% de la inversidn directa en América Latina se /
estaba canalizando por este medio de 1nversi6n;_y que las experienw
cias y éxitos del mismo, indicaban la posibilidad que esta fbrmula /
se iré desarrollando y hacifndose afm mis amplia y habituale=-

Hsy un aspecto que siempre ha preocupado & la empresa lo=
cal y es la posibilidad de competencia "desleal" por parte de la em~
presa extranjera, generalmente mfis poderosa, que viene a radicarse /
en el palse~ Y 1la historia econdmica latinoamericana demuestra que
tal preocupacibn, a veces exagerada, reconoce muchas veces. estar ra=-
zonablemente justificada.=-

Ya al analizar los inconvenientes de la inversidon extran-
jera, hemos mencionado este punto por lo que no insistiremos ahora /
sobre ol mismo.- 8Solo indicaremos el efecto altamente positivo que
en este campo significa 1la 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 fdérrula de inversibn.-

Las combinaciones posibles entre ambas empresas, los apor
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tes respectivos, las condiciones de participacidn, etc. wrian con~
siderablemente de un proyecto al otro.- Sin embargo, hay ciertos/
elementos caracteristicos de los que resultan finalmente las venw
tajas que antes mencionfbamos en conjunto y que shora analizaremos
mfs en detalle.=

" El aporte de la empresa extranjers puede ser de dos tipos
fundementales: técnico-profesional y financieroe.- Ellos cubren dos

de las necesidades mis clésicas de las empreses de palses en desa-/
rr01104~ ‘

El aporte tecnoldgico proveniente de investigaciones de /
procesos, fruto de largos y costosos estudios se pone a disposicibdn
de 1a empresa local permitiéndole producir en las mejores condicio-
nes de los paises industrislmente avanzados.= |

- Obro problema carscteristico para la emprese local, es la
natural escasez de divisas extranjeras, unida al encarecimiento y /
reduclda oferta de financiaciones localese.- Por lo que, si al apor
te tecnoldgico se une, como sucede generalmente, algln tipo de fie/
nanciacidn directa o indirecta; las posibilidades de llevar adelan=-
te con éxito el proyecto se multiplican y consecuentemente para las
empresas el beneficio esperadoe=

Pero también la empresa extranjers recibe un aporte en el
pais, a través de su asociada local, sin el cual no serian suficien
tes muchas veces la financiscidn amplia ni el conocimiento técnico/
por si solos.- Me refiero en primer lugar al conocimiento del mer-
cado interno local en su triple aspecto que esto significa:

I) dimensibn del mismo y capacidad de absorcién del nuevo

producto = ‘

II) nivel de solvencia de los potencisles adquirentes -

III) organizacidn comercisl que pueda llevar a cabo la venta.=-

En segundo término, la empresa local aporta generalmente /
los locales febriles donde se llevard a cabo el proceso industrial y
contrata el personal que operarf la planta, que en muchos casos es /
el mismo personal de la Industria locale= En este ﬁltimp aspecto, /
es importante para la empresa extranjera derivar el trato sindicsl,
conocimiento de la legislacibn social, etce a quienes por su misma
actividad principal conocen perfectamente la materis.-

Un tercer aporte que no reviste forma material, pero conse
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tituye una gran ventaja de orden préctico pare el inversor, consis-
te en llevar adelante los contactos con el Gobierno y sus institu-/
ciones, labor compleja y diffcil para una empress que recién viene
alﬂpais pero que la compafifa loccal puede cubrir perfectemente sin /
necesldad de tener que recurrir a terceros: reglamentaciones sobre
cembios, comerclo exterior, régimen de importaciones, legislacidn /
impositiva, etc. constituyen muchas veces en Latinoamérica verdade-
ros cddigos que es necesario conocer & fondo para poder obtener las
mejores ventajas en el desarrollo de un negocio industriale.-

De este intercambio reciproco de aportes hacia un mismo /
objetivo y del reducido riesgo que el mismo representa para las em=
preses mancomunadas, derive que la férmula de la "joint-venture", en
particular en ramas industrialeé, se esté desarrollando en forma pro
gresiva en nuestro continente para beneficio tanto de los capitales/
que aqui se invierten como en especial de los paises donde tal aso-/
ciacibn se realiza.- ' ' |

Finalmente no podemos dejar de destacar un hecho 2l cual
hemos hecho referencia més arriba pero que sucede con mayores pdsi-
bilidades & través de esta fbébrmula de inversibn.- Ia "joint-ventu-
re" es un primer paso en el conocimiento Yy acercamliento entre empre
sas; para el extranjero es un excelente medio de experiencia previa
en una Nacién nueve, para la industrie local una posibilidad atrace
- tive de lanzar un proyecto sin que interfiers en su produccidn regu
lar ni le requiera uns inversién considerable.- A partir de este /
primer acercamiento, la experiencle ha confirmado que derivan luego
nuevos programaslde explotacidn, radicaciones de capitales, financis
clones de proyectos y hasta algunas veces verdaderas sociedades nue-
vas que se establecerfn definitivamente en el pailse~

Llegamos asi a la cuerte férmula de inversibn, la mis in-
tegral y ‘conveniente para toda Nacidn en desarrollo, ya que signifi-
ca ‘en forma real un afincemiento en el pals, un intercambio permanen
te, una financiacibn regular y constente: me refiero a la fusibn de/
empresas o a la creacidn de sociedades con participacidn accionarias/
¥ gerencia conjunta nacional y extranjerc.-

" Serla un tanto ilusorio requerir que toda inversién ex- /
trenjers tuviera que canaslizarse a través de esta fbérmulae~ En pri-
mer lugar, porque es un medioc complejo y costoso que no se justifica
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muchas veces en pequefios proyectos.- En segundo término, porque
ni la empresa local ni el inversor extrsnjero pueden concretsr /
un convenio equitativo sl no tienen experiencias de las ventajas
que a cada uno traerf el aporte de su asociado.~ Y en tercer 1lu
gar'porqué donde no existe un conocimiento y confianza efectivos,
base de la "affectio societatis", las posibilidades de éxito pug
den verse afectadas por mliltiples detalles derivados de tal cir-
cunstancige.=

Por ello un procedimiento préctico recomendable consig
tiria en seleccibnar, a través de los consulados en el exterior,
organizaciones internacionales empresarias, etc. una serie de //
proyectos blsicos que pudieran encararse conjuntamente con la in
dustria o el comercio locales; favoreclendo su conocimiento pose
terior en forma directa y s través de las organizaciones empresa
rias locales (asociaciones, clmeras, etcs:)e.=

Y una vez en mercha este primer programa, obtener de /
las autoridades legislativas nacionales un cuerpo legal minimo y
estable, donde se establecileran condiciones al inversor extranje
ro v al mismo tiempo se otorgaran garantias para las radicaciones
definitivas de inversiones.- ILas empresas extranjeras podrian // -
entonces, adaptar sus modalidades a los medlocs locales pero ten=-
drfen a su vez la seguridad de participar, en caso de &xito, de/
los atractivos beneficios que ofrece una Nacibn en pieno creci-/
mientoe= '

66000 0 00066
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CAPTIULO III

LA MODERNA BANCA DE FINANCIAGION DE EXPORTACIONES
Y 10S SEGUROS INTERNACIONALES DE GREDITO

Una de las formas clféisicas de obtener financiacibdn ine-
ternacional econdmica consiste en comprar bajo condicibn de faci
lidades de pago adecuadas en costo y plazoe=- Esta fbrmuia, que-
hasta la segunda guerra mundial no revestia mayor importencia da
das las ceracteristicas del comercio internacional de esa época,
constituye hoy une de los mfs importentes medios con que cuentan
los palses en desarrollo pera financisr su cepitalizacibne.=-

Se ha producido en tal sentido, una evolucidn paulati-
na y progresiva que resulta interesante analizar.- El comercio
internacional operaba fundamentalmente en los mercedos de mete-/
rias primas y bilenes de consumo; la financiacibdn de los mismos /
la haclan los mismos exportadores, ya que los plazos de pago no
pasaban en genersl de los sels meseS.~-

En cuanto al comercio de bienes de capital el monto del
mismo era escasce= En numerosas ocasiones las empresas radicadas
en los paises en desarrollo, adquirifan dichos bienes & sus asocla
das en el exterior, entregfndoles como pago participaciones en //
las nacientes empresas locales.- Cuando no era 8ste el caso, la
financiacibn se negociaba en forma particular entre comprador y /
vendedor conviniéndose en plazos relativamente reducidos.- Si el
vendedor no contaba con medios financieros, se dirigles a su ban=/
quero tradicional quien le otorgaba a su vez alghn tipo de crédi=-
to hasta tanto se hiclera efectivo el cobro del exteriore= El --
riesgo de la exportacidn estaba en consecuencis, a cargo del pro=
pio exportador.-

En los grandes centros financieros, y en particular el
de Londres, se pusieron en préctica sistemas un poco mfs avanza=-
dos de financiascidn a través de las "cesas de aceptacidn" que //
prestaban un servicio insustituible; pero tampoco se operéba ni
en cantided ni en plazos importantes.~ Y la bance que respaldae
ba finslmente las operaciones, tenia como objetivo principal el
servicio que se prestaba al cliente local (el exportador) y el /
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interés de plaza que se cargeba por tales operaciones;-

Con posterioridad al fin de la segunda guerra mundial, /
todo este panorama cambla fundamentalmente.~ En las naciones in-
dustriales se hablan realizado progresos tecnolbgicos importantes,
por lo que luego de un periodo relativamente breve de readaptacidn
de su capecidad productiva, tuvieron nuevamente sus equipos en con
diciones de proveer una cantidad importante de bienes de capital /
no solamente para el mercado interno, sino con excedentes que era
necesario y conveniente exportar.- '

Por su parte los paises compradores tenilan particuler in
terés en cubrir muchass de las necesidades insatisfechas en ese cam
po, que se hablan producido durante los afios de conflictoe.~- Y ///
otrae caracteristice 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 6xplicamos mfés arribaj/
sino la compra directa por parte del Estado y de mliltiples indus-/
trias incipientes que se hablan desarrollado en los mercados loca-
les ante la insuficiencia del mercado exportador tradicionsl.-

Todos estos elementos se conjugan para que el comercio /
internacional pase en pocos afios a hacerse muy activo en el merca-
do de bienes de capital; y al mismo tiempo se establezca una compe
tencia cada vez mfs intensa por conquistar los nuevos mercedos que
se desarrollaban en los paises que deseaban equiparse lo més rhpi-
damente posible.-

Ias transacciones aumentaron muy répidamente; y al poco
tiempo se producfan sltuaciones dificiles a algunos palses y empre
sas deudoras por falta de medios financierose.~ Estando los ries-/
gos a cargo de los exportadores, estas dificultades repercutian 1§
gicamente en la situacibdn de las empresas trascendiendo luego a //
otras actividades locales en los palses exportadores, lo que cons=
tituyd un llamado de atencibdn también para los Gobiernos de dichos
palsese= | ’

Todo ello trajo como consecuencis la necesidad de arbi-/
trar métodos nuevos y mls amplios que permitieran realizar esas ex
portaciones con una financiacidn adecuada a la capacidad reducida/
de muchos paises adquirentes.= Da banca tradicional ni se mostra
ba demasiado interesada en hacerla, dado lo riesgoso de la opera-/
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cibn, ni posela la amplia capacidad financiera necesaria.- Y mien
tras tanto habla que tratar de controlar y mantener para si los //
mercados compradores, como objetivo fundamental de la politica eco
némica de los pafses exportadores .-

Se desarrolla entonces, primero en los Estados Unidos de
Nopte América y luego en Europa una nueva fdrrmla de financiacibn
que 1dentificaremos como "Sistemas de fomento crediticio a las ex-
portaciones - No es que anteriormente la financiacién fuera des-
conocida, pero lo que cambid fud la forma de realizerla como con~/
secuencia de: \

I) Intervencidn efectiva de las instituciones del Estado,
due incluso llegan a hacerse cargo de una parte de los riesgos de /‘
incobrabilidade=

I1) Aparicidn de instituciones financieras, generalmente /
respaldadas por el Estado, dedicadas especificamente a dar créditos.
de tal carfcter.-

III) Estudio de férmulas a fin de que las instituciones ban
carlas privadas pudierah participar de estas financliaclones especia
les mediante el descuento de los documentos originales o a través /
de la compra de obligaciones en los mercados de capital, que serian
emitidas con el respaldo de Operaciones comerciales Internacionales.-

IV) Derivacidn del interés puramente financiero, sustitu-/
" yéndolo por el interds politico-scondmico de la conguista de nuevos
mercados para ls exportacidn de bienes de capitale.-

Los sistemas de fomento crediticio se van desarrollando /
en los distintos paises con caracteristicas propias con un mismo ob
jetivo final pero muy variadas en cuanto a sus procedimientos.- //
8in embargo hay un hecho comiin en todos ellos que consiste en condi
cionar la finsnciacibn a la previa contratacibn de un seguro que cu
bra en proporcibn razonable los diversos riesgos de la operacibn: /
podemos entonces decir que la financiacibn y el seguro van a funcio
nar en estos sistemas en forma conexza.- MAs adelante analizamos en
detalle este aspecto de los seguros y los diversos riesgos que pue=
den cubrirsee=

Pero ya se nos presentan aqui dos posibilldades bien dife
rentes a saber: que el seguro se contrate en instituciones privadas
o en una institucidn dependiente del Estado.- Cabe también la posi
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bilidad que el asegurador privado pueda coasegurar en forma parcial
o total aquellos riesgos, cubiertos inicialmente por su cuenta, con
la institucidn estatal.=-

' Pasando shora al campo de la financiacibn propiamente di=
cha, también la misma puede ser privada o pfiblica segfin que tipo de
instituciones la realicen.-~ En Francia, por ejemplo, la banca co=-

mercial de financiacidn tiene a su cargo estas operaciones con el /
respaldo del Banco estatale= En Alemania existen instituciones es-
pecializadas dedicadas & este tipo de operacibne= En Estados Uni-/
dos de Norte América una institucibn autdnoma del gobierno tiene a

su cargo las mismas y por ejemplo en Austria es el propio Estado /

quien autoriza y otorga la financiacibn.-

En general también aqui encontramos en definitiva tanto /
una intervencidn estatal importante, como también una fuente finan-
ciera a cargo del mismo.- Existen ademfs, algunos sistemas combins
dos y las condiciones varilan segln qué es lo que se va a financiar,
quien sers el importador y cuales son los plazos que la operacidn /
requiere.- Al final del capftulo hacemos un anflisis de las insti-
tuciones internacionales mfs importantes con sus caracteristicas //
propias, a las que se adaptan mAs o menos las otras existentes en /
myy diversos paises.~ v

Una idea del desarrollo de estos sistemas lo da el hecho
que existen actualmente instituciones especificas que los determi-
nan, en mfs de veinticinco palses.- En el aspecto latinoamericano
digamos que el monto de créditos a las exportaciones hacia nuestro
continente se triplicd, tomando como base los promedios 1950/55 ¥y
1956/58 respectivamente y que dicho monto continfia creciendo en los
iltimos afiose= '

Caracteristicas gepsraieS‘de los sistemas modernos.-

En los sistemas tradicionales era generalmente el importa
dor quien debfa solicitar ¥ negoclar el crédito con el exportador.-
En los modernos, la operacibn es dirigida, por asi decirlo, por es=
te filtimo.~ E1 exportador es quien concede el crédito al comprador
vy 81 a su vez contrata y es el beneficiario del seguroe.=

Recién entonces, con la operacidn précticamente termineda,
el exportador se dirigiri a las instituciones de crédito para que le
finaneien a su vez la operacidn que 81 ya ha financisdo al importa-/

t

dore=
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Aqui encontramos tambibn otra diferencia: en los siste=-
mas tradicionales se realizaban dos operaciones totalmente diferen
tese~ TUna constitula la deuda del comprador al vendedor y otra la
que el vendedor concertaba con su banco locale.= En consecuencia /
el pasivo de la empresa exportadora crecia con cada una de estas /
operaciones, lo que consecuentemente le disminula su capacidad cre
diticia para nuevos negoclos o para sus operaciones localese.=

En los sistemas modernos, el exportador descuenta los do
cumentos a través de la banca financiera especifica y se desliga,/
en aquella proporcidn ya determinada en cada sistema, del futuro /
de la misma; su pasivo exigible en consecuencia, no aumenta por el
hecho de utilizar la financiacidnj al per que la proteccibdn del se
guro, también hasta un cierto porcentaje, le permite conocer de an
temano el méximo de riesgo que puede afectarlo.- La liquidez tane
to real como de balance, se mejora considerablemente en beneficio
de la empresa exportadorfe=

Pasando shora & la clasificacibn de los créditos, y tal/
como sucede en el orden interno, los mlsmos se otorgan de acuerdo
al plazo de reembolso, en tres grandes categorias: ‘

Créditos a corto g;az ¢ se consideran como tales aquellos
cuyo reintegro se realiza antes de un afloe~ Son poco usuales para
bienes de capital, refiriéndose en general a adquisicidn 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 trav8s de la banca comercial locale=

Créditos s mediano plazo: se consideran como tales aque=/
llos cuyo reintegro se realiza entre uno y cinco afios de plazoe.=
Son los mfs utilizados y se refieren en general a la adquisicidn de-
bienes de capital, maquinarias, etCe=

Créditos a largo plazg: se consideran como tales aquellos
cuyo reintegro se realiza a mls de cinco afios de plazoe- Se conce-
den en forma discontimma ¥ en principio como excepcidn, y se refie-
ren & adquisicidn de equipos completos, medios de transporte, plan-
tas fabriles, etc. o sea operaciones de montos importantes que jus=
tifiquen esos mayores plazos.-

Sin embargo, en cuanto al plazo se refiere, le experien-
cia de los filtimos afios demostrd que la competencia en este campo
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entre los palses, forzaba constantemente a ampliar mls afin, por /
ejemplo a sels o siete afios, los términos para la adquisicidn de

bienes de capital.- Ha sido 8ste un problema importante para los
propios paises importadores ya que si bien 61 era tebricamente el
primer beneficiado; de hecho se realizaron muchas veces operacio-
nes a precios o calidades inconvenientes, por el sbdlo hecho de //
contar con un plazo de financiscibn mAs prolongadoe=-

Esta situecidn fud una de las razones por las cuales los
palses trataron de llegar a una minims uniformidad en los procedi-
mientos, organizando una Unidn de Aseguradores de Créditos Interna
cionales que tuvo su sede en Berna y que fué conocidas como Unidn /
Bernae- | A
En una primera etapa no se logrd que la Unibn impusiera
normas mis rigidas en cuanto a sistemas de seguros a largo plazo,

y consecuentemente de financiacidn; pero en vez su utilidad préc-

tica fué muy positiva ya que permitis a los paises intercambiar /

experiencias y sugerencias sobre las técnicas aplicadas, sobre lcs
resultados téenlcos obtenidos en las carteras de seguros, sobre in
formaciones confidenciales sobre la capacidad de crédito de los //
paises compradores y finalmente sobre la duracibdn recomendable de

los plazos seglin el tipo de mercaderfa a financiar.e

La Unién sugirid finalmente a este respecto, que los mig
mos no se extendieran mis allf de seis meses, tres afios y cinco //
afios respectivamente para cada una de las categorias arriba mencio
nedase.~ Dicha recomendacidbn se fué dejando de lado poco & poco ¥
rmchos palses, forzados por la competencia, realizaron dperaciones
muy por encima de dichos plazose-

Poerspectivas futuras de los sistemag.-

Ia experiencie de algunos afios ha demostrsdo que los Es=-
tados Unidos de Norte América estén en mejores condiciones en mate
ria de créditos a plezo largo, en base & una fuente siempre crecien
te de medios de financiacidn; Europa por su parte ha tratado y en /
muchos casos logrado compenser su inferioridad en cuanto a medios a
su disposicibn, con una mayor experiencia y eficiencia en las opera
ciones a corto y mediano plazoe=-

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 mls y mhs permanente lo que hace mis que nunce necesario /
que la competencia, que en si es positiva, se realice bajo alguna
forme de supervisidn internecional que seré al final benéfics pa~
ra exportadores e importadores.- De allil deberia evolucionerse /
hacie la cooperacidn internacionsl también en este campo, por me-
dio de la organizascibn de un sistema multilsteral de crédito a la
exportacidn, que podria ssenterse entre otras en las sigulentes /
bases fundamentales:. _

a) evitar la competencia desleal entre las naciones ex-

- portadoras.-
b) reconocer como un hecho que los créditos a mediano /
plazo sean concedidos hasta un miximo de cinco afios.=
¢) nombrar una institucibn independiente y autorizada, /
por ejemplo la misma Unidn Berna, para otorgar auto=-
rizaclones especiales en los casos de financiaciones
por encima de los cinco afios bésicos.- |
d) organizar, a través de alguna organizacidn internaciog
nal, un moderno sistema de redescuento al cual tuvie-
ran acceso, en igualdad de condiciones, todos los pai
ses miembros.=

Con ello se facilitaria el objetivo final o sea que el /
cliente pueda comprar donde realmente encuentre mejor calidad y //
precio; v & su vez que el que esté en condiciones de producir me=
jor y econbdmicamente tenga acceso a las fuentes finencieras para /
sus exportaciones.-

Ese seré el camino hacia una vigoroses expansibn, tan ne
cesaria, del comercio internacional: una eficlente multilateralizg
cibn de negocios y de pagos, y una superacidn del ambiente de des-
confianza y competencia desleal que se ha producido entrelos pai-/
S6S e~ '

A través de una institucibn internacional con posibilie
dad de decisibn, se superarian los problemas de ingerencias inter-
nas entre pais y pafs; y al mismo tiempo serifa un excelente medio
de aconsejar, orientar y advertir a las naciones miembros previ-//
niendo en casos de peligro de incapacidad de pagos por parte de un
pals o una zona econdmica; que es el gran riesgo que puede hacer ma
lograr esta inmejorable roérmula moderna de progreso econdmicoe=
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LOS SEGUROS DE CREDITO A TA EXPORTACION

Breve referqggia historica

_ Ia idea de asegurar los créditos a la exportacibn tampo-
co es en si una creacidn de los afios mfs reclentes.- Existen ante
cedentes en Inglaterra que mencionan operaciones de seguros sobre
Australia antes de fines del siglo pasado; y en el corriente siglo
tenemos también en Gran Bretafia la fundacibn del Export Credit Dee
partment (E.C.Ds) que luego se transformarfs en 1925 en el Export
Credit Guarantee Department (E.C.GeD.) que funciond como entidad /
autbnoma del Ministerio de Comercio Briténicoe=

En Francia, existe desde 1927 la Societé Frangaise d'Assuy
rrances pour favoriser le crédit, que en 1946 se transformd en la /
Compagnie Frangaise d'Assurance pour le commerce exterieur donde se
centralizaron luego todas las operaciones de crédito y que se cono-
ce por su 81gla CeOsFelAeCeEem ,

Pasando & Alemania vemos que en 1917 se crea la Henmes //
Kreditversicherungs A.G. sociedad particular que junto con 1la Deuts
che Revisions und Treuhand A.G. operaron hasts 19h9 en que se cen~/
tralizaron todas les operaciones a través de la Hermes.-

Un caso myy especial es el de los Estados Unidos de Norte
América.- Allf el seguro, en vez de actuar independientemente y //
originariamente a la financiacién como fué en Buropa, surgid como /
une consecuencia de la misma a trav8s del Export-Import Bank de ///
Washington D.C., creado en 193l para financiar el comercio Trus o-ame
ricanoc y latinoamericano; y transformendo luego en 1945 por la Ley
- N% .89 en un Banco particularmente dedicado a asegurar y garantizar
16s ocréditos de los Bancos comerciales y exportadores norteamerica-
nos otorgados en el exterior.- ' '

' Otros paises tuvieron también organizaciones para el segu
ro de crédito a las exportaciones:

Suizsa con la Compafila Federal de Seguros de Zurich;

Holanda con la Nederlandsche Credietverzekering Maatscha=-

ppij;

B8lgica con la Compagnie Belge d‘'Assurance-Crédit, luego
absorbida y complementada con el Office National du Ducroire;

Italia con la Societé Italians Assicurezione-~Crediti;
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Austria con el Compass Bank de Viens;

¥y otros de menor importancia en el comercio internacio-
nole= _

Fué caracteristica general en un principio, que la base
de operaciones cubrieran los riesgos asi llamedos comerciales; //
luego comienzan a asegurarse los riesgos politicos entrando en /
ese momento a actuar dependencias gubernamentales dado el carfc-
ter del seguro a realizar.= Otra caracteristica 1la constituye el
hecho que casi'todas_estas organizaciones sufren una importante /
transformecidn en los filtimos veinte afios, y en particular con pos
terioridad a la segunda guerra mundial, para sdapterse en mayor //
medida y con fdrmulas més modernss a la notable evolucibdn del co-
merclio internacional que hemos analizado mls arriba,-

Quienes otorgan los_seguros.-

En general podemos decir que el Estado slempre intervie
ne en definitiva, en especlal como hemos visto cuando se refiere
a riesgos politicos o cuando los plazos superan la capacidad de /
comproniso de las empresas aseguradoras particulares.- '

Comenzando por los institutos de seguro privados, aune
que actfien como agentes del Estado, podemos citar los casos de //
Alemania, Austria, Francia, Holanda y Suiza.- En Espafia lo reali
za una sociedad mixta con importante influencia estatale.- Exis-/
ten entidades pfliblicas autb4nomas como en Bélgicae, Canada, Estados
Unidos e Itella; drganos independientes estatales como en los Pai
ses Escandinavos y finalmente casos como el de Gran Bretafia donde
el seguro de crédito lo realiza un departamento ministerial en //
forma directa.=- |

Como sucede en el seguro en general, cabe también la //
variante de entidades que no solo realizan operaciones directas /
sino que actfan simulténesmente en el carficter de reaseguradores
entre empresas privades y finalmente con el Estadoe.= Ya hemos //
visto que si 8ste toma alguna parte en el riesgo, automfticamente
resuelve en definitiva sobre el otorgamiento o no del seguro sol}
citadoe=-

Qué riesgos se sseguran.-

En primer lugar mencionaremos los llamados riesgos comer
cisles.~ Se consideran tales la negativa por parte del comprador/
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a aceptar o a pagér la mercaderia enviada.- O habiéndols acepta=-
do puede demorarse en el pago o verse imposibilitado de hacerlo /
por insolvencia.~

Encontramos en segundo término los riesgos econbmicos.-
Un riesgo de ese tipo podrie ser que se produjera un aumento de
costos que no se pudiera cubrir con clfiusulas de ajustes de pre=-
ciose~ O un quebranto cambiario, que no se pudiera cubrir con /
ventas de divisas fubturas por el largo plazo en que van a ser 13
quidadas.= | |

En tercer lugar estfin los riesgos producidos por catég
trofes: incluyéndose como tales las guerras, huelgas, terremotos,
inundaciones, etce=

Y finalmente mencionaremos los riesgos de transferencia,
también llamados riesgos politicos.- En operaciones con comprado
res privados el riesgo puede constituirse por la imposicidn de //
nuevos recargos que dejan de hacer conveniente la operacibn o por
la implantacibn de embargos generales oon ese paeis exportador; //
provocando ambos casos la anulacidn de la operacidne.- Una vez /
realizada la misma, puede existir imposibilidad de transferir el
pago al exterior por decisidn gubernamental o la obligatoriedad /
de hacerlo en moneda distinta o a un cambio fijo inferior al real.-
'Si la operacibn fuera con el Estado o dependencias gubernamentales
también lo afectan los embargos o las prohibiciones anteriores al
embarque; y con posterioridad a éste el Estado puedé resolver la /
congelacidn o una conversidn forzoza tal cual se express mis arri-
bae=

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 precau
cibn contra operaciones dolosas o realizadas sin una elemental in-/
formacibn previa sobre la solvencia del deudore-

Y un punto fundamental, comfin a los seguros de crédito en
‘general, consiste en que el asegurador no cubre nunca el 100% del /
riesgo lo cual obedece a un doble propdsito: |

a) disminuir su riesgo en cada operacibdn, comparti8ndolo

con el propio interesado y
b) forzar al exportador a cuidar sus operaciones afin en
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el caso que posea 8l seguro.=

Los porcentajes que se cubren en materia de insolvencia
o falta de pago, oscilan segflin los paises entre un 70 y un 90 por
cinto del total, quedando en consecuencia el resto a cargo del mis
mo asegurado.- Otro problema que se plantea en general es el de /
determinar en que momento corresponde que el seguro responda pagan
do al exportador y subrogfndose en sus derechos.-‘ El plazo més ha
bitual es el de sels meses lo cual si bien es 1lbgico y razonable /
para el asegurador, 1le quita liquldez al asegurado y al sistema en
general.- Por ello, hay una presibn de los exportadores a abreviar
al minime dicho plazo contractusle=

Costo y resultado de los segurose-

Dadas las mOltiples variantes y caracteristicas distin-

tivas de los diversos riesgos cubiertos, no podriamos salvo con ca
rfcter muy aproximativo establecer un promedio de costo de estos /
SegUrosS .= _
" Pero para determinar una idea podemos mencionar que os-
cila entre un 15 y un 35 por mil segfin se cubran uno o varios de /
los riesgos més arriba detalladose.= Al final del capitulo, al es-
tudiar sindpticamente las principales instituciones de seguros de
crédito, se detallan algunas primas habituales en este tipo de //
operaciones.= ' o

En cuanto al resultado de los seguros, la recuperacibn
de quebrantos o de demoras en el pago en general ha permitido, con
algln retardo sin duda, nivelar los ingresos por primes e intereses
cobrados con los pagos por indemnizacionese- Existen casos como el
del E.C.GeDe inglds en que el resultado acumulativo entre 1950 y //
1958 arrojaba un superfvit de mfs de 1l millones de libras esterli-
nas, habiendo a su vez abonado dafios por aproximadamente 50 millo-/
nes de igual moneda; lo que da una idea de la importancia y racio=-
nal administracidn de la institucidne.-

En cuanto al porcentdaje de exportaciones aseguradas so=-
bre exportaciones totales, algunas cifras estiman que en muchos //
palses ya se cubre mls de un veinte por ciento de las operaciones
totales.~ Y si bien hay que considerar que no necesarismente todo
el comercio se realiza a plazos, es evidente que la institucibdn del
seguro de crédito a la exportacidn deberf desarrollarse y perfeccig
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narse en los afios futuros para poder llegar a cubrir, tal como su=-
cede en general en los riesgos internos, una parte mayor de las //
operaciones que se realicen.=-

En tal sentido, la mayoria de laes instituciones tratan
de establecer tarifas especiales para quienes aseguren todas sus /
operaciones, pero por el momento este sistema no ha rendido los re
sultados esperadoSe=
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CARACTERISTICAS DE ILAS PRINCIPALES INSTITUCIONES

DE SEGUROS DE CREDITOS INTERNACIONALES

Alemantia

La institucidn principal es la Hermes Kreditversicherﬁngs
A.G. (Sociedad Andnima de Seguro de Crédito Hermes), con sede en Ham
burgo y la Deutsche Revisions und Treuhand A.G., con sede en Frank-/
furt s/M. que actfia en la actualidad a través de la Hermes.=-

Se trata en ambos casos de sociedades particulares que ag
tfian como agentes del Estado.- Las decisiones se toman en un comité
ecléctico con representantes de organismos plblicos y privados, pero
existe el veto ministeriale=

Actian con recursos propios teniendo su garantfa un tope
mAximo de 12 mil millones de marcos.~- Los riesgos por insolvencia /
se cubren hasta un miximo del 70% del valor de la factura mientrag /
que los riesgos politicos hasta el 80%.=

El riesgo de crédito se cubre a una tarifa que va del 7,5
al 15 por mil mis un pequefic adicional pro-rata témporis mensual del
1 por mile~ En cuanto & los riesgos de transferencis y conversién /
se cubren con una tarifa entre el 2 y el li por mil seglin el importe
a cubrire.=-

Hasta 1957 la Hermes cubria con seguros entre el 10 y el
15 por ciento de las exportaciones alemanas.-

Estados Unidos de Norte América

La institucidn principal es el Export-Import Bank (Banco
de Exportacidn e Importacidn) con sede en Washinéton DeCowm

Es una agencla oficial del Estado Norteamericano y se ad
ministra por una junta de directores nombrados por el Gobiernce=

Los recursos son de origen estatal téniendo un tope de /
garantia mfxima hasta 7 mil millones de dblares.- Los riesgos por
insolvencia se cubren hasta un 85 & 90% del total de la factura, //
abonfndose despubs de transcurridos seis meses salvo caso de mani=
fiesta insolvencia en cuyo caso 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 segln el plazo de pago mientras que/
el riesgo politico tiene una tarifa del 10 por mil anual calcula=-
da sobre el saldo pendiente de pagoe.=-

Francia

Ia institucibn principal es la Compagnie Frangaise //
d'Assurance pour le commerce exterieur (C.0.F.A.C.E.) con sede en
Parfs.- Es una sociedad por acciones creada por decreto guberna-
mental, actuando por cuenta del Estado y dirigida por una comisibn °
interministerial que es quien dprueba las garantiags.=-

En operaciones por cuenta del Estado, éste le provee de
los fondos necesarios; actuando por cuenta propia la garantia esta
tal se reduce & cubrirle una parte del déficit neto que pudiera su
fire- TILas garantias por cuenta del Estado no tienen tope, no asi/
en operaciones por cuenta propia que es de un milldén de francos //
nuevos por operacidne=-

Los riesgos comerciales se cubren por el 70 al 80% del
valor de la mercaderia, mientras que para los riesgos politicos /
puede otorgarse cobertura hasta el 90%, abonéndose las indemniza=-
ciones a los seis meses de la fecha en que debid efectuarse el pa
g0e= _
El seguro de riesgos politicos y de transferencia se /
opera con una tarifa variable del 2 al 15 por mil segln a qué pail
ses se dirija la mercaderia asegurada.- El de riesgos comerciales
a razbn del 1 por mil en plazos cortos siendo convencional para me
dianos y largos, y el de pérdidas cambiarias a razbdn del l por diez
mil en caso de monedas duras y hasta lj por mil en las restantes mo
nedas autorizadage=

Gran Bretafia

La institucibn principal es la Export Credits Guarantee
Department (Departamehto de Garantia de créditos a la Exportacidn -
E.CsG.D.) con sede en Londres,- |

Es un departamento del Ministerio de Comercio y esté di
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rigido por un comité nombrado por el mismo.=-

Sus recursos provienen del presupuesto nacional, tenien
do un tope miximo de garantias comerciales (750 millones de libras
esterlinas) y otro menor (250 millones de £) para garantias espe-/
ciaies.- Los riesgos comerciales se cubren hasta un 85% de 1a pég
dida sufrida, abonfndose inmediatamente de declararse la suspensidn
de los pagos, o0 & los seis meses de haberse cohstituido €N MOYrde=
Los riesgos polfticos se cubren hasta un 95% lo mismo que los de //
catfstrofe y se abonan a los cuatro meses de ocurrido el dafice= En
cuanto a las garantias bancarias se ligquiden al 90% de su valor con
tractual abonfndose a los tres meses de registrada la falta de pago.-

Su escala de primes no se publica sino que se ajusta en
cada operacidn que se desee asegurar, conocibéndose sin embargo que
posee una amplis clasificacidn por pailses de acuerdo & su solvencia
crediticia que hacen muy variables sus primas segln el destino de
la mercaderia.- ILa garantis bancaria directa se recarga de 7,5 por
mil aproximadamente.= '

O G e -
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LA FINANCIACION DE CREDITOS A TA EXPORTACION

, La institucidn de los seguros de crédito 2 la exportaw
cidn, que anslizemos mAs arribs, abrid enormes posibilidades fi=-/
nancierss para respaldar con capitales cade vez més importantes,
la concesidn de créditos a 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 comercio internacional de bienes de capitale.e

Hoy el crédito se ha convertido en un importente facw-
tor de ventas y el nivel de financiaciones a la exportacidn ha /
crecido en los filtimos afios & una tass superior afin a la del au-
mento de montos totales comerciados en el mercado de los bienes
de capital.- Estimaciones recientes mencionan cifras minimas de
cr8dito a mediano plazo para 1959/60, en dos mil millones de do-
llares, lo cual da una idea de la magnitud de esta formula de fi
nanciacidn en el mundo contemporfinec.=-

La operacibn clésica se establece inlcialmente entre
el vendedor y el comprador, con la determinacidn de la'mercaderia,
su precio y las condiciones de pagoe= Generalmente se realiza un
pago en carfcter de "sefia" en el momento de firmerse el contrato;
se conviene una segunda cuota en el momento de recibirse la mer-
caderfa y el resto se prorroga a lo largo de un plazo que oscile,
como hemos visto, entre uno y cinco afios en los casos mAs comunes.=

Entramos primeramente en el periodo llamado de "prefi-
nanciacién" que cubre desde el momento en que comienza el proceso
de prodeccidn consecuencia del convenio firmasdo, hesta el momento
de la entrega efectiva de las mercaderfase- Si el productor tu=/
viera que recurrir durante ese lapso a las fuentes habituales de
crédito podria producirse un recargo en los costos que lo pondrian
fuera de competencia o le resterfan capacidad crediticia para sus
operaciones normalese=

De 2l1% que en paises como Francia y Alemania se estu~
diaron y pusieron en prfctica modalidades especiales de crédito /
para cubrir este periodo previoe- Pero este aspecto es de la in-
cumbencia del pails exportador, por lo que no entraremos en su ané
1lisis & fondo ya que no va, mfs que en forma indirecta por una //



disminucidon de costos, a beneficiar al pais en proceso de desarro-
110.=

Lo interesante pera &ste consiste en la posibilidad de /
adquirir a varios afios de plazo sus elementos de progresc; y pare
el exportador el poder a su vez obtener los fondos péra financiar-
lo de una banca especializada en condiciones minimas de costo; lo
que fué posible, tal cueal lo expresamos més arriba, como una con-
secuencia de los seguros de crédito que ampliaron enormemente las
posibles fuentes de financiacidn y en particular aquellas indirec
tage= , :

En el campo privado, se pasd 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 financiacidn de exportacionese=

En'el campo pfiblico, la finenciacidn se realizd por dos
caminos: en unos ca&sos por la aplicacidn a este objetivo de fondos
del presupuesto nacional y en otros por el respaldo y algunas vee/
ces la provisidn de fondos a instituciones oficiales cuyo objetivo
especial era tal tipo de financiacidne=- |

En cuanto a la finenciacibdn indirecta, que fué la que to
mbd un especial interés ya que ello significaba el poder contar con
aportes de los mercados tradicionales de capitales, existieron-dos
variantes: |

I) las facilidades de redescontar los documentos que Ob-
tenfan los exportadores en instituciones especiales;

II) la movilizacibn de titulos de obligaciones cuyo respal
do ersan justamente esas operaciones pero cuyos financistas podian /
provenir incluso de otros pafses, ya que los titulos as! emitidos /
estaban ampliamente garantizados por operaciones firmes Y cubiertos
con seguros especislese=-

Este filtimo tipo de financiacibn se conocid primeramente
en Bélgica y Dinamarca y en épocas més recientes ha sido encarado /
en Italia y Francia; estimefidose que sus posibilidades ampliarén en
el futuro el campo de la financiacidbn internacional de exportacio—/
NesS o=

En las pfgines sigulentes, analizamos las caracteristicas
de las principales instituciones de diversos palsese.=
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CARACTERISTICAS DE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES

PARA LA FINANCIACION DE ILAS EXPORTACIONES
Alemania

Existen dos instituciones principales: el Kreditanstalt
 fur Wiederaufbau (Instituto de Crédito para la Reconstruccidn =
KfW) y ol Ausfuhrkredit A.G. (Sociedad para el crédito para expor
taciones - AKA).~ Ia primera es una entidad plblica mientras que
la segunda es un consorcio particular creado por velntibres socie
dades bancarias para descontar letras originadas en operaciones /
de exportacibn.-

El KfW obtuvo sus fondos en primer lugar del Programa de
Recuperacibn Europea (Plan Marshall); luego de superfvits en los /
presupuestos estatales y finaslmente de la emisidn de titulos y de=
bentures en cuyo cempo ha tenido una experiencia exitosa.- Las ta
sas del interés fluctfian entre el 6 y el 7% anual.-

En cusnto al AKA su capiteal original provino de suscrip-~
ciones de sus asociados, aumentedo con los mérgenes de redescuento
en los Bancos y finalmente en el Banco Emisor, llamados respectiva
mente mérgen A y mArgen Be- Las tasas del interés flucthan entre
el 5 y el 9% seglin cual sea el mirgen al que hay que recurrir, ya /
que como es lbgico la tarifa de los bancos privados es més elevada
que la del Banco oficiale=

, Como variante interesante existe la denominada "promesa
de crédito", elemento que resulta indispensable para poder concre-
tar algunas operaciones, por la cual se paga segliin los plazos en-
tre 5 y 25 por diez mil de comisidn.-

Estados Unidos de Norte América

Ia principal institucidn, al igual que en el seguro de
cr8dito, es el ExporteImport Bank de Washington D.C.; a la que //
complementa un consorcioc bancario americeno la Americaen Oversess
Finsence Corporatibn (Sociedad Financiera Americena para Ultremar -
A.C.FeCu) o=

El caso americeno es de tipo singular: el Banco, que se
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cred en la décade de los afios 30 para revivir la adquisicidn de
productos norteamericanos luego de la crisis econbmica mundial;
se transformd en 1945 en una entidad de objetivo mfiltiple lle-/
gando a cubrir en algunos casos, hasta dificultades transitorias
en las balanzas de pagos de algunos paises, todo ello por supues
to con miras al fomento de las exportaciones norteamericanss.-

Sin embargo, en materia de financiscibn de exportacio-
nes propiamente dicho, recibia numerosas criticas ya que siendo /
fitil paras operaciones de gran envergadura (plantas o equipos com
pletos, etc.) no lo era asi para aquellas mfs pequefias, al menos
en el modo efectivo en que lo era la banca especializada europes.=

Como consecuencia de ello el Eximbank en los filtimos //
afios se ha adaptado considerablemente a esas necesidades, facili-
tando el acceso de exportadores medianos y pequefios; habiendo mo=-
vilizado en los filtimos 10 afios mAs de seis mil millones de dbla-
res, sl bien se incluyen en esa cifra algunos grandes créditos //
post=bélicos que ya no se reslizene=~

Los fondos del Eximbank provienen en su mayoria de dotg
ciones directes del goblernoc o préstamos recibidos de fondos ests
tales; mientras que la A.C.F.Cs. opera con fondos propios de sus-/
cripciones, adelantos de los bancos y venta de valores mobiliarios
a mediano plazo, sin perjuiclio del eventual redescuento de algunas
operaciones en el Eximbank.~ El costo de las operaciones del Ban=-
co oscila entre el I} vy el 6% anuale-

FPrancila

Dos instituciones dirigen la financiacidn de exportacio-
nes en este palss la Bangue Frahgaise du Commerce Exterieur (Banco
Francés del Comercio Exterior = B.F.C.E.) fundado en 1946, y el //
Crédit National institucibdn semipliblica organizada en forma de so-
ciedad por accionese~ El B.F.C.E. 63 una sociedad andnima contro-
lada por el poder pfiblico y cuyos accilonistas son también represen
tantes de los Bancos oficialese=

" En definitiva el sistema tiene como fuente de recursos /
ol mArgen de redescuento en el Banco Emisor (para el B.F.C.E. era
de 2.500 millones de francos) utilizéndose las instituciones nom-
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bradas como intermediarios y avalistas responsables de lea serie=
dad y oportunidad de las operaciones.- Por su parte el Crédit /
National también ha colocado algunas emisiones en el mercado de
capitales.- '

Ambas instituciones, en consecuencia, reconocen una di
reccidn estatal, que no obsta a que puedan realizar algunas ope=
raciones por propia cuenta.~ El costo de la financiacidn oscila
entre el 4,5 y ®1 5,5% anual variando de acuerdo a los plazos fi
nales de reembolsoce= '

Gran Bretéﬁa‘

En este pais, 1la principal institucidn es al igual que
en los seguros de crédito, la Export Credit Guarantee Department
(E«CeGeD.) que es una dependencia ministerial y cuyo respaldo fi
nanciero esté dado por el fisco inglés.=
_ Su tarifa de intereses tiene una intima relacibn con la
tasa de redescuento del Banco de Inglaterra, habiendo oscilado en
los iltimos afios entre un minimo del 4% y un méximo del 7% anual.=-

Existen a su vez en Gran Bretafia, algunas instituciones
especificas para financiacibn de exportaciones que operan con me-
dios propios en general y algunas veces a través de las institu-/
ciones estatales como por ejemplo la Corporacidn Financiera Indug
triale.= Las mAs importantes son las sigulentes:

Commorwealth Development Finance Corporation (Instituto
Financiero para el desarrollo de la Comunidad).=- ' _

| Ship Mortgage Finance Company (Compafifa Financiera de /
Hipotecas Maritimas),«=
' Air Finance Corporation Itd. (Instituto Financiero para
la Aviacidn).=
' Manufacturers Export Finance Company (Gompaﬁia Financiera
de Exportacidn para Industriales),-

Cada una de estas sociedades ha abarcado un cempo especi-
fico de actuacidn, en particular la Air Finance Corporation cuyo //
objetivo principal fud competir en los plazos de financiacidn con /
Estados Unidos y Francia para la venta de aeronaves al exterior.-

Tal diversidad de instituciones se justifica teniendo en
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cuenta que Londres fud el centro de las "casas de aceptacidn" a tra

v8s de las que se financiaba gran parte del comercio en las primeras
décadas de eate sigloe~ Con la aparicidn del E.C.G.D. las funciones
de estas 1mp6rtant93”casas financieras pasaron a segundo plano, pero
ellas aprovecharon en general sus contactos y experiencias en el fi=-
nanciamiento del comercio internacional, organizando sociedades parti
culares dedicadas especificamente a dicha funcifne-

Los costos resultantes de operar a través de estas nuevas
entidades resultan mAs elevados, pero tienen la ventaja que general-
mente actfian como agentes financieros de los grandes grupos indus=- /
triasles ingleses en la conqulsta de nuevos mercados para sus produc=
tos, por lo que su serviclo compensa smpliamente esos mayores costos.-

68000 0 00066
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pecto que se refiere tanto &l ahorrista individual, como en espe=
cial a las empresas, que en definitiva pueden ser las principales
creadoras de nuevos shorrog a través de sus béneficios no distri-
buldos.- Sorprende que en pafses en via de desarrollo, la politi
ca Impositiva grave fundamentalmente en proporcibn directa a los
ingresos y no, como seria mfs adecuado, teniendo en mayor conslde
racidn los consumose.- Las diversas fbérmulas de desgravacidn a las
reinversiones y a los distintos medios de ahorro serian un oportu-
no como 0til incentivo para fomentar la formacibn de capital nacio
nale- VMAs adelante se sugieren algunas férmulss de orientar los /
ingresos hacia ahorros, por medio de una hébil politica fiscale=-
Las Inversiones en el sector plblico y las férmulas pa-
ra financigsrlage=

Si nos remontamos algunas décedas atrés, encontraremos
en ruchos de los pailses latinoamericanos que la mayoria de los ser
vicos bésicos y afin algunas obras plblicas eran realizasdas por in-
versores privados a quienes el Estado promovia por medio de conce=~
slones, garantias de beneficios, etce~ Hasta ese momento, parece-
ria suficiente que los Goblernos acordaran esas ventajas con ecua~-
nimidad y en su faz activa se limitaran a aquellas actividades que
~evidentemente no eran suceptibles de explotacibn privade, como es=-
cuelas, hospitales, etce=

) La situacibn ha ido cambiando, mfs o menos répidamente
en los distintos palses y hoy el Estado no solamente considera que
su actuacibn positive puede ser un medio de impulsar el desarrollo
de las naciones, sino que pof razones de politica~econdmica o es-/
tratégicas se ha reservado la actividad en sectores bfsicos de 1la
econdmia, mAs o menos amplios segln los casos.- Y por encima de /
ello todavia, se ha convertido en muchos palses en empresario in-
dustrial y comerciante en actividades que anteriormente no se con-
ceblan fuera de la iniciativa privade.- .

Prescindiendo en este trabajo de enjulciar favorablemen
te o desfavorablemente esta actitud, ya que requeriris un desarro-
1lo extensoc que no hace al objeto del mismo, es un hecho real que
en estas circunstencias cabe al sector pliblico una responsabilidad
grave y hasta yo dirfa decisiva tanto en la formacidn de shorro na
cional como en su acertada inversidn en favor de un desenvolvimien
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to econbmico racional y progresivo.-

‘Pero dado que las actividades de tipo industrial o comer
cial del Estsdo no son caracteristicas de todos los palses en desa=.
rrollo afin en Latinoamérica, nos limitaremos a sefialar la importan-
. Cla de la inversidn pfliblica interns en los sectores bhsicos de la /
economia, entendiendo por tales los transportes, las comunicaciones,
la generacidn de energle, las obras de agus potable, etc. sin olvie-
dar aquellos no directamente reproductivos pero no menos importantes
para un progreso econdmlico como son los hospitales y las escuelas.-

’ En primer lugar se trata de un hecho clerto y reconocido
que ese tipo de inversiones constituyen el medio més oportuno y efi
caz de establecer un sano fundamento sobre los cuales puede crecer
econdmica y socialmente una Nacibdne- Es una actividad que no puede
estar reservada, salvo en su ejecucidn efectiva, a la iniciativa //
privada ya que requiere sobre todo una visidn amplia con miras al /
futuro, por encima del estricto cflculo lucrativo de un retorno ré-
pidoe~ El progresoc norteamericano se debe en buena medida a la in=-
trepidez y energfa con que el gobierno encard la construccidn de su
capital social fijoe=

En segundo término se debe destacar que la inversibdn ph-
blica bhsica constituye vn elemento decisivo en cuanto a la posterior
actividad inversora del capital privado.-~ Es por demfs evidente que
el contar con un buen camino o una fuente segura de energia barata /
son de los factores que resuelven muchas veces, la instalacidn de uns
planta o la radicacidn de una empresf.-

Y no sdlo en ese aspecto la inversibn pliblica promueve y
moviliza la posterior inversibdn privada; sino que en la ejecucibn /
efective de los trabajos a realizar es posible en muchas oportunidas
des reactivar enérgicamente ciertos aspectos de la iniciativa priva
da que pudleran estar desocupados o con un aprovechamliento reducido.-

Los contratos de instalacibne-

En tal sentido los contratos de instalacibn pueden consti
tuir une variante moderns de este tipo de complementacibdne.- Existen

empresas especificas que el Estado por diversas razones prefiere no
sean operadas por capitales privados; pero a su‘vez el Eataedo no po-
see ni los equipos materiales y humanos, ni la experiencia de su fun
clonamientoe=
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Por el contrato de instalacibn la empresa privada toma/
a2 su cargo el establecimiento y direccidn parcial de la nueva plan
ta hasta su puesta en marcha.- Al mismo tiempo procede al adiestra
miento y entrenamiento del personal hasta el momento que la empresa
esté en condiciones de operer con independencie del asesoramiento /
privado.~ En ese momento se realiza ls transferencia efectiva al /
Estedo quien a través de los drgenos directivos nombrados por 81 //
mismo, puede conducir sin dificultades y con 8xito la nueva empresa
estatale= -

La remuneracidn de la empressa privada se fija de antema-
no por medio de alghn tipo de licitacibn que favorezca la competen=
cia y en esa forme hay un conoclmiento claro de las oblligaciones de
anbas partes.- Comparado este sistema, con el antes utilizado, de
las "concesiones™, demuestra ser ventajoso y se estima que no trae
los grandes problemas que la férmula anterior provocd en cesi todos
los pafses latinoemericanosj al mismo tiempo que el plazo de un con
trato de instalacidn es, por supuesto, mucho m#s reducido lo que //
simplifica la previsidn de acontecimientos futuros.-

El shorro forzozge- | )

Habfamos analizado anteriormente la discrepancia notable,
en los palses en desarrollo, entre el monto de ahorros que surgen /
de los hfbitos de consumo de la poblacidn, y los que serian necess-
rios para una activa politica de inversiones que aumentara progresi

vamente el ingreso nacional.-

Ello se produce en particular, por la presidbn permanente
a consumir que significa el pretender adaptarse a patrones de consu
mo de los paises desarrollados, hecho muy justificable pero incompa
tible con une sana politica de inversiones.- Esa tendencia natural
a convertir todo ingreso adicional en consumo nos hace ldgicamente,
confiar en el ahorro voluntario en una proporcidn reducida, debien=
do el resto provenir necesariamente de alguna forma de ahorro forzo
ZOe~ _

Las teorfas liberales, posiblemente adaptadas a otras .//
&pocas o situaciones diferentes, promovian métodos de imposicidn que
se ajustaran estrictamente a los gastos ordinarios del estado sin /
pensar o mis afin descartando a &ste como promotor de grandes proyec
tos de inversibn.- Contra esa posicibn surgid otra teoria que indi
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caba para los paises en desarrollo, la necesidad que el estado ob-
tuviera de la poblacidn, al igual que lo hacia pars sus gastos, los
ahorros necesarios para promover directamente el progreso econdmico.=
Y el hecho, tal cual lo hemos constatado mfs arriba, es que esta teo
ria resulta hoy prlcticamente necesaria como consecuencia de la inter
vencidn creciente de los estados en la promocidn del desenvolvimiento
econdmico.- ‘ }

La solucidn ideal serfa que el Estado forzara al ahorro te-
niendo en cuenta la situacidn de necesidad mAs arriba descripta; pero
dejara mfs librado a decisiones particulares la forma de inversibn de
©303 ahorrose.- Este tipo de politica fud adoptado entre otros paises
por Letonia, Polonia y Turquia con excelentes resultados: los presu~/
puestos estatales arrojaban superfvits sucesivos y ese ahorro obteni-
do de toda la poblacibdn, se devolvia a travds de la Banca central a /
los agricultores, comerciantes, industriales, etce~ para sus planes /
de inversibn.- ,

Pero en varios palses latinoamericanos la estructura econd-
mico-politica existentes indica que seré el mismo Estado qulen deberi
decidir sus propias inversiones y que ellas representarén un alto por
centaje del total nacional.- El gran riesgo que afrontan dichos pai~
ses es que el shorro forzozo de toda 1la poblacibn se derive por razo=-
nes politicas o de incapacidad de los funcionarios, hacia gastos no /
reproductivos o lnversiones innecesarlas como de hecho ha sucedido en
més de una ocasibn concreta.-

Por ello consideramos que al per 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 ///
otras poseyeran las siguientes caracteristicas:

a) El1 previo empleo de recursos inactivos: en muchos paises
exliste una permanente inguietud por realizar siempre proyectos nuevos
que & su vez requieren nueva provisidn de recursos.- Mientras tanto,
se demora la conclusibdn de otros que se encuentran muchas veces en su
fase final y que terminados podrian cubrir situaciones necesarias y /
realizar un aporte adicional al producto nacionale= Y en lo que se /
refiere a mano de obra, existe la posibilidad de utilizar a muy bajo
costo adicional a los trabajadores agricolas parciaslmente desocupados
fuera de los periodos estacionales de siembra o de cosecha.=-
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puesto nacionale~ Y ya hemos mencionado al hablar del ahorro for-
z0z0 como algunos paises lograron a través de superfvits presupuesg
tales promover una activa politica de desarrollo, sea por la inver
sibén directa de esos ahorros o en forma indirecta a través de la /
Banca de fomentoe=

II) la inflacibn,

Si es diffcil por una parte, alcanzar un répildo desarro- /
1lo econdmico sin un cierto grado de inflacibdn en cuanto que 8sta /
produce shorros forzozos que pueden ser hibilmente utilizados; no /
podemos ol¥idar, por otra, que los paises en desarrollo arriesgan
exageradamente cuando recurren a los procesos inflascionarios.=-

Existe una razdn importante por la cual una inflacidn en /
el pais en desarrollo constituye un peligro mucho mis grave que en
una nacibn altamente industrializada; y ésta reside en el hHecho que
la elasticidad de la producci&n, es mucho menor en el primero de //
los casos por lo que & un aumento de precios, no siempre‘correspon-
de un compensatorio incremento en la produccibdn.=-

En vez es caracteristico por lo menos en Latinoamérica que
la inflacibn produzca una equivoca orientacidn de los ahorros hacia
la inversibn en empresas de lujo y especulacidn; en construcciones /
residenciales para grupos de altos Ingresos y en el atesoramiento de
oro y divisas extranjeras todos ellos destinos inconvenlentes para /
un proceso de desarrolloe=

Finalmente en cuanto constituye un elemento de desaliento /
pare la inversidn extranjeras, que debe calcular beneficios despropor
cionadamente elevados en monedas loceles, para que representen una /
ganancia normal en las divisas de origen; y en cuanto constituye tam
blén un desaliento para el pequefio ahorriste en dinero que como hemos
expuesto mAs arriba corre el riesgo de perder poder adquisitivo por /
cause de una inflscibne.=- _

Y en caso de continuar en forma persistente puede la inflae/
cidn llegar a convertirse en una causa adicional de consumo de capiw=
tal en la economia del pals por una insuficiente reposicidn de los /
activos fijos y de las instalaciones de serviclos esencliales; al no
tenerse en cuenta en valores monetarios de amortizacidn, los futuros
y reales costos que produclré el reemplazo efectivo de los mismose.-

En resumén: si la inflacibn puede ser en teoria un medio de
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promover inversiones pQiblicas con miras al desarrollo, pareciers
evidente en base a las experiencias realizadas, que no es el més
indicado pars los pailses latinocamericanos.-

< IIT) el ahorro sociale=

Existen en todos los paises importantes fondos disponi-
bles que provienen del ahorro, voluntario o no, que realizan cler
tos grupos sociales como una forme de previsibn ante el futuro o
ante los naturales riesgos a que estén sujetos las personas y los
bienes .=

Dichos shorros dehen permanecer acumulados como une fore
ma de garanti{a real frente a los eventuales titulares de indemni-
zaciones: me refilero a los capitales constitufdos por las reservas
en las compafifas de seguros, de capitalizacibn y ahorro, etc. ¥y //
aquellos que representan el patrimonio de reserva en los diversos
regimenes de previsibn sociale-

- Hay un tercer tipo de ahorro social y es el formado por /
las reservas que las empresas deberian constitulr pare el caso de
indemnizacibdn para despldo eventual de su personal, se entiende en
aquellos paises donde la legislacibn social obliga a abonarlas.-

En estes tres variantes los fondos as! reservados, podria
interpretarse sin lesionar la libertad de disposicidn, pertenecen /
a la comunidad que los ha constituildoe- Y en consecuencia el Ests
do podrie requerir con carficter obligatorio y en beneficio de esa /
misma comunidad, que dichos fondos fueran utllizados en una razona=
ble proporcidn para la financiaci®n de obras de capitael blsico nacio
nale=

El procedimiento seria muy sencillo: a través de la emisibn
de titulos especiales de la deuda pliblica, que reconocieran un com-/
pensatorio interés a sus titulares y con cuyb obtenido, medisnte al=
gfin tipo de control representativo, se llevaran a cabo proyectos es-
pecificos de desarrolloe- Al par que una garantis absoluta para los
eventuales beneficiarios, constituirifa una fuente permanente de £i-/
nanciacidn paras el progreso econdmico del palse=-
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La sccibn estatal como promotora de la inversidn privads.-
Hemos analizado hasta ahora la conveniencia y las posibili

dades de le accidn estatal en cuanto a las inversiones directas en
obras y servicios pliblicos bésicose~ Pero allil no concluyen las po
sibilidades de un Estado en su responsabllidad como propulsor acti=-
vo del progreso econdmicoe=

Si los palses en desarrollo necesitan grandes inversiones /
directas en el sector plblico, no es menos importente sino complemen
tario el aporte de capitales para la promocidn de la inversidn priva
da.- La solucidbn ideal consiste en una combinacibn efectiva de la /
accidn empresaria con aquella gubernamental en el campo del shorro /
y su posterior inversibn.-

Ia experiencia del crecimiento industrial occidental se re-
fleja y es consecuencia de uh desarrollc efectivo de la empresa indi
vidual: caracterizado con sus virtudes esenclales, combinacidn ade-/
cuade de inlciativa y de prudencia y por sobre todo la capacidad de
ingenio e investigacibn en la bfisquede de satisfscer las siempre ma=-
yores y cambiantes necesidades de los mercados consumidores.=

Cabe en consecuencia a los gobiernos el estudiar y llevar a
cebo férmulas modernas para que la complementacibn eststal-priveda /
logre un resultadoefectivo para beneficio de las comunidades v los /
pueblos de los palses en vias de desarrollo.=- _

Los bancos de fomento agricola e industriale.-

Sin dude alguna, en palses donde los principales problemas
se plantean‘én razén de la escasez de capitales disponibles, es un /
incentivo decisivo el poder contar para proyectos convenientes con /
una financiacibn adecueda.=- En este agspecto es altamente conwenien-

te que une parte de los ahorros que el Estado recauda para si, sean
destinados & financiar instituciones de crédito para las empresss //
privadase=

Hemos mencionado anteriormente las experienciass de palses /
cuyos goblernos promovieron con fondos presupuestales Bancos de fo=/
mento agricola e industrial y los resultados obtenidos por ese medio
demostraron ampliamente las bondades que rinde tal forma de promocidn.:

Entre las férmulas mAs recomendables para allegar fondos su-
ficientes a estos Bancos de fomento mencionaremos fundamentalmente los
gravlmenes especiales a la importacidn y exportacidn de ciertos produg
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tosSe=

En cuanto a los primeros, la realidad de una escasez ge-
neralizada de divisas en estos palses hace indispensable recargar
~con impuestos & veces limportantes, clerto tipo de importaciones no
esenciales.~ Esos recargos adicionales a los regulares impuestos /
aduaneros no deberian en principio ser utilizados paras hacer fren-
te a gastos ordinarios del presupuesto; pudiendo entonces destiner
se parcialmente a financiar proyectos a cargo del Estado y el resto
a proveer de fondos adicionales para los Bancos de fomento aqui ///
propiciadose=- '

. Bn cuanto a los impuestos a la exportacibn caben similares
consideraciones: en general consisten en "retenciones"™ sobre ventas
de divisas o directamente en la compra por la Bance Central a pre-/
cio inferior al de mercado, de las monedas extranjeras provenientes
de dichas exportacionese=

Parecerfia en teoria un tanto contradictorio, sin embargo,
que necesitando los pailses en desarrollo promover por todos los me~
dios sus exportaciones procedieran a establecer gravémenes sobre //
tal tipo de ventase.- Pero es también un hecho incontrovertible que
la sobrevaluacidn de las divisas por presidn de la demanda constan-
te, caracteristica de estos paises, produce algunes veces beneficios
desproporcionados a la exportacidn en relacibn con la comercializa-/
cibn internse=

En ese aspecto el Estado debe esforzarse ﬁor lograr un equi
librio éntre el natural 1nterés'por exportar, por una parte, y un ra
zonable abastecimiento local por la otra.- Y sin que ello provoque
desaliento a las actividades productoras de exportacibn, en cuyo ca=
so el riesgo seria altamente peligroso, puede’lograrse ese equilibrio
por medio de los mencionados 1mpuestos.- .

Su aplicacidn sencilla 'y préctica permite que cuando las //
circunstancias lo requieran basterf modificar la tasa del impuesto o
el precio de compra de las divisas para restablecer nuevamente el //
equilibrioe.~- Y si, como sugerfamos més arriba, esos fondos asi obte
nidos se devuelven a la comunidad en forma de promocidn de nuevas y
convenientes actividades para el desarrollo, no hay duda que el sacri
ficio impuesto redundarf en beneficio colectivoe=

Se hace necesario mencionzr, para conclulr con este tems, //
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que la actitud recelosa que caracterizs al empresario privado fren-
te a este tipo de gravémenes radice en el hecho, repetido lsmenta=-/
blemente con algune frecuencia, de algunos Gobiernos que han utili-
zado el producido de estos impuestos especiales en un aumento liso
¥ 1llano de los gastos pfiblicos ordinarios del Estado; en cuyo caso
1égicamente el beneficio devuelto a la comunidad es considerablemen
te menore=

La polftica impositiva como promotora de inversiones.=-

Habfamos considerado anteriormente el impuesto como medio/
de financiacibn para las inversiones estatales y a través de la Ban

ca de fomento para las inversiones privadase.~ Ahoraanalizaremos un
nuevo aspecto de la politica impositiva, como medio de promocidn del
ghorro para la inversidn de las empresas.-

Ya en la teoris econdmica de Schumpeter, 8ste sefialaba como
uno de los principsles factores de shorro nacional la reinversidn de
utilidedes por parte de los empresarios privedos.- ¥ las cifras es-
tadisticas nos confirmen que en pericdos normales la mencionsda rein
Vers%Gn significe alrededor de un 30% del total nacional; lo que de=
muestra por si solo la importancia de este factor y la necesidad de
fomenterlo y sobre todo orientarlo hacia aquellas actividades més //
convenientes para el palsg=

El procedimiento clésico usado con éxito en diversos palses
consiste en 1la desgravacibn progresiva, en el impuesto & los réditos,
de los beneficios no distribuldos en relacidn con el total de utili=
dades de la empresse.= Pero ello no es suficiente cuando se desea //
promover ung'politica enérgica de desarrollo ya que para este fin la
reinversidn indiscriminada puede no ser suficiente y hasta contraprg
ducente en ciertos casos extremos.= "

Por ello las formas modernas de desgravacidn impositiva, se
‘orientan cada vez mfs hacia la reinversidn especifica en aquellos //
campos donde la ausencia de capital es mis notoria.- En Alemania, /
por ejemplo, se votd una desgravacidn especilal para los benefdicios /
que se reinvertieran en la industria de la construccidn de nsves; el
resultado fud que ese pals reorganizd su marina mercante en un perig
do mucho mAs breve que el que se hubiera requerido en condiciones //
normales e=

En las explotaciohes mineras y agropecuarias, fuente natural
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de exportaciones en muchos palses latinoamericanos, ha sido también /
excelente el resultado logrado por rebajas importantes en el impuesto
a los réditos, a aquellas explotaciones que reinvirtieran en maquina=
rias, herramientas y tractores; medios de comunicacibn ¥y transporte;

reproductores de calidad; sembrados para pasturas permanentes o de 86
millas especiales, etc. lo que significd un progreso considerable en
los métodos de explotacidn de tales empresas.=-

Una variante de la que pueden esperarse beneficios interesan
tes en Latinoamérica consiste en desgravar del impuesto a los réditos
los intereses de préstamos financieros conectados direcﬁamente con la
importacidn de bienes de capital, instalacibn de plantas de energia,/
obras de canalizacibdn y regadlo y demAs proyectos de interés nacional.-
Basta tener en cuenta que dicho impuesto para las sociedades de capital
representa en promedio alrededor del 0% de 1las utilidades, para tener
una idea de las rebajas en costos de financiacidn que podrian ofrecer
las empresas sobre la base de tal desgravacibne.-

Pagsando ahora a otro tipo de impuesto en este caso el inmobi
liariot: existe una tendencia de los inversores en los paises en desa=-
rrollo a derivar gran parte de sus fondos & la compra de inmuebles y
en especial de tierras que luego quedan sin explotar a la espera de /
una valorizacidn que, en particular en aquellos paises que sufren pro
cesos inflacionarios, les compensa ampliamente la inversidn realizada.:

Mientras tanto la nacidn en su conjunfo, no recibe de ese be-
neficio mhs que un pequefio porcentaje en forma de los diversos impues-
tos al mayor valor que existen en casi todos los palses, pero que gra-
van con une tasa generalmente reducida.- Ia aplicacibn de un alto //
gravémen inmobiliario en particular a la tierra no explotada, puede /
ser en tal sentido al par que una fuente de recursos importanté, una
formula efectiva para derivar parte de esas inversiones hacie las em-
presas productivas, sea en forma directa o a través de los mercados /
de capitales.= _ o |

El impuesto inmobiliario elevado ha sido relteradamente resig
tido y atacado tanto por el pequefio propietario por une parte, como //
por los duefios de predios rurales por la otra, como atentatorio del ré
gimen de la propiedad privada.~ A fin de respetar tal oplnidn que tie
ne en muchos casos una sana justificacidn, existen fbrmulas modernas /
de aplicacidn de tal gravlmen ya puestas en préctica con éxito en algy
nos paises: se establece el impuesto con una tasa elevada para los ine
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muebles en general, vero &l mismo tiempo se contemplan desgrava=
ciones importantes para propietarios individuales de casas habie
tacidn y para explotaciones agropecuarias o mineras que estén fun
cionando como tales, sin perjuicio de las ya tradicionales en fa-
vor de institutos de ensefianza, sanitarios, etce.=-

De esta manera se protege debidamente al propietario que
utiliza para si o como bien de explotacidn su inmueble, pero se /
combate en forma efectiva la simple especulacidn; no tanto por el
hecho en s{ que no siempre puede ser considerado como perjudicial,
sino como medio de promover otro tipo de inversiones tanto mis con
venientes al pals que se encuentra en vlas de desenvolvimiento eco
némicoe= '

‘ Como restmen de la politica impositiva podrfiamos concretar
diciendo ques

a) debe guardar, en el impuesto a los réditos, menos rela-
cidn con los ingresos en si y estar en vez mAs proporcionado & la /
utilizacidn efectiva de dichos ingresos, desgravando la reinversidn
en actividades convenlientes y recargando por el contrario las dis=/
tintas formas de consumo, en especial aquel ostentoso o de 1lujoe=
Esto filtimo no tanto como fuente importante de recursos, sino como
incentivo al shorro y por sus aspectos de repercusidn pfiblica en //
respaldo a la politica de desarrollo.- ’

b) 1la inversi&n'en algunos campos especificos preferencia-
les debs ser promovida por razonables desgravaciones que hagan atrac
tiva la derivacidn de capitales hacia las rames mls convenientes pa-
ra tal fine-

¢) la excencibdn impositiva a los intereses de préstamos de
fomento puede constituirse en un aporte financiero efectivo para 1la
promocidn de algunos tipos de industrias.-

‘ d) una elevacidn del impuesto immobiliario para el caso de
propiedades no explotadas nl utilizadas por sus duefios, puede ser un
medio conveniente de orientar ahorros hacia otras actividades més //
ventajosas para el pals o hacia los mercados de capitales =

La proteccldn arancelaria como medio de instalacidn de nue-

vas industriage-
Hay quienes cifran en la proteccibn arancelaris grandes es=-
peranzas como promotora de la instalacidn y el desarrollo de nuevas
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industrias, constituyéndose asi en un auxiliar necesario de toda /
politica de desenvolvimiento econdmico.= Incluso se la ha reco= /
mendado como una excelente férmula de atraccidn de inversiones //

extranjerase= ‘

Es indudable que una interferencia transitoria a 1la li- /
bertad de comercio, en cuanto desarrolle nuevas capacidades y ap /
titudes poniendo en actividad recursos 1atentes ¥y en consecuencia
aumente la produccidn de bienes y servicios en el pals, constituye
una herramienta positiva en un programa de desarrollo.- Pero hemos
hecho hincapie por considerarlo fundamental, que dicha interferen=/
cla sea en primer lugar transitoria; y en segundo término que se co
nozca o &l menos se presum& seriamente que la nueva industria o em=-
presa va a ser instalada gracias a aquellas=
- Esta aclaracidn resulta necesaria en razdn que algunos pro
pulsores de la proteccidn parecerian conclulr que proteccidn y desa
rrollo funcionen automdtica y simplemente como causa y efecto lo //
cual categdricamente no es asf.- ILatinoamérica en general ha aplica
do altos niveles de proteccibdn arancelaria y no necesariamente se //
han creado las industrias loceles; la inversidn en una nueva empresa
requiere otros elementos aparte de una proteccidn, a saber mercado /
consumidor sobre todo, recursos que a veces deben ser retirados de /
otra inversidn anterior, etce=

Distinto es defender altos récargos aduaneros como medio de
contraer importaciones o para financiar con dichos fondos proyectos
de desarrollo, tal como nosotros mismos hemos sugerido mAs arribae.=
-Pero aqui estamos planteando el problema del punto de vista de promo
cidn de nuevas inversiones que es en definitiva lo que va a aumentar
la produccidn nacionale= .

' Cuando ello no ocurre, la proteccidn significa un costo adi
cional a muchas ramas de industria y del comercio que deben soportar
en forma exclusivé este tipo de impuesto y no, como corresponderia, /
repartirlo entre toda la comunidad.~ La razbdn de esa tendencia a re-
currir a la proteccidn arancelaria como primera solucidn deberia bus-
carge qulen sabe en el hecho que pollticamente es un gravémen mucho /
més sencillo de aplicar que el impuesto directo o el subsidio a una /
industria incipiente; pero estos iltimos en muchos casos resultarian
un medio més equitativo para el logro de los mismos finese.-
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En res{men consideramos que bajo ciertas condiciones es
ventajoso aplicar este tipo de gravlmen especial; pero que no se
puede confiar solamente en una proteccidn indiscriminada y menos
- afin a plazo indefinido como medio efectivo para activar la poli-
tica de inversiones privadase-

Ia financiacidn directa de las inversiones privadag.-

No pareceria necesario recalcar la importancia de la in-
versibén privada en un proceso de desarrollo si no fuera que en /
ciertos sectores dirigistas se 1la menciona muchas veces como sim
ples medios de ‘la blhsqueda de un lucro independientemente del be
neficio que produzcea a la comunidad.-= Si ello puede resultar //
cilerto en muy contados casos, no podemos olvidar que Schumpeter
por ejemplo asociaba el crecimiento econdmico acelerado como una /
consecuencia directa de la actitud de los empresarlos individuew
les, que originaban ondas recurrentes de progreso industrial.=- |

A su vez Spengler consideraba de vital importancia para
el desarrollo de un pals que: . o '

a) el nfimero de innovadores con capacidad e imaginacibn
fuera grande; ‘

b) que contaran con capital material y humano y pudieran
disponer del mismoj

¢) que existiera un alto grado de libertad legal e insti-
tucional, lo que les permitiria una actuacidn ampliamente positive.=

Finalmente en el campo latinosmericeno el Dr. Rafil Prebisch,
Secretario General de la C.E.P.A.L. expresd en uno de sus trabajos /
que el "desarrollo econdmico en América Letina dependeré en gran me=-
dida de la accidn del empresario privado".- En consecuencis como lo
hemos sefialado anteriormente, cabe s la industria y al comercio pri=-
vados una responsabilidad particulsr en este proceso; y hemos anali=-
zado con tal motivo en el capitulo anterior, los medios por los cua-
les el Estado podia favorecer ¢ promover las inversiones de este tiw
: DOew '

Pero el empresario privado latinoamericsno encuentra muchas
veces, como una consecuencia de actuar en estos paises en vias de de
sarrollo, la permanente dificultad cuando requiere una financiacidn
en el campo nacionale~ La financlacidn bancaria por lo general es es
casa y a corto plazoj y si debe recurrir a los créditos de tipo priva
do ya no sblo resultan reducidos los plazos de devolucidn sino que a




ello se.agrega un tipo de interés muchas veces inabordable por lo
elevadoe~

Como consecuencia de ello el empresario se desanima y no
encara con intrepidez y energla, como lo requieren las circunstan
cias, mis que aquellos proyectos que puede cubrir financieramente
con un minimo de holgura.- Todo ello redunds en unes demora en el
crecimiento econdmico de los paises; por ello dedicaremos esta
tima parte del trabajo a sugerir procedimientos cllsicos a veces/
descuidados y algunas fdrmulas modernas c¢omo medio de superar es-
te tipo de dificultades.=

Utilizacidn mhs racional de sus;prqpios recursog .=

Al igual que lo mencionfiramos para el Estado, el primer
paso que debe dar el empresario para la solucidn de sus dificule
tades financieras, es el estudiar una racional utilizacidn de sus
propios recursose= o

El manejo de empresas en palses escesos de capital no //
puede ser encarado de ninguns manera al estilo y con los métodos /
tradicionales de las naciones altamente capitalizadas; al menos en
lo que se refiere al manejo financiero que4es e1 que estemos consi
derando shorae- _

Planteemos como ejemplo un caso sencillo pero que indique
suficientemente esta posicidbne= Es comlin en palses industrializa-
dos que en una planta productora de energle para una industria, se
emplee un nfimero de generadores superior sl que existe regularmen=-
te en usoe.~ El motivo muy 1ldgico se basa en la conveniencia de po
der utilizarlos en caso de averia de alghn equipo, con lo cual no/
se corre el riesgo de tener que interrumpir la produccidn en la in
dustria.- Este criterio de previsibn, sin duda ventajoso, requiere
necesariamente una inversibn adicional en equipos generadores.-

Trasladando ese planteo a una empresa que no cuenta con me
dios financieros suficlentes, es evidente que a pesar de reconocer
la conveniencia del procedimiento arribe indicado, serf mfs oportu-
no para esta filtima destinar sus recursos en adquisicidn de materia
prima o pars el pago de las remunersciones en término, que comprar
el equlpo adicional para casos,de emergenciae=

En una palabra, cada nueva inversidn requiere mucho més //
exigenclas por ese estado de insuficienciz de medios, en algunos cg
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sos ya crdnicoe= Por ello un permanente control unido a uns sana
politica de racionalizacibn y prioridades puede rendir resultados
convenientes, por ejemplo en los sigulentesrubros:

I) Stock de materiales y materias primas: debe estudiare
se un adecuado programa de abastecimientos que combinado con la /
utilizacidn al mAximo del crédito de los proveedores libera muchas
veces medlos financleros para objetivos de primera prioridade-~ En
general la especulacidn en stocks no resulte compensatoria afin //
cuando existen condiciones inflacionariase=

II) Otorgamiento de plazos excesivos: en pafses en vias de
desarrollo puede afirmarse que el cliente que paga & plazo muy lar-
go es generalmente un mal cliente para la empresa, debido al costo
v escasez del refinanciamientoe~ En este rubro se notan con mucha
frecuencia en los balances de algunas empresas una utilizacidn poco
conveniente de su escaso capitale-

III) Chlculo correcto de los costos: la inclusidn en los /
costos directos de la participacidn en los gastos financieros de une
empresa descubre muchas veces lsa conveniencia de subcontratar algu-/
nos procesos fabriles, le necesidad de modificar ciertos precios y //
hasta de suspender en casos extremos, algunos trebajos por ser anti-
econdmicose=

IV) Comparar cifras y coeficientes de empresas del mismo ry
mo: este procedimiento, que es tambidn recomendable a cualquler em—/
presa como forma clésica de autocontrol, lo es en particular en el /
caso que estamos considerando ya que permite muches veces descubrir
a través de la comparacidn, fallas que de otra manera serfa muy dirfi
c1l sdvertire- |

S1 a estos aspectos fundamentales, les agregamos algunos de
orden eminentemente préctico como seria el regularizar al mlximo la /
emisidn de facturas, el otorgar bonificaciones atractivas para pagos
inmediatos, el operar con diversos proveedores para multiplicar el /
crédito gratuito a corto plazo, etc. no es difficil que algunas difi=
cultades financieras disminuyan y lo que es més importante, que se /
conozee profundamente la verdadera rafz de los problemas y la via més
indicada para superarlos.=

Pero hay casos de empresas que llevan a cabo regularmente la
aplicacibdn de estos principios y siguen sin embargo con permanentes /
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dificultades por escasez de mediose= EL camino elegido generalmen-
te es el recurrir a los bancos ¢ a las costosas financiaciones pri=-
vadas; lo cual es a veces altamente inconveniente pues solamente lo
gra demorar la reaparicidn de los sintomas y se corre el peligro //
greve que en un momento dado el remedio no llegue & tiempo y la em=
presa deba enfrentar una liquidacidn forzeda y en algunos casos hag
ta la misma quiebra.- _ o

Es en consecuencia una responsabilidad comfin a empresarios
y bangueros que sean concientes de su funcidn; el saber descubrir a
tiempo estas situaciones y dirigirse mfs bien en esos casos, a la /
bisqueda de uno o mls socios capitalistas sea en forma directa o a
través de los mercados de capitales mobiliarios.=-
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LOS MERCADOS DF. CAPITALES MOBILIARTIOS

Llegamos aqui 2 otro aspecto fundamental para un pails en
desarrollo: la necesidad de preparar el funcionamiento de sus mer
cados de capitales mobiliarios, que permitan al empresario priva-
do al par que al Estado, recurrir al mismo para llevar adelante /-
aquellos proyectos suflcientemente garantidos y redituables como
para Interesar a los inversores potencislese=-

Exlsten en todos los pafses una gama muy varisda de asho-
rristas-inversores que podrismos clasificar en cuatro grandes gru
pos: / '

I) En primer lugar estl el prestamista, aquel que busca
una renta regular y constante a su capital.- Para &l existen en
el mercado laes acciones preferidas, los debentures u obligaciones
y algunos t4tulos del Estado.=

II) En el peldafio siguiente encontramos al inversor pro-
plamente dicho, aquel que no necesita una renta constante pero //
que se interesa en una valorizacidn progresiva, aunque lenta, de
su capital a través de dividendos o por el mayor valor de su inver
sibén.~ Para este inversor estln las acciones ordinarias de socie-
dades andnimas tradicionales, bien respaldadas patrimonialments, /
donde el riesgo es comparatlivamente menore=

III) En tercer luger estf el inversor més progresista, //
aquel que esfé dispuesto a correr un riesgo algo mayor invirtiendo
en aguellos rubros industriales no tradicionales que pueden signi=-
ficarle con une pequefia inversidn original, un beneficio considera
ble.- Para 81 existen las acciones ordinariss de empresas nuevas,
industrias modernes que puedan llegar a imponerse, etce=

A IV) Y finalmente esté el especulador propiamente dicho, /
aguel que invierte para revender al poco tiempo 0 que opera activa-
mente a través de los mercados a t8rminoe- Este filtimo grupo no es
perjudicial en si, salvo cuando su influencia en el mercado provoca
distorsiones irreales al operar con clfras elevadas con las que se
puede "orientar" ficticiamente una tendenciae.-

Entre estas cuatro categorias, que nunca se presentan con
perfiles tan claros se encuentra la gran mayoria de ahorristas que
concurren a un mercado; y por ello para que exista une adecuada y
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progresiva afluenclia de ahorros hacia las inversiones mobiliarias

es elemento principal que el mercado de tftulos y acciones sea am

plie, astive, bien organizado y sobre todo suficientemente divere

sificadoe= Sin un mercado de cepitales de esas caracteristicas, /
toda politice de inversiones privadas corre el peligro de un fraca
80e» | - -
Para conclulr este punto mencionaremos s continuecibn /
las recomendaciones de un reciente estudio de las Naciones Unidas

sobre Latineamérica, en le que se refiere a este aspecto de las in
versiones mebiliariases, El grupo de expertes recomendabas

a) una revisisn de la politica y reglas sobre emisidn de
acciones y ebligaciones.« : ‘

b) 1a posibilided de negociar dichas acciones en diferen
tes mercados de valores.«

) 1a creacitn y expansisn de sociedades de inversibn, /
fondos mutuos, etcs que refuercen el mercado interno de capitales.=

Acordes con este criterio, analizearemos a continuscibn la
funcidn y posibilidades de las sociedades y fondos de inversibn asi-
mismo como les de las medernas sociedades financieras concluyendo //
este ocapitulo con una breve referencia a algunas variantes en las //
£rmules de emisiln de obligaciones con valor adquisitivo no sujeto
& influencias inflacionarias, f8rmulas necesarias y convenientes pa
ra promover el aherre en palsol en proceso de desarrollo.=
Sociededes y fondos de inversibnge

' Es fundamental que en un mirgen de libertad, ses do sine
guler importancia la corrects inversidn de los shorros populares en
el ciclo productive con mirss a un sarménico y creciente desarrollo
econémieo nacionalee

Pero es también evidente, que cada ahorrista en particu-
lar ne puede, ni estf en condiciones las mhs de las veces, en parii
cipar de inversiones que requieren capitales impertantes y deblda=-/
mente diversificedos a fin de disminuir los riesgos naturales de to
da inversifn mebiliarise.= Como una f£irrmla moderns de solucionsr /
tal dificultad, de canalizar amplios shorros y de garantirlos contra
los riesgos imprevistos a través de la diversificacibn; apsrecen des
de fines del siglo pasado, pero con particular importancia y nuevas

caracterfstices a partir de 1920 las as! llamsdas sociedades de in-/
versibne-
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Una socledad e inversidn es una institucidn financiera
cuyo objeto principal es la gestidn de carteras de valores mobi=-
11arios de todo tipo, ¥ cuyos fondos obtiene por la emisidn de /
sus proplas accionese=
' Tienen estas sociedades una importancia especial en pal
ses en desarrollo que como ol nuestro, sufren agudas crisis ine/
flatorias lo que exige el reemplazo de los sistemas clésicos de
sahorro puro bancario por otras foérmulas donde el patrimonio se /
invierta no en formas monetaria, sino en bienes de produccidn re-
presentados en este caso por acciones o titulos de empresas.-
Por medio de una razonable seleccidn y diversificacidn en la com
pra de esas acciones, las sociedades de inversidn permiten ofre=-
cer a2l ahorrista una mejor defensa contra la inflacidn, al mismo
tiempo de hacerlos participes del progreso econdmico que general
mente se refleje en el resultado de la empresa.-

El pals donde dichas sociedades tomaron un mayor incre-
mento fué Estados Unidos de Norteamérica donde el capital de di-
chas sociedades, que era en 19,0 de mil millones de dblares, pa=
86 en 1960 a mfs de quince mil millones; y el nfimero de inverso-
res en esa filtima fecha superaba los cuatro millones de ahorris-
tase~ Gran parte de este desarrollo obedecid al hecho que a los
pocos afios de comenzar el desarrollo de este tipo de empresas, /
sobrevino en el mundo la gran crisis iniciada justamente en 1la /
Bolsa de Valores de Nueva York en 1929~ Durante la misma los /
inversores pudieron verificar en los hechos las ventajas de esta
£érmula de inversibén sobre la pura inversidén individuael al mismo
tiempo que para los mercados de valores también resultaba mhs re
gular y constante este tipo de canalizacid4n de inversiones.=-

Los estudios realizados en los Estados Unidos demostra-
ron que aquellos que hablan operado a través de este tipo de em~
presas, habian sufrido menores quebrantos que aquellos que poseian
inversiones individuales que en algunos casos llegaron a perder /
més de la mitad de sus shorros.- Similares ventajas se verifica-
ron en afios posteriores con mercados en alza; en res{men el inver
sor obtenia a través de esta foérmula de shorro:

a) un poder adqusitivo razonablemente constante;

b) una renta suficiente y
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¢) la participacidn adicional por las mejoras de mayor va
lor o capitalizacibdn de utilidades o reservase=

Las Sociedades de capital fijo.-

Le primera formula clésica que como decimos existia ya a
fines del siglo pasado fud la de sociedades de inversidn con capi-
tal fijoe= '

Un grupo de inversores constitulan con sus aportes uns so
ciedad anbnima convencional cuyo objeto era el de realizar a su vez
inversiones en valores mobiliarios.~ En oportunidad de cada balan-
ce general, repartian las utilidades que se hubileran producido o re
servaban una parte de las miamas para ampliar las posibilidades de
nuevas - lnversiones.-

Esta primera formula, que ya significaba un paso adelante
sobre la inversidén de tipo individual posela sin embargo el inconve
niente de la falta de liquidez para quien deseara desembarazarse re
pentinamente, digamos por una necesidad inesperada, de su paquete /
accionario.- Este accionista debia ofrecer sus acciones en el mer=-
cado de capitales y segln como se presentara en ese momento la pla=-
za podria recibir por sus acciones una cifra muy inferior al valor
que dichas accbnes representabane-

El precio de la accidn en resfimen, estaba dado como el de
las demfs acciones de un mercado: por la relacidn entre la oferta y
la demanda de las mismas, aparte dque la posibilidad de convertir d4di
chas acciones en dinero dependia de que existiera un comprador real
en el momento de la oferta en venta de las mismes.- Surge entonces
otra variante, que seria en definitiva aquella gque traeria el gran
desarrollo de las sociedades de inversidn: la sociedad de capital /
variablee=

Ieas Sociedades de capital varisblee=-

Este tipo sui generis 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 milg
mas por parte de los inversores potenciales.= Con el dinero que od
tiene realiza compra de acciones, en general con cotizacibdn bursbtil
v ello le permite en cualquier momento conocer cual es el valor real

de cada accidne=-
Sencillamente se divide el importe total de su activo menos



su pasiio corriente sl lo hubiera, y dividiendo dicho valor por el
nlmero de acciones emitidas se obtiene el valor real de cada accidn.=
Llegamos aqui al aspecto nuevo de e ste tipo de sociedad que consiste
en que si cualquler accionlsta deseara recuperar su dinero en efecti
vo, puede hacerlo sencillamente vendiendo sus acciones a la misma sg
ciledad emisora quien estarf obligada a abonarle cada accibdn al wvalor
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
lidad, puede abonar de immediato las acciones; en caso contrario le
basta a la sociedad vender de su cartera de inversibn las acciones /
que en ese momento sean las mfs convenlentes y con dicho importe es=-
t4 en condiciones de adquirir las acciones propias necesarias para /
satisfacer al inversor que se retira.,=- '

En otros términos este tipo de sociedad, conocido comfinmen-
te como "fondos de inversién", "mutual funds“, etc, otorga al inver-
sor una garantfa de liquidez permanente unida & un precio justo tan-
to en el momento de la venta como en el de la compra; sin perjuicio
de las demfs ventajas de toda socledad de inversidne.-

Sus caracterfsticas bsicas y condiciones requeridas.-

Dado que en definitiva, estos fondos operan con ahorros po-

pulares, la meyorias de los pailses requiere a las sociedades gestores
de los fondos de inversidn clertas condiciones y caracteristicas bh-
sicas que aseguren una absoluta garantis hacila sus inversores.- En
primer lugar se requiere un capital minimo representativo e integra-
do en efectivo que actfie como garantia subsidiaria en caso de una 1li
quidacibdne- Ademfs es exigencia habitusl que la sociedad gestora no
pueda emitir las acciones del fondo si no se encuentran previamente
integradas; para 1o cual se acostumbra a nombrar a un fideicomisario,
generalmente un Banco, quien es en definitiva el que entrega las accip
nes a los titulares de las mismes o a la sociedad gestora previo depd
sito del dinero en la cuenta de aquella en el Banco mencionadoe=
Asimismo el Banco actfia generalmente como depositario de los
titulos y acciones que la sociedad adquiere en los mercados de valo=-/
res. perclbe los dividendos, etce con lo cual se realiza una ventajo-
sa divisidn de funciones entre quienes toman las decisiones y quienes
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ejecutan las mismas; todo ello en defensa del pliblico inversor.-

La sociedad gestora a su vez contrata generalmente un //
equ ipo de asesores especializados, sin perjuiéio de la constitu=
cidn de sus propios cuerpos directivos y consultivos, quienes de
acuerdo a los estudios que realizan en forma permanente aconsejan
sobre las compras diversificadas que se van realizando.-

La exigencia de una publicidad clara y periddica de como
estén compuestas sus inversiones y de sus valores reales, certifi
cada por auditores especializados es otro de los requerimientos /
comunes en diversos paises.~ ILa publicidad debe hacerse en forma
regular en aquellos medios de difusidn que puedan llegar al alcan
ce del pliblico inversor.-

Finalmente para evitar la utilizacibdn de estas socledades
como arma politica dentro de las empresas se acostumbras

1) limitar al miximo la posibilidad de compras en un mis-
mo papel, fijéndose un tope de alrededor del 10 % sobre el capital
emitido por dicha empresa.=-

2) limitar también por medio de un tope, generalmente del
5 %, el mfximo de capital de una misma sociedad sobre eltotal de/
las inversiones del fondoe=

3) inhibir a los directores de la sociedad gestora, para
adquirir acciones de empresas donde ellos tuvieran intereses impor
tantes.-

En resfimen, la legislacidn de los distintos palses donde /
estas sociedades actfian, han buscado al par que favorecerlas, por /
ejemplo con excenciones lmpositivas, el exigir suficientes requisi=-
tos como para que no ofrezcan interds més que a aquellas sociedades
que seriamente estén en condiciones econdmicas y de capacldad técni
ca como para poder ser una garantia frente a los shorristas que //
aportan su dineroe=-

En nuestro pals se ha dictado recisntemente la ley que re-
glamenta los fondos de inversidn y se la considera una de las mfs /
adecuadas para el fomento bajo controles, de este tipo de canaliza-
cidn de ahorros.= De hecho ya actfian numerosas sociedades en el //
mercado de capitales argentino, que reunfan a fines de 1962 un capi
tal aproximado de 500 millones de pesoSew
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Una _experiencia argzentina, las cuentas de ahorro con par-
ticipacibn en inversiones mobiliariag.-

Habiamos mencionado, al tratar sobre los medios para la /
oportuna canalizacidn de ahorros, de las posibilidades que cablan
a la Banca de Fomento Industrial en aquellos pafses donde ya exias-
tia, para la promocidn de ahorros de tipo mobiliario con el fin de
facilitar la capitalizacibn de industrias en desarrollo al par que
ofrecer al ahorrista una defensa contra la inflacibn.- Un caso //
muy concreto, y que significa en nuestro pails una fuente no despre
ciable de recursos, son las cuentas de participacibn en valores mg
biliarios que en la Repfiblica Argentina patrocina el Banco Indus-/
trial de la Nacibne= ,

Mediante estas cuentas de ahorro "sui géneris" el Banco /
Industrial Argentino ofrece a sus ahorristas la sigulente wvariante:

a) Los depbsitos en efectivo que realice el cliente ganan
un interés blsico igual al interés minimo de cualquier cajas de sho-
rro bancariae.=

b) El cliente puede en cualquier momento retirar parcial o
totalmente el saldo de su cuenta, incluidos los intereses.-

Hasta squil el funcionamiento seris similer a cualquier ca=-
ja de ahorro.- Le diferencis consiste en que con estos fondos el /
Banco se compromete, para lo cual se lo faculta ampliamente, a ad-/
quirir en el mercado de valores (en eate caso la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires) acclones de sociedades anbdnimas diversificadas en
cuanto a caracteristicas, rams industrial, etce.=-

A fines de cada afio el Banco realiza un balance de las uti
lidades percibidas en concepto de dividendos, venta de cupones, va=
lorizaciones, etc. el que previa deduccibdn de sus gastos especificos
y de una razonable reserva es repartido entre los ahorristas como in
tgrés adicionale= Y con el fin de favorecer por una parte a aquellos
clientes que han dejado su dinero depositado por un plazo mayor, y //
por la otra de llevar la tasa de interés sdicional a niveles atracti-
vos: el Banco se compromete a abonar dicha tasa extrsordinaria sobre
la base de depdsitos que hayan permanecido sin ser retirados durante
un periodo minimo, en este caso de seis meses.-

La reglementacidn de este régimen tan interesante indica tam
bién que en caso de quebranto el Banco responde por los capitales de=
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positados mhs sus intereses blsicos, con lo cual el riesgo del aho-
rrista queda reducido a la improbable situacibn de una falencia del
propio Banco gestore~ También se le imponen ciertas condiciones al
Banco al adquirir las acciones similares a las ya mencionadas al ha
blar de los fondos de inversibne.- En este caso el Banco no puede /
invertir mfs de un 5% del total de sus fondos en un solo emisor ni

su paquete accionario en una sociedad puede representar mfés 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 shorrista, sin mayor riesgo y con disponibilidad
permanente de su dinero, de una parte de las utilidades de las mejo
res empresas del pais.- Ha sido por otra parte una solucibn inmejo
rable para la colocacidn de fondos de instituciones de bien pfiblico,
fundaciones, herencias de menores o incapaces, etc. que con el inte
rés adicional que reciben pueden tener una defensa al menos parcial
en los periodos de inestabilidad monetaria.=-

En cuanto a la oportunidad y eriterio en materia de compras,
es indudable que la banca industrial por sus operaciones normales de
crédito, posee una amplia informacibn sobre las empresas que le per=
mite realizar laz adquisiciones sobre bases de una gran seguridad.-

Dos eriticas principales merece a nuestro juicio el sistema.-
La primera es la escasa publicidad que el Banco ha realizado sobre /
estas operaciones, que influye negativamente en el conocimiento y 1la
confianza del pfiblico inversor.~ La segunda y conexa con la anterior,
consiste en que para llegar a mayor nfmero de shorristas deberian rmul
tiplicarse las agenciss para recepcibn de los depbsitos, que actual-/
mente se realizan exclusivamente en los locz2les del Banco.-

Quien sabe resultaria lo mfs acertado, encarar la particlpa-
¢ibn de las demfs instituciones bancariass o de shorro en este tipo de
inversién.- Ellos podrien constituirse en primer lugar en proveedo-/
res del shorro de sus clientes y en segundo lugar podrisn consecuente
mente participar de alguna maners en el manejo de las inversiones, con
lo que se evitarian las posibilidades de discrecionalidad que existen
en el régimen actual y que tratféndose de shorros populares pueden tra-
er como consecuencia lamentable ‘el desprestigio de tan novedoso como /
atractivo sistemae.=
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Desde el filtimo afio también la Caja Nacional de Ahorro
Postal de la Repfiblica Argentina ha encarado una férmula de sho
rro con participecibn en inversiones mobiliarias de carscteris-
_ticas similares a las del Banco Industrial arriba detalladas.=-

El importante papel de las nuevas sociedades financie-
rage~ - La Banca de Inversidn.-

Al anslizar enteriormente las posibilidades de las so-
ciedades de inversidn como instituciones que actfian entre el //
ahorrista y las empresas que cotizan sus acciones en los mercae
dos de walores; surge como complemento y afin como anticipo de /
las mismas, las sociedades promotoras de inversibdn cuya funcidn
especifica es la de actuar como intermedisrios entre la oferta
y la demanda de capitales en alto nivel.- Este tipo de socieda-
des financieras, conocidas bajo su denominacidn sajona de "undeg
writers™ o "investment bankers® (banqueros de inversibdn), cumplen
su intermediacibdn entre las empresas y los inversores potenciales
a través del mercado de capitales.-

Una de las caracteristicas diferenciales de otros tipos
de sociedad financiera, consiste en que la banca de inversidn ad-
quiere la propiedad de los valores mobiliarios que se ofrecen, co
rriendo luego por su cuenta y rlesgo, dentro de ciertas variantes
que veremos mfs sdelante, la reventa de dichos titulos a socieda-
des de inversibn, inversores institucionales y afin llegando algu-
nas veces hasts la colocacidn directa entre inversores individua-
les.- Es también habitusl que este proceso se cumpla al par que
la gestidn e introduccidn del titulo en un mercado de valores si
hasta ese entonces no hubiera sido cotizado en los mismos.-

Pero seria incompleto el panorams si nos limit&ramos a
sefinlar esas funciones ya que las socledades promotoras cumplen /
otras importantes actividades o servicios secundarios que enumersa
remos seguldamente.- ' '

a) Intermediecidnst ya hemos expresado Qque esa es la fun
¢ibn principal.~ Les empresas industriales o comerciales que I'e-
quleren capitales pars su desarrollo, no conocen habitualmente ni
estfn en condiciones de tomar contacto directo con sus potenciales
inversores.= A su vez estos, tampoco estén en condiciones de ha-/
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cer un estudio de las mfiltiples ofertas que reiteradsmente reci- //
ben para orientar sus inversiones mobilisrias.-

Iaes entidades promotoras cuentan con equipos técnicos es /
pecilizados que realizan en forma permanente estudios sobre los //
diversos tipos de empresas que les ofrecen la venta de sus accio-
nes; por lo cual existe ya un primer anflisis que descarta aquellas
que por una u otra razdn no se consideran convenientes.~ Pero ello
no bastarfa de por si; aparece entonces la segunda funcibdn, tanto o
mfs importante que la anterior que consiste en

b) Asegurar la venta de la totalidad de la emisidn: exis-
ten diversas modelidades en cuanto a este sspecto pero en general /
la base sobre la cual se concertan los acuerdos garantizan por pare
te de 12 sociedad promotora, el pago de la totalidad de la emisidn
a realizar.~ Innecesario recalcar la enorme importancia que ésto /
tiene para la empresa, que de esa forma se asegura la provisidn de
fondos pars su programe financiero.- Pero también tiene interés pa
ra el futuro inversor, que en este momento puede ya confiar no sblo
en el consejo técnico que podria tener ocultos objetivos, sino que /
verifica que la sociedad promotora estf dispuesta a arriesger su //
proplo dinero en el caso que no lograra & su vez revender en plazo /
las acciones as{ adquiridas.-

¢) Asesoramiento para la cotizacidn bursétil y supervisibén
en el lanzamiento del titulo en los mercados de valores: no es un
secreto el hecho que los mercados bursfitiles refinen una actitud psi
colbdgica cambiante con uns disponibilidad o capacidad financiera //
real que tampoco es estable; por lo que es necesarlo conocerlas pre
viaménte a introducir en los mismos unes nueva accidn para su cotiza
cidn en el mercado.~ Desde las tramitaciones burocréticas‘que ello
requiere, hasta la redsccidn y presentacidn de prospectos f en pare
" ticular el contacto directo con los intermediarios comisionistas; /
son funciones que no puede normalmente realizar una empresa indus~/
trial o comercial y que en vez entra dentro de los servicios especi
ficos de 1la banca de inversibne=

Por otra parte es importante que antes del lanzamiento de /
una nueva accidn a la Bolsa, se hayan distribuldo ya con inteligen-
cia y prudencia los valores, culdando al mismo tiempo que el precio
de apertura sea lo suficlentemente equitativo como para evitar per-
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juicios a los primeros vendedores si el precioc hublera resultado
muy bajo, o por el contrario una presidn de ventas fuerte si re=-
sultara excesivamente alto lo que obligaria a respaldar con fon-
dos a veces considerables el mantenimiento de la cotizacidne=
Esto hace muy especlalmente al futuro prestigio del titulo, que /
podrfa correr el riesgo de quedar sefialado como altamente especu
lativo y perderia en esa forma la posibilidad del aporte de los /
inversores de acciones‘serias, que son felizmente los mAs en la /
nmayor parte de los mercados de valores.=-

Y no concluye allil la responsabilidad de la sociedad pro
motoras ella debe por su propio inter&s continuasr supervisando /
el mantenimiento del mercado de dicha &ccibdn a través de los agen
tes de Bolsa; debe asimismo continuar asesorando a la empresa cu-
yas scciones ha colocado ya que su futuro estaré morsl y psicold-
gicamente unido al prestigio de quien originsrismente promovid //
tal colocacidén y en definitiva dependerf de ello el 8xito de‘futg
ras operaciones.-

Todos estos beneficios para el futuro inversor pero sobre
todo el que & través de ellas las empresas puedan llevar a cabo //
programas financieros de gran aliento, base del desenvolvimiento /
econdmico de un pals, hacen que la banca de inversidn tenga reser-
vado un lugar y une responsabilidad importante en el futuro de las
naciones latinoamericansas.-

Carscteristic de los acuerdos de colocecidn de valores

mgbiliariog.- R - .

Dentro de las diversas variantes que mencionfbamos més //
arriba, existen tres modalidades clfsicas sobre las cuales es habi
tual concertar los acuerdos entre la sociedad promotora y la empre
sa que desea ampliar su capitale=

1) Compra en firme y definitiva: cuando se conviene este
compromiso, la finleca obligacidén del emisor consiste en poner a dig
posicidn de la promotora las acciones en las cantidades convenidas
debiendo ésta abonarlas, logre o no recolocarlas a su vez.- Es //
costumbre establecer plazos, generalmente a lo largo de seis o méhs
meses, en los cuales se harfn los pagos parciales hasta cﬁbrir el
total pactado.- Siendo como es 1ldgico la operacidn mis riesgosa /
para la bance de inversidn, el precio de la emisidn se calcula ge=
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neralmente con un amplio mérgen que en caso de &xito serfn utili=-
dades muy interesantes y en caso de tener que retener mucho tiem-
po el paquete accionario harl las veces de simple compensacibdn //
por la disponibilidad del capital aportadoe.=

2) Compromiso eventusl de cobertura: este convenio, tam
bién llamado de "stand-by" se utiliza generalmente en los casos de
emisiones por aumento de capital (nuevas suscripciones) en los que
se desconoce de antemsno si los accionistas actuales cubrirfn con
sus aportes la nueva emisidn o si por el contrario, por no conside
rarlo conveniente o por no disponer de los fondos requeridos, ro=/
nunciarén 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 accionistas.~ Como la sociedad promotora esté
en condiciones de conocer, con una cierta aproximacidn, cual es el
méximo compromiso que puede eventualmente contraer se fija en estos
casos un pequefio honorario fijo sobre el total comprometido, mls un
adicional més importante sobre el monto que en definitiva la socie=~
dad promotora se vea obligada a adquirir.- E] interss que estos //
convenios poseen sobre las empresas consiste sobre todo en el pres=
tigio que significa ante una nueva emisibn el anunciar pfiblicamente
a2l lanzarla, que la misma estd gearantida en su totalidad para el ca
so de que los sccionistas no la suscribane- Ese solo hecho provoca
muchas veces que aec¢lonistas indecisos pdr temor al eventusl riesgo
de sdquirir nuevas acciones, lo hagan muehas veces amparados‘en ese
conocimiento de que en caso de no hacerlo ellos, hay quien ya ha de
cidido sdquirirlas al firme.- '

3) Compra hasta el mejor ssfuerzo: bejo esta forma de con
venlo, que:os el menos usual en la banca de inversibn moderna, &sta
se compromete frente a la entidad emisora en realizar su "mejor es-
fuerzo® (de allfl su denominacidn) en revender a inversores potencia
les el mAximo de acciones dentro de ciertos plazos y condiciones //
predeterminadas comprando en consecuencia no mis de ese mlximo que
hayan podido colocare.~ Dado que en este caso se trata mAs de un ca
so de simple intermediacibdn que de una funcidn bancaria, la remune-
racidén es 1ldgicamente menor y se calcula sobre un honorario blsico
fijo como reintegro de gastos incurridos, mis otro porcentaje adicio
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nal o precio fijo "con premio" sobre el monto de las acciones ven=-

didas realmentes- En estos casos es comlin que la sociedad promoto

ra utilice los servicios de agentes colocadores propios o subcon-/

tratados que operan con el sistema de corredorss=vendedores general
mente a domicilioe=

Los contratos de underwriting colectivose-
Es evidente que el riesgo de la sociedad promotora en los

casos 1) y 2) puede significar cifras importantes que 8sta muchas /
veces no estaria en condiciones de afrontar por si sola.~ Por ello
es comin que en forma oficial o privada, se firmen convenidos entre
sociedades promotoras previo a concertar la adquisicidn en firme de
un nuevo papele=-

En dichos contratos se nombra un representante del grupo /
de empresas ante la sociedad emisora y aquel actfia como gerente del
convenio.~ En general el representante del grupo es aquel que apor
td originariamente el negocio o el que mayor respaldo financiero //
presta a la operacidn.- También se convienen en los contratos los
porcentajes o cantidades de acciones que cada uno adquirird, los /
plazos y caracteristicas 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 de los asociados;
la forma en que se distribuirdn los gastos y una clfusula bastante
habitual que establece los plazos minimos antes de los cuales no se
realizarén ventas importantes en la bolsa, operacibdn denominada co=-
munmente sindicacidnes=

Algunas variantes modernas en la colocseidn de titulos mo-

biliarios de valor adquisitivo constante.- | |

La presibdn inflacionaria a lo largo de periodos prolonga=/
dos ha constitufdo siempre y no solamente en América Latina sino //
también en algunos paises europeos, uno de los obstéculos mhs nega-
tivos a la promocibn de la inversidn mobiliaria y en particular cuan
do se refiere a acciones con dividendos fijos llAmense acciones pre-
feridas, debentures, bonos, etce=

Ello no tendris una importancia capital si no fuera que en
una gran cantidad de casos la emisibn de valores de una renta fija /
es la solucidn idesal para llevar a cabo grandes proyectos industria-
les o comerciales que requieren una financiacidn de plazo mediano o
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largoe~ De hecho, en paises con un minimo de estabilidad moneta-
ria, la negoclacibn diaria de dichos valores en las bolsas de co-
mercio representan cifras no despreciables en relacidn con los to
tales de operaciones mobiliariase~ Y lo que es mAs importante, la
no existencia de dichos valores produce la necesidad en el empresa
rio de recurrir al dinero a corto plazo que siempre provocarf so~/
bresaltos en las 8pocas de renovacidn y cuyo costo en intereses y
comisiones resulta en general mucho més elevadoe.=-

Volviendo shora s mencionar a América Letina es una opi-/
nidn confirmada por numerosos obgervadores que una de las principa
les causas del lento desarrollo de su economie se debe a la imposi
bilidad por parte del empresario y mismo del Estado en contar con
ahorros con que financlar sus inversiones a mediano y largo plazo.=-
Y la razdn por la cual el ahorrista no se interesa en ese tipo de
inversiones es, como sabemos, el temor a la pérdida de su capital
original como consecuencia de la depreciacidén en el valor de la mo
neda naciongle=

Por ello consideramos de especial interés el descubrir //
formulas o sistemas originales que permitan por una parte al inver
sor un minimo de garantia en el mantenimiento de su valor real de/
capital; y por 1la otra a la empresa o al Estado la seguridad de po
der contar con medios financieros en cantidad, plazos y condiciones
razonables.= '

Tres tipos de variantes clfsicas son las aplicadas en ge=-
neral para cubrir ambos objetivos, las que analizaremos brevemente
a continuacidne-

a) Los valores con cléusula oro y/o garant{a camblaria ase

gurada.=-

Por medio de esta clfusula el deudor se compromete a reem-
bolsar en los plazos programados en la emisibn respectiva un importe
equivalente al oro o divisas que hubisran podido adquirirse con el /
capital original en la fecha de contratacidn.- Existen algunos ca-
sos en que el compromiso ha ido m8s allf ofreciéndose el reembolso
directamente en oro y/o divisas pero la experiencia ha demostrado /
que con la aplicacibdn, luego de la primera post=Guerra Mundial de /
los controles de cambio en numerosos palses, el cumplimiento de di=-
chas fdrmulas en muchos casos no ha sldo posiblee=
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Este tipo de clfusulas se utilizan principalmente para los
empréstitos que los gobiernos colocan en el exterior o sea donde la
moneda interna del pals no significa un objetivo de inversidn para/
el capital internacional y fueron utilizados especialmente en las /
épocas en que prevalecieron las teorfas librecambistas y la no res-
triccibn al movimiento de oro y/o divisas extranjeras.=

En nuestro pais existen experiencias de este tipo tanto en
el campo privado como en el estatale.~ En el primero podemos mencio
nar un tipo de acciones preferidas cuyo dividendo se calcula sobre
la base de la cotizacidn del dblar norteamericano y que operan en /
el mercado de valores de Buenos Aires.- En el segundo el ejemplo /
mis reciente ha sido el Empréstito de Recuperacidn Nacional 9 de Ju
lio cuyo dividendo y valor de rescate también se calcula en relacibdn
a las variaciones del precio del oro y del dblar norteamericance-

b) Los valores con indices de ajuste variables.-

Constituye este campo uno de los que mayores posibilidades
o variantes ofrece al eventual emisor de titulos ya que le permite /
relacionar el rendimiento o el valor de los mismos con hechos que //
tienen una real conexibn a la marcha de las inversiones que encare
merced a los medios financieros por aquellos provistos.=-

Los indices pueden ser en general: econdmicos, monetarios o
- complementarios.~ Un indice econbmico clfésico podria ser el nivel de
productividad de una rams industrial o afin de un producto en particu=-
lar mientras que un indice monetario‘surge generalmente del nivel del
costo de la vida, de los precios al por mayor, de las transacciones /
bursftiles, etc,- ‘

Por medio de la combinacidn de indices econdmicos y moneta=
rios obtenemos los denominados indices complementarios cuyo uso en /
Europa ha tomado cierta importancia en particular en Francla donde /
la emlsidn de valores de renta fija con "cléusula compensatoria® en
base a indices es ya bastante habitual como medio de asegurar el //
éxito de tales emisiones.- También ha sido utilizado en Italia, Fin
landia, Alemania y en Latino-América en Chile y Argentina.-

Una interesante experiencia nacional la constituyen los Bo-
nos de Reactivacién de Yacimientos Petroliferos Fiscales cuyo divi-/
dendo adicional se calcula en relacibdn con la capacidad de produccidn
de la empresa y cuyo valor de rescate utilizard como indice de rela=/
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cidn el nivel de salarios de los trabajadores de la misma, compa-
rado con el existente a la época de su emisidn.-
¢) Los valores con participacidn adicional en las ubtili-
dades de las empresas o convertibles en acciones ordi
nariase=

Una filtima variante que tiende a combinar para el inver-
sor la garantia de un préstamo con las ventajas de 12 sociedad la
constituye la emisidn de t{tulos con dividendo fijo garantizado y
con participacidn adicional en las ganancias de la empresa emiso-~
r8.~ Dicha participacibn puede ser en igualdad de condiciones a
las acciones ordinarias o en una proporcidn decreciente a medida
que éstas aumentan de acuerdo a un coeficiente denominado comﬁn-/
mente "coeficiente moderador®.~ En esta forma el shorrista obtle
ne un beneficio adicional que le permite constituir una reserva /
para una eventual pérdida de valor de la moneda en que ha sido con
venlda la obligacibn original.e

Y afin esta fdrmula puede combinarse con otra variante que
consiste en ofrecer al inversor la posibilidad de convertir, en los
plazos y condiciones fijadas de antemano, su titulo de renta fija /
por una accidn ordinaria con todos los derechos y ventajas que ellas
acuerdan a sustenedores.- En esba forma el ahorrista puede ejer- /
cer una opcidn en ceaso de serle conveniente, que le permite obtener
sea una renta adicional con cada dividendo, sea como declamos més /
arriba la constitucidén de una reserva frente a un proceso de desva-
lorizacidn monetariae.-

Este filtimo sistema ha sido utilizado con frecuencia en //
- Buropa (Italia, Francia, Alemania, Holande) Norte América (Estados
Unidos, Canada) y en algunos pafses de América Latina como la Argen
tinae.= Por 1o general la opcibn se concede por un perfodo reducido
(90 a 180 dfas) luego de algunos afios de haberse contratado y emiti
do el empréstito original.~- _

De este filtimo tipo de sistemas exlsten experiencias recien
tes en nuestro pals en acciones preferidas de empresas que cotizan /
sus titulos en el mercado de valores de Buenos “ires tanto en el pri
mer caso o sea con participacidn adicional como en el segundo o sea
la posibilidad de conversidn en acciones ordinaries.-
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Entendemos que el conocimiento y desarrollo de estas o
similares variantes pueden constitulrse en un medio muy adecua-
do de promover el ahorro voluntario de los pefses y de una pos-
terior y adecuade canalizacidn a travds de las mfs importantes/
empresas estatales y privadas que operan en los mercados de ca=-
pitalese=

88000 0 00000
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CONCLUS ION

Volvamos nuevamente a nuestro punte inicial: los paises
latinocamericenos para poder avanzar econdmica y scocialmente necesi
tan llevar a cabo serios planes de inversiones.= Pero sus dos //
principales problemas en tal sentido radican:

a) on una desproporcidn entre proyectos necesarios Yy //

" proyectos pesibles y
b) en una escasezr generalizada de medios financieros pa
" ra llevarlos & ¢aboes :

Al primer problema se le encauss y supera por medio del
trabajo respensable de economistas y peliticos que convengan prio-
ridades razonables de inversién y las respeten en sus planes de go
bierno; al segunde es que en este trabajo hemos analizsado algunss/
£érrmlas de obviarlo en sus diversas variantes.-

La utilizacidn intensa de las financiaciones internacip
nales de orgenismos pfiblicos con sus plazos prolongados y bajas ta
sas de interés son sin duda algune el medio ideel de encarar los /
grandes proyectos de obras y servicios pfiblicos, educacibn, sanided,
otce= Ia complementacibén e integracibén privade internscional por /
su parte se presenta como el sistema més indicado pars todo el ame/
plio cempo de las inversiones en empresas comerciales e industria-/
les en general.=

En cuanto al equipsmiento que requiere tode politica de
desarrelle nos hemos detenido por considerarlo importante, en las /
muy diversas facllidades que otorgan & los compradores potencisles
le mayoris de los palses industrielizados pars favorecer su comer=
cio exterior en maquinasrias y equipos durables; sin dejar de tener
en cuenta asimismo los grandes progrescs que han significado en el
orden internscional la contratacibn de seguros sobre los diversos/
riesgos que toda exportacibn a plazos significa.-

Finalmente nos hemos detenido en el aspecto clave del de
senvolvimiento econbmico de nuestros pafses, o sea la capacidad de/
ahorro nacionale= Sin el respaldo activo de un $nergico y constane
te esfuerzo internc de los palses mismos el apoyo financiero extran
jero no sdlo pierde en gran parte su efecto sino que puede conver-/
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tirse en una carga contraproduoente para el progreso y la mejora
econdmica del pals.~

Este o3 un aspecto fundamental y en tal sentido hemos -
vislumbrado algunas posibilidades generales y concretas en la //
promocién de los shorros y por otra parte en las férmulas de fi&
nanclar al mismo tiempo las inverslones nacionsles, tanto en el-
campo del ssctor pfiblico como en .aquel de las empresas.= La im=
portancia que juega en este Gltimo aspecto la organizacién y de-
sarrollo de los mersados de sapitales mobiliarios justifica a //
nuestre juicle la 1ncluni§n de un anexo sobre algunos elementos
relaclionados con el tema.e

Establecidos y analizados tan diversos medios de fi-/
'nanciar una ruta de progreso econbmice se hace necesario reiterar
que desarrollo no solamente es una consecuencia de la apliscacidn/
1ntoligonto de capitales en inversiones productivas.~ ILas nacio=-
nes evolucionan y progresan de acuerdo a como se desarrolla su ca
pital humane tambidn, por medio de un permanente cambio de actity
des, de mentalidad, de tecnologla y de conocimientoe= ILa funcitn
importante del economlsta y del politico latinoamericano es la de
saber adaptar, scomodar y remodelar la utilizacibn de esos capita
les en los diferentes medios geogrficos o sociales a donde estén
dirigidos y con los elamentos humanos de que efectivamente se dig.
PONGe=™ ‘

, Del grado en que aceptemos esa responsabilidad frente/

& los casi descientos millones de habitantes de esta regibn serf
el resultado y el logro de nuestros objetivos finales,= Reali-/
z&ndolo con decisidn es posible y probable que Latinoam8rica en /
un futuro cercano ocupe un lugar de privilegio en el &mbito eco- |
n6mioo y social del mundo contemporfnec.«

Buanoa Airos, marzo de 1963.=
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Resfimen del trebajo sobre "LAS MODERNAS FORMULAS DE FINANCIACION EN
N EL DESENVOLVIMIENTO ECONOMICO LAT INOAMERICANO" grosentado paxr ogtar
; . al gra (o) doz Doctor en Cionciag Econ6micas

Pocos problemas preocupen tento al economista contemporfe
neo como el constatar que la disparidad entre los niveles de vida de
los palses desarrclledos y aquellos en via de desenvolvimiento econd
nico se constituye cada vez mfs en un permanente desafio de desigual
ded internacional, oreando un ambiente de rencores y prejuicios que
atentan contra una pacificacibn del mundo tan necesaria como conve-/
nientees=

4
E
s
L

Y 1a fnica forma efectiva de aumentar el nivel de ingre-/
sos de un grupo de neciones es a trav8s de una ssna y constante poe-
1ftice de inversiones, motor efectivo de progreso econbmico y sociale-
Como los pafses pobres carecen de los recurscs financieros pars lle=-
var a cabo dicha polftica se hace necesarie arbitrar los medios para
que el aeceso de aquellos 2 las fuentes de financiamiento sea promo=-
vide y facilitadoe~

En tal sentido asistimos a la organizacibn de institucio=-
nes pfliblicas internacionales que se han planificado en forme especie
fica para prestar un apoyo efectivo y econbmico a les palses que de~
sean promoverse hacia mejores niveles de 1hgresos.- A este tema de~
dicamos la primera parte del trabsjo haciendo un anflisis de las po-
sibilidedes de dicha financiacibnj como anexo del capitulo se estu~/
. dian en forma sint8tica y con informecibn estadistica las principa~/
' les instituciones internacionales y aquellas que dependiendo del go=
' bierno norteamericano se dedican igualmente a la financiacién inter-
nacional,«

e LT R e L TSI —— T Y Y g L TR LTI AR T

Perc progresoc econdmico no es solamente capital en forms/
de oro ¢ divisas sine muchas veces resulta mfs importante todevia la
adaptacibn de t&qnican, sistemas, procedimientos, etc. que hen sido/
Je oxperimentados en palses avanzedos y que es necesario poder utili
zar sin tener que afrontar las dificultades y largos estudios que //
ellos han tenido y logrado finalmente superars.= En tal sentido la /
cooperacidn privade internacional ofrece muy interesantes perspecti-
vas para Latino América y a ello dedicamos el segundo capitulo de eg
te trabajoe~

Como una tercera variante de capitalizacibn econbmica, en




este caso por la via del equipamiento, encaramos en el tercer capi-
tulo el estudio de los modernos sistemes de seguros de crédito in-/
ternacional y de financiacidn de exportaciones que existen en la ma
yoria de los palses industrializados y lo que permite a los nuestros
la adquisicibn de bienes de cepital en condiciones y plazos altamen-
te convenlentes.= En un enexo a este capitulo analizamos en parti/
cular las principales instituciones que centralizan esta organizae /
6ibn, con una breve referencia a sus modos de operar y costo de las
operaciones, con lo que se clerra el aspecto internscional de nues-
tro estudlo.- !

Pero si estos medios de financiacibn exterior son sin du/
da alguns un aporte insustituible para romper uns situacibn de estan
camiento, no podemos olvidar que de ninguna maners pueden significar/
le solucibn integral y definitiva del problema del crecimiento econd
nico latinoamericancs= El esfuerze posterior y complementario le co
rresponderf en gran medida haecerlo a cada pais en particular a tra=/
vés de la formacibn de genuino shorro nacionsl que serd requerido pa
ra la financiacién de las inversiones pfiblicas y privadas necesarias.-

Por elle en el cuarto capitule analizamos una serie de me J
dides a través de las cuales es factible une promocidn del ahorro //
por medio de la utilizacibn de f£brmulas tradicionsles y modernss adag‘
tando unas y otras & la realidad actuel de los diversos paises.~ Fie
nalmente destacamos la importancia del establecimiento y expansibn de |
sus mercados de capitales mobiliarios dedicando a este tema el anexo/{
del mismo capitulo con lo cuel concluye nuestro trabajoe.=

Es indudable que el futuro Letinoamericano de los prbximos
afios dopender& en gran medida del aprovechamiento que se haga de las/|
nodernas instituciones internacionales de erédito y de una efectivs /?
cooperacidn privade internacional por uns parte; y fundementalmente /|
del sano esfuerzo nscional que promueva en nuestros paises un progre-~
so econbmico persistente y duradero paras blen de todo el continente.-)
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