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4. TFUENTES INTERNAS DE FONDOS

Introduceidn

En la mayor parte de los paises en vias de desarrollo, el desarrollo
industrial se resiente de la falta de fondos (capitals en general, lo
que afecta por igual a todos los campos de la actividad econdmicas Sin
embargo, la situacién en cuanto a la industria es diferente, por ejemplo,
de la que toca a la agricultura; en esta dltima, la inversidn se puede
realizar sin recurrir a una financiacidn externa y de maneras cue hacen
4173c1) evaluer su volumen, Para el desenvolvimiento industrial se reculers
capital financiero, Dejando de lado los casos en que las nu.evas empresas -
son estrblecidss por persenas cue tienen ellas mismas el eszpitnl necesario,
o pueden pedirlo prestade a sus amigos, los medios financieros se obtienen
de las instituciones de crédito y, en una stapa mis avanzada de desarrollo,
directamente de los mercados de capital.

Ya que la industrializacidn representa una etapa superior de
desarrollo econdmico, sdlo puede alcanzar éxito si la organizacién finan-
ciera progresa al mismo compds, Esto quiere decir la organizacidén y
actividades de los diversos intermediarios financieros y, en el momento
oportuno, la creacién de un mercado de capital. {Como ejemplos se puede
citar a Australia, el Japdn ¥y, en época mis reciente, a México),

El funcionamiento adecuado de tales instituciones supone la
existencia de una corriente continua de ahorros, traspasades de los
ahorradores a los usuarios, sea directamente o a través de los interme-
diarios financieros, Por lo que respecta a la necesidad de encauzar los
ahorros hacia la inversién, fundamentalmente no hay distincidn entre las
empresas industriales privadas y pdblicas. :

En este estudio se examinardn primero los diversos intermediarios
financieros y sus respectivas funciones como proveedores de fondos para
las industrias,

1. Las instituciones financieras como fuentes de
- fondos para las empresas industriales

En la mayor parte de los pafses en vias de desarrollo, los bancos
comerciales constituyen instituciones importantes para la financiacién
industriale. En los territorios que antes dependian de Gran Bretafia,
tales bancos empezaron por atender a las necesidades corrientes de crédito
ge les cuprescs dediesdrg sobre todn 2l eamercio exterior; pere poco a
poco han ido ampliando sus operaciones al. suministro de crédito para
capital de explotacidn., En el caso de las empresas de situacién sélida,
tales créditos se hacen rotatorios y se consideran entonces como parte de
los fondos disponibles permanentemente para la empresa., A medida que
avanza la industrializacién, el sistema bancario tiene que crecer y
adaptarse para servir a las necesidades de la industria; esto se puede

/ilustrar con
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ilustrar con ejefiples tomados de diversos pafses. En unos cuantos paises
los bancos comerciales han establecido relaciones estrechas con los grupos
industriales, siguiendo el ejemplo de los bancos comerciales europeosa

3in embargo, los bancos comerciales no se pueden considerar como
fuente de préstamos a largo plazo. :

En 2lgunos pa¥ses se han ereado sociedades de refwnanciacldn para
sustituir a- los bancos comercisles en el suministro de créditos a mediano
plazo. Es muy importante la funcién de los bancos centrales, que en’ ,
dilversos paises han aceptado: redescontar crédltos comerclales por un - o
plazo superior ‘&' un afio, : ' ”

Las ccmpanias de seguros, especialmente las de seguros de v1da,-
también son una fuente importante de préstamos para las industrias. Esto
se aplica, sin embargo, a paises que ye han alcanzade una etapa algo més
alta de desarrollo industrial, y

Las ctajas de previsidn ¥ los Progranas de 33""'“"’"”" “m’"‘a.’ han
estado acumulando un volumen creciente de ahorros ?ahorros contractuales),
pero por lo general no'estdn autorizados para hacer préstamos a las
1ndustr1as, sino que sus fondos estdn mds o menos restringidos a la
inversidn ‘en valores. gubernamentales o en préstamos hipotecarios. Esta -
suele ser la regla para las cajas de pensiones tanto piblicas como :
privadzs en los pafses en vias de desarrollo., {(La Repiblica Arabs Unida
Y Slngapur se cuentan entre las pocas excepciones, donde las cajas de
pensiones estin autorizadas para invertlr en la industria,)

Después de la guerra ha habido una expansidén contima de las socie~
~dades de financiacidn industrial, bancos de fomento; sociedades-de finan~
ciacidén del desarrollo, etc, Estas instituciones son ahora tan mumerosas

¥ también tan diferentes en su estructura y actividades, que no resulta
f4cil clasificarlas en categorias sencillas. Aquf se trazard una
distincidn entre las pertenecientes al sector pdblico y las perteneclentes ‘
al sector privado. -

El caso de las primeras es relativamente simple, tanto en la
estructura de su capital como én sus actividades, Hay que sefialar, sin
embargo, que de algunas de tales instituciones se ha dicho cque se dejaban
dominar por consideraciones polfticas en la concesién de préstamosy o que
no estaban bien equipadas para la evaluacidn correcta de 1os-proyectos.Y, :
€n consecuencia, tenfan el probleme de préstsmos dudosos, ‘En muchos cagos, se
han tomsdo medides correctivas. El capital de estess instituciones normelmente
lo preoporcionan los gobiernos y, cuando hace falta, se obtienen nuevos
fondos mediante préstamos gubernamentales o la emisidn de bonos, los
cuales sen adcuiridos generalmente por los bancos centrales y sélo en
casos excepcionales salen al mercado. Dichas sociedades hacen préstamos
a mediano ¥y largo plazo a empresas industriales, y con pocas excepciones, .
no se dedican a adcuirir acciones de sccledades- industriales. ‘Hay casgs,
sin embargo, en que sus actmvmdades tienen un campo mayor. ‘Un egemplo

/1mportante es
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importante es la Corporacidn de Fomento Industrial del Pakistidn, que
también concede préstamos a empresas recién establecidas, perc ademfs
adguiere un interds mayoritario en el capital en acciones. Se supcne que
la;Corporacidn vende las acciones a inversionistas privados a medida que
éstos se encuentran, hasta traspasarles la mayor parte del capital de la
empresa; este sistema ha funcionado con &xito moderado.

MAs complejas son las actividades de la Nacional Financiera de
uéxico, que pertenece al sector piblico pero disfruta de completa autonomia
en su administracién y funcionamiento, La Nacional Financiera ha tenido
realmente mucho &xito en el suministro de capital a la industria; pero
ser{a necesario hacer aquf una breve historia de las instituciones finan-
cieras y del mercado de capital de México en los dltimos treinta aflos,
para sntender por qué la Nacional Financiera se ha desarrollado de tal
manera ¥ ha logrado resultados que rebasan todas las expectativas. Da
la medida de este éxitc el hecho de que actualmente la Nacional Financiera
estd en situacidn de obtener préstamos en diversos mercados de capital
extranjeros, incluso ‘alguncs de los importantes de Luropa.

Dos son los motivos por los cuales las sociedades de financiacidn
industrial han sido creadas y estdn controladas por los gobiernos. En
primer lugar, el capital privado no estaba disponible en absoluto para
la finaciacidn de las industrias, o por lo menos no lo estaba en condi-
ciones que se pudieran considerar razonables; y por otra parte, el
gobierno deseaba controlar el desarrollo industrial mediante el suministro
de fondos, por lo cual se sefialaba con frecuencia que sélo de esta manera
se podian ofrecer condiciones satisfactorias a las ruevas industrias.

Desde mediados del decenio de 1950 se ha afirmado la tendencia a la
creacidn de sociedades privadas de financiacién industrial, las cuales en
varios casos se establecieron bajo los auspicios del Banco Mundizl, y en

: . época. mis reciente bajo los de la Corporacién Financiera Internacionale.

Acaso el mejor ejemplo de creacidn de una institucidén de ese tipo es el

‘caso de la Corporacién de Crédito e Inversiones Industriales de la India.

Cuando se establecid esta entidad en 1955, el 70 por ciento de su
capital fue suscrito por inversionistas privados indios, y el 30 por'. .
clento, por inversionistas privados extranjeros, en su mayor parte de
cardcter institucional.

¥l Gobierno de la India hizo a le corporacién un considersble
préstamo sin interéds (75 millones de rupias), reembolsable a 16uaﬁos
plazo de la fecha en cue se otorgd el préstemo, UL Banco Mundial,-.

aceptd hacerld un préstomo de. 10 millones de d8lares.. -Desde,

/entonces la
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entonces la cuantia de los préstamos del Banco Mundial fue aumentando
hasta llegar a 140 millones en 1965; y el Gobiernc de la India le
concedid otros préstamos con un interés de cuatro por ciento.l/ De
manera semejante, este tipo de instituciones privadas se establecieron en
Pakistén, Ceildn, Filipinas, Malaya, Tailandia, Nigeria y Venezuela, Los
préstamos del sector piblico permitieron a las corporaciones trabajar con
ytilidedes, invirtiendo sobre todo en velores gubernsmentales los fondos
que no se necesitaban para hacer préstamos, y antes que pudieran percibir
intereses sobre los préstamos ya hechos, De esta manera fue posible
también pagar dividendos sobre el capital suscrito.

Las actividades de la Corporacidn de la India consistfan sobre todo
en hacer préstamos a las industrias privadas. 8in embargo, también se
dedicaba a garantizar nuevas emisiones de capital, e incluso adcuiria
parte de las muevas emisiones. (En 1963 se hicieron 11 operaciones de
garantfa de emisién por un total de 18 millones de rupias.)

En los dltimos afios en gue la Gorporacién Financiera Internacional
ha ayudade a organizar sociedades de financiacidn del desarrollo, con
frecuencia ha conseguido agrupar a varias instituciones financieras
extranjeras, las cuales han participado desde un principio en el capital
de las nuevas instituciones. Es posible que el mayor nimero de institu-
ciones financieras extranjeras que se hayan reunidc a participar se diera
en el caso de la Corporacién de Fomento de Filipinas, creada en 1963.

Una vez conocidos los proyectos que se van a financiar, la situacién
financiera de la Corporacidn depende del velumen de capital existente,
préstamos de gobiernos, préstamos de organizacicnes internacionales y
participacidn de bancos extranjeros en la financiacién de los proyectos.
Los fondos de origen local se remuevan segin haga falta, a veces nediante
nuevos préstamos del sector piblico, y en algunos casos mediante la
colocacidn de debentures en el mercados

Estas instituciones pueden tener un efecto importante para la
fin=neiscién de nueves industrirs si l=s condieciones generales son propiciss
al desarrollo industrial; hay que recalcar, sin embargo, que la creacidn
de nuevas instituciones por si misma no proporciona ni los fondos ni
los conocimientos técnicos que el desarrollo industrial exige. El esta-
blecimiento de un banco industrial no garantiza cue se vayan a formar nuevas

v/ La cuantfa de los préstamos del sector piblico llegd a 275 millones
de rupias a fines de 1964, Kl total neto de las operaciones apro=
badas por la Corporacién desde su fundacién hasta fines de diciembre
de 1963 llegaba a 832 millones de rupias, que se prestaron a
248 campaiifas, de las cuales 105 eran empresas nuevas (datos tomados

de: Reserve Bank of India, Revort on Currency and Banking, 1963~64,
mbay, 19&3} pé'g! 65).
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industrias., En unos cuantos casos los gobiernos han insistido en la

creaclén de nuevos bancos especializados que no estaban ni financiados
ni orgsnizados adecuadamente; pero tales bnncos ne han resultado nuy
itiles para fcmentar industrlas.

Es. muy interesante el caso de las instituciones privadas para.la

© financiacién de la industria en México. BEstas se llaman “financieras

privadas", y aunque suelen estar asociadas con importantes bancos comer=

. ciales, se hzilan exentas de las diversas restricciones que el Bance
" Central impeue a los bancos privados (tales como las gue determinan las

tesas de iterds que se cobrardn por los préstamos o se pagardn por los

: depdsitos). Ateniéndose al juego de las fuerzasdl mercado libre, estas
: instituciones han logrado un éxito sorprendente en movilizar en muy poco

tiempo vclimenes muy grandes de ahorros, pagéndoles un intefes hasta del
11 por ciento. = Al mismd tiempo, cobraban hasta el 13 & 14 por ciento
sobre los préstamos, BEstas “financieras" se han convertido en una fuente
muy importante de crédito a mediano plazo para las industrias. A partir
de 1961, el Banco Central pidié a las financieras que recurrieran cada
vez mis, para la obtencidén de fondos, a la emisién de bonos. El volumen
de los bonos emitidos también se ha ampliado con rapidez. Su total
ascendfa a 4.255 millones de pesos a fines de 1964, con un aumento de
1.389 millones en ese 'afic, Las financieras tenfan en depésites del
piblico 7.674 millones a flnes de 1964, con un aumento durante el afio
de 1.273 millones.2/

La funcién de las financieras privadas en la financiacién de la’

“industria se puede comparar con la de los bancos comerciales europeos;

pero las financieras de México han ido m&s lejos en cuanto al plazo de

- los préstamos que otorgan., La tercera parte de los préstamos ha sido
. por mds de un afio, ¥ no son raros los préstamos hasta por cinco afioss
Desde 1964 vienen bajando las tasas de intefss de depdsitos y préstamos,

(Cabe suponer que se obtendrd una amplia informacidn. sobre las institu- .
tiones de f inanciacidn del desarrollo y sus actividades, cuando se. '
complete un gran estudio que realiza el Centro de Desarrcilo, de la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos. En este estudio se
darf una lista de instituciones que se pueden considzrar como institu-
ciones de financiacién del desarrocllo, como también de algunas de nombres
gemejentes pero oue no entrcn en ests clase de em.sesas financieras,)

2. La funcidn del traspaso de shorros_en
" la firanciacidn institucional

La capacidad de las instituciones financieras para suministrar fondos a
las industrias depende naturalmente de que reciban ahorros del pdblico.
No entraremos a analizar con detalles en este lugar la cuestién de los
préstamos del sector pdblico a las instituciones o a las industrias; ello
supondrfa un anflisis de la situacidn financiera gubernamental, sobre
todo.de la posibilidad de que el sector piblico capte ahorros, y del
volumen de los mismos. Los gobiernos y los expertos han reconocido en

2/  Banco de México, Informe snual, 1964, pdgs. 109, 126.
/todas partes
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todas partes la importancia de los ahorros del sector péblico para ayudar a
financiar los programas de inversidn. Sin embargo, en vista de la carrera
entre el aumento de los gastos ordinarios y el aumento de los ingresos
fiscales, los ahorros que los gobiernos pueden dedicar a financiar la
inversién no han significado en la mayorfa de los paises nada mds que

una cantidad marginal. En todas partes hace falta que los ahorros privados
disponibles para la inversién acudan a complementar los ahorros del sector
pﬁblico °

Lz corriente de ahorros privados depende de diversos factores,
tales coro 12 confianza en la estabilidad monetaria y polftica, y también,
cosa muy importante, de los hdbitos de ahorrar en forma de dépositos
monetarios. En muchos palses hace falta una campafia educativa para
cambiar las modalidades del shorro, para inducir a la gente a ahorrar,
no en piata, joyas o bienes rafces, sino en depdsitos de ahorro. En
varios pafses se han introducido incentivos para fomentar el ahorro de
los particulares; por ejemplo, el intefes sobre los depdsitos en cajas
o ahorro postal estd exento de impuestos, y muy a menudo el interés
sobre los depdsitos en otras instituciones de ahorro y sobre los
depdsitos a plazo en los bancos comerciales goza de exencidn de impuestos
hasta cierta cantidad (en Pakistdn, hasta 500 rupias al afio). También
estd exento de impuestos el interés sobre los certificados gubernamen-
tales de ahorro; emitidos generalmente en pequefias denominaciones, Hasta
cierto punto también se podrfa mencionar aqui la exencién de impuestos
del ingres> obtenido de la acumulacién y dividendos de los seguros de
vida. Bl perfeccionamiento de los servizics bancarios, y sobre todo el
aumento del nimero de sucursales de los bancog en las zonas rurales,
también puede estimular los hdbitos de ahorro y ayudar a que se expanda
la econonfa monetaria, En algunos pafses una campafia a este fin se ha
concentrada con éxito en el fomento de los ahorroz pequefios,3/ En unos
pocos paises, la corriente de ahorros se ha venido. expandiendo ¥ se ha
elevado la relacién entre el shorro y el ingreso; por ejemplo, en
México y Filipinas

La funcién de la tasa de interés se ha estudiado en lo relativo a
los depSsitos de ahorros Muy a menudo los gobiernos guisieran mante-
nerla baja, a fin de que el sector piblico pudiera recurrir a un
erédito barato. Se ha sefisiado que la tasa de interés no ha sido de
gran utilidad para acrecentar la corriente de ahorros, Por otra parte,

3/ También ha tenide cierto éxito la Caja Agraria de Colombia en su
campafia del ahorrog, desarrollada sobre todo en las zZonas rurales.
En la India en 1963-64 se recolectd un total neto de 1 263 millones -
de rupias en ahorros pequefios, 1o que representaba casi el uno por
ciento del ingreso nacionzle En los cuatro afios de 1960~61 a
1963-64, se reunieron unos 4 000 millones de rupias (alrededor de
820 millones de ddflares) a base de ahorros pecuefiosy de esta suma,
los certificados de defensa nacional representaban 2 060 millones,
y los depdsitos de ahorro postal, 1 270 millones (Datos tomados de:
Reserve Bank of India, Report on Currency and Banking, 1963-64,

pig. 83). |
/a la
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a la luz de la experiencia de los ﬁltamos atios en paises como Tallandla,,
Filipinas, México y el Perd, puede mostrarse que la elevacidn de las
tasas de interés ha contrxbuldo a’'que se expanda el -volumen de ahorrosoﬂf
Ultimamente, las tasas de interés se han elevado gradualmente en casi
todos los pafses.’/ (Por ejemplo, entre 1960 y 1964, el interés de los
bonos fiscales aumentd de 4.05.a 482 por ciento en la India; de 3,56 a
3.90 por ciento en Pakistin; de 3.53 a 6,59 por ciento en la Repdblica ...
Arabe Unida y de 2.9 a 5.22 por ciento en Ceildn,) Debe seflalarse, no
obstante, que en la promecién del ahorro una campafia educativa es casi
tan imporggAPe como la ta e de’ interés, -

N6 todes los ahorros captados por las 1nst1tuciones financieras
estn disponibles para la financiacidn industrial, En la mayorfa de los

‘casos en que existe ahorro postal, cajas de ahorro y asociaciones de

aherro y pré&stamo, esos ahorros estdn sélo a disposicidn del gobierno, o
para hipotecas, Lo mismo se aplica a los fondos acumulados. en las cajas

de seguridad social y de previsién. Todos estos ahorros pueden considerarse
como ahorros cautivose ' :

No obstante, en la medida cue se cubran las necesidades del sector
pliblico y de la construccidn de viviendas con los fondos acumulados en
las mencionadas instituciones, cabe esperar gque vayan liberdndose otros
ahorros que podrdn destinarse a la financiacién industrial. Ademds, es
posible que los gobisrnos estén en condiciones de otorgar préstamocs
industriales, ya sea directamerie o por intermedio de las. sociedades de
financiacidén del desarrollo.

3. Autofinanciacién

Ya se trate de una compaiifa prlvada o de una sociedad, se. espera que al
iniciar sus actividades el empresario proporcione parte del capital
necesario, En las circunstancias imperantes en 1» mayoria de las naciones
en desarrollo, se consideran necesarios incentivos especiales para inducir

4/ ~ Bn Teilandia, despuds que la tasa de interés sobre los depSsitos
mantenidos por mis d¢ seis meses se elevd a siete por ciento en
mayo de 1962, hubo un rdpido aumento de los depdsitos a plazo en
los bances comerciales. La cuantfa de estoc depdsitos pertenecientes
a residentes privados se elevé de 1 485 millones de baht a fines de
1961 hasta 5 423 millones a fines de 1964 (de 70 a unos 260 millones
de délares). (Datos tomados de: Banco de Tailandia, Monthly Report,
varios nﬁmeros.)

5/ En 1965, la tasa de interés para deposztos a plazo de seis meses
pagada por los bancos couerc1ales en la India aument6 de 3.75 a
5.5 por clento.

/a los
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a los empresarios a invertir en empresas industriales, a causa de los
riesgos a menudo desconocidos inherentes a tales empresas. FEste es
también el motivo por el que se espera de las enpresas industriales un
beneficio mayor que el arrojado por las 1nver31ones en sectores de menor
riesgo (como el sector irmobiliario).

En la mayorfa de los casos, el capital invertido por los empresarios
no cubre las necesidades de capital de explotacidn, para las cuales se
cuenta con criditos bancarios o de otras fuentes., A menudo se financia
una parte del ecuipo importado con créditos de proveedores,

La autofinanciacién de las empresas industriales por la reinversién
de utilidades y la depreciacién es muy importante en todos los paises,
pero 1o es sobre todo en las naciones en desarrollo a causa de su limitado
acceso al mercado de capitals.

La proporcidn de las utilidades totales gue se retiene para reinver=~
tirla varia segin los paises y las empresas. Cuando el capital de una
sociedad se encuentra en pocas manos, el pago de dividendes no tiene
mucha importancia (en algunos de los casos conocidos, la proporcidn de
utilidades retenidas llega al 80 por ciento)}. Enr cambio, cuando es preciso
prestar atencién al pago de dividendos a fin de satisfacer a los accionistas,
la proporcidn de utilidades retenidas apenas llega al 50 por ciento, como
sucede en la mayoria de las sociedades de capital de la India. En los
Gitimes anos, las firmas extranjeras se vieron vracticamente obligsdas en
diversos paises, debido a las dificultades cambxarlas, a reinvertir una
proporcidn mayor de sus entradas.

En las naciones de-industrializacidn reciente, las nuevas empresas
reciben ayuda para que aumenten sus fondos mediante la llamada depreciacidn
acelerada., En algunos casos, el eqguipo se puede depreciar totalmente en
cinco afioss ¥y en otros las sociedades estdn autoriradas para cargar a
depreciacidn el 125 por ciento del valor de su ecuipo.

Asimismo, con el objeto de reforzar la base de capital de las
nuevas empresas, se concede a las sociedades la exencién de todo impuesto
sobre sus utilidades en los cinco primeros afios de actividad {por ejemplo,
en Malaya). Tales arbitrios pueden ayudar ciertamente a las empresas a
acumular fondos para su extnsién o para nueva inversidén, siempre que la
exencidn tributaria se aﬂmmnxstre_adecuadamente 7 sin derroche. Se ha
sefialado que, en teoria, todas las medidas de esta especie podrian
encauzar la inversidn directa hacia zonas de alta rentabilidad, cue
pudieran no coincidir siempre con el interés de la economia nacional,

Sin embargo, esta objecidn se puede ‘aplicar a la mayorfa de las naciones
en vias de desarrollo. En vista de la escasez general de capital, todo

lo que se haga para aumentar.la corriente de fondos hacia la inversién
redundard en dltima instancia en beneficio de la economfa. Otra objecidn
a la exencidn tributaria es que se corrce la base impositiva; pero este

es un modo de pensar estético, ya que el rendimiento de los impuestos se
elevari a medida que aumente la produccién, de modo que la base impositiva
terminari por ampliarse,

/A veces
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A veces se ha tratado de trazar distinciones entre la autofinan=
ciacién utilizada pard mieva inversién o como fondos para contar con
capital de explotacién. Esta distincidn no es realmente pertinente;
pero al hablar de las necesidades de capital de explotacidn, hay que
aclarar que tales necesidades son evidentemente mayores en los pafses
en vias de desarrollo que en las naciones ya desarrolladas, Tal cosa
se aplica en esp961al a las existencias. Como el suministro de existencias,
sean de manufa~turas locales o importadas, no es siempre continuo o
s€guro, las espresas grandes se ven obligadas a mantener existencias més
emplias de 1o yue ocurre en pafses donde no-es dudosa la llegeds fija
de materias primas, repuestos, etc. de calidad invariable, y donde no
existen dlflcultades cambiarias para la importacidn de estos articulos.

Ha sucedldo con frecuencia en la planlflcaC1on de la inversidn en
los pafses en vias de desarrollo, que se pasaron por alto las necesidades
de capital de explotacién, con el resultado de que las empresas han tenido
que hacer trabajar la costosa maguinaria importada por ‘debajo de su
capacidad, a menos que se les ayude con créditos para importaciones de
mantenimiento, o cuenten con el apoyo de un banco de fomentos '

4. Fondos obtenidos en los mercados de capiﬁgl

A medida que avanza la industrializacidn adquiere importancia la formacidn
de un mercado organizado de capital = una Bolsa de Valores - en los palses
de sistema de empresa privada, Los gobiernos apoyardn el establecimiento
de ese mercado a fin de ampliar la posibilidad de colocacidén de los bonos
gubernamentales* en tanto cue el mundo de los negocios dari buena acogida
a la organizacién de ese mercado porque facilitard la venta de acciones de
las sociedades. Existe uns diferencia importsonte entre el mercado dé
bonos y el de acc::.ones° Por lo general los inversionistas privados no
representan mds que una pequefia parte de los tenedcres de bonos guberna=
mentales; incluso en palses adelantados, tales bonos los compran y poseen en
su mayor parte los inversionistas institucionales.f/ Y una vez mds, a
menos que las instituciones financieras reciban una corriente constante de
ahorros, no estarin en condiciones de comprar ninguna cantidad importante
de bonos gubernamentales. El problema se da también a la inversa.

& En los Estados Unidos los particulares poseifan alrededor del 10 por
ciento de los bonos gubernamentales que se econtraban en manos del
piblico {a fines de junio de 1965). La proporcién es mds o menos
la misma en el Reino Unido, y menor en Australia. En la mayoria de
los pafses en vias de desarrollo, se estima que los particulares
sélo poseen alrededor del uno por ciento de los bonos gubernamen=-
tales. En varios de estos pafses se han hecho esfuerzos considerables
para encauzar los ahorros privados hacia los valores gubernamentales,
mediante la emisidn de certificados de ahorro en pecuefias denomina-
cioness Por lo comin el interés de éstos certificados estd exento
de impuestos, y a veces también se organiza una loteria de certificadoes,

/Algunos pafses
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Alzunos paises han tratado de. establecer mercados para valores guberna-
mentales, aunque sin éxito por no haber instituciones financieras que
pudieran invertir en tales valores,

Tampoco es ficil la creacidn y funcionamiento de un mercado organizado
de acciones corrientes, Tales mercados se han establecido en diversos
palses, pero sin que se consiguiera mucho porque el terreno no estaba
preparado, También se requiere una educacidén de los inversionistas
privados. Se les debe indieir a comprar acciones, y esto exige Liempo,

A estos inversionistas se les ha de atraer con la calidad y rendimiento
de la inversifn; ademds, deben tener confianza en el funcionamiento
ordenado del mercado y en la solidez de las sociedades., Il procesc es
complejo. A medida que se dearrolla el mercado se hace sentir la
necesidszd de un organismo que controle las operaciones & fin de impedir
pricticas incorrectas y especulaciones injustificables. Asimismo serd
necesario controlar las sociedades por intermedio de un organisio _
debidamente establecido y exigir la publicacidn de informacién importante
¥ el cumplimiento de los procedimientos contables correspondientes, El
establecimiento de la profesidn de corredores de bolsa y nds tarde, de

aseguradores, serd parte de todo ese procean. La prensa financiera puede
cumplir una funcién muy dtil en estas cuestiones. Todo esto exigird la
creacién de un ambiente favorable a la compra de acciones corrientes por

los inversionistas privados. '

Seria provechoss para los pafses en desarrollo estudiar a fondo un
buen mercado de valores en marcha como el de Bugotd, donde se ha estable-
cldo un excelente instituto de control, la Superintendencia de Sociedades
Andnimas; lo mismo puede decirse del desarrollo progresivo de la »olsa de
valores de la India.7/ En esta materia, podria ser muy dtil la asistencia
técnica mutua de las naciones en desarrollo.

Se sugiere la preparacidén de un estudio de los mercados de capital
organizados que existen en los palses en vias de desarrollo, como también
de sus actividades, inclusc la importancia que les corresponde en la
captacidn de fondos para las sociedades de capital,

En algunos casos se han vendido acciones en forwma privada, incluso
allf donde no existe una holua de valores que funciene bien, por ejemplo,
en Pakistdn., En varios paiccs latinoamericanos, durante un perfodo de
intensa inflacidn, una filial de una compafifa de los Estados Unidos
(Deltec) consiguid vender una nueva emisién de acciones por medio de agentes

1/ El capital obtenido (capital integrado) por las compafifas no
gubernamentales en la India ascendio a:
nillones de
1 119/rupias en 1960

1 215 1] n 1961
147 " w1962
926 H] 1" 1963

/locales que
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locsles que iban de casa en casa., Pero zin en palses donde existen bolsas
de valores, la venta de acciones fuera del mercado ha sido considerable,

superando en algunos casos las hechas en la bolsa (por ejemplo, en México).

Sin embargo en la primera etapa de la industrializacién no se
deben cifrar muchas esperanzas en la obtencidén de capital mediante la
colocacidn de acciones en el mercado., M4s adelante, cuando las opera-
ciones de mercado se han hecho bien conocidas y ha surgido una clase de
inversionistas privados, también se crearin instituciones que podrin
ayudar a difundir la propicdad de acciones. Esas instituclones funcionan
ecmo fondos mriuos y existsn, por ejemplo, en Colambia, México, India,
Mzlaya y Fakistdn, .Zn la Tndia y Pakistén fuerdn ios gobierncs los
que estadlecieron tales fondos B/. - o .. :

B, FINANCIACION IE INDUSTRIAS MEDIANTE
FONDOS EXTEENGS

En todos los palses en vias de desarrollo hay gran necesidad de recibir
fondos del exterior para ampliar los recursos destinados al desarrollo.
Existen varias series de datos relativos a la cuantfa total arual de los
fondos que se mueven de los paises .adelantados hacia los menos desarro-
llados; pero se tropieza con dificultades considerables para determinar
datos sobre la financiacidn externa de las industrias. Por ejemplo, el
informe anual que prepara el Cemité de Asistencia para el Desarrollo, de
la Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Econémicos, contiene datos
sobre la inversidén externa directa de carfcter privado, perc no siempre

se distinguen las nuevas entradas de las utilidades reinvertidas, Estas
dltimas, por ser surgidas de la produceién interna, diffcilmente pueden
considerarse como entradas de mievos fondos. Ademds, fuera de la inversién
en la industria manufacturera, esos datos comprenden también la inversidn
en petrdleo, minerfa, bancos y otras actividades. En cuanto a la ayuda de
gobierno a gobierno, serfa necesario contar con un andlisis detallado de
las transacciones para poder determinar el volumen de la financiacidn
industrial. En consecuencia, por ahora nos abstendremos de presentar
datos, o siquiera estimaciones, del volumen de la financiacién externa de

las industrias. '

8/ ' Un fondo fidueiario fue establecido en la India el 1 de febrero de
1964,  Hasta fines de junio de 1965, el total de las acciones :
suscritas por particulares ascendfa a una cuantia de 177 millones
de rupias. En Pakistdn, el Fondo Fiduciaric Nacional de Inversiones

" ereado por el Gobierno inicid sus actividades en enero de 1963. 4
fines de 1964 tenfa m&s de 10 000 participantes que habian comprado
unidades por valor de unos 70 millones de rupias, '

/Las principales
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Las principales fuentes de donde procedén‘los fondos externocs son
las siguientes:

- Inversiones externas directas de cardcter privade (las inversiones
mediante compra de acciones constituyen mis bien la excepcién en los palses
en desarrollo;

- Préstamos de organismos internacionales o interregionales, o de
institveciones con respaldc financiero gubernamental;

- Asistencia de gobierno a gobierno;
- Créditos de proveedores o créditos de exportacidn en general;

- Entrada de recursod con arreglo a la Public Law 480 de los
Estados Unidos, o mediante transacciones parecidas que permiten la concesidn
de créditos interncs para el desarrollo industrial; 7 .-

~ Préstamos colocados en mercados extranjeros {fuente potencial de

mAms
A

ondos para el futuro),

hal
F
1. Inversiones externas directas

de caricter privade

Las inversiones externas directas de caricter privado no representaban
una gran fuente de financiacidén industrial, ircluse antes de la segunda
guerrs mundial. Firmas del Reino Unido, Francia, Pafses Bajos y Bélgica
establecian fibricas en las dependencias de esos pafses muy a memido en
el sector de las industrias de exportacidn, o donde existia el peligro
de perder mercados. BEsto se aplica a las hilanderfas de yute y algodén
en la India, y a las f4bricas de azdcar y aceites vegetales en Indonesia,
Firmas de los Estados Unidos establecieron algunas fdbricas en América
Latina, como los frigor{ficos en la Argentina; pero en general las

fébricas se establecieron donde aparecfa claramenie el peligro de perder
mercados,

Después de la guerra la situacién no ha mejorado ciertaments. En
varios palses no ha habido un ambiente favorable a la inversién; lo cual
se debe a mfiltiples razoncs: falta de eonfianza de los inversionistas en
la estabilidad polftica y financiera; temor de la nacionaligacién (en
algunos palses fueron nacionalizadas la mayoria de las industrias); falta
de incentivos; dificultades cambiarias que han obstaculizado lus importa
. ciones de las materias primas y componentes necesarios, asi como las
transferencias de utilidades. Adeamis, en muchos palces existen restrig -
ciones en cuanto a la propiedad v administracién de empresas industrialeg.
Es posible que en algunos casos las barreras a la inversién privada
extranjera sean m&s imaginariag que reales.

/A pesar
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A peaar de estas dificultades, las irversiones extranjeras directas
de cardcter privado han seguido llegando a los pafses en vias de desarrollos:
de los Estados Unidos sobre todo a América Latina; del Reino Unido a los
palses del Comonwealths y en los fltimos afios esas inversiones han sido
acometidas por firmas alemanas, suizas, holandesas, belgas y tambié
francesas e italianas. :

Hay dificultades para obtener datos sobre las inversiones externas
directas de cardcter privado que se hacen en las industries. ZEn los ’
Gltiros afies, la Organizacién de Cooperacisn y Desarrollo Econémicos {0,C.D.E.)
ha venido fublicsnde, informes afiurles sobte 1 cu-ntis: de los fondos nue
pasan desde los paises miembros del Cimit8 de Ayuda al Desarrollo hacia
las naciones menos desarrolladas, Sepin esdos datos, el total de la
inversién externa de eardcter privado en los tres afios 1961-63 ascendid
8 L4 649 millones de dSlares. En estas cifras se inclyyen utilidades
reinvertidas, azf como la inversién en petrélec, que fue conalderable.
La inversién privada de los Estados Unidos en esos tres afies (exclusidn
hecha de las utilidades reinvertidas) fue de 1 795 millones de dblares,
1o cval tembién incluye las inversiones en petréleo, minerfa y otras
actividades, También existen datos sobre la inversién de los Estados
Unidos en actividades industriales, El total a fines de 1964 era de
16 86) millones de d6lares; de 1o cual se invirtieron en pafses en desg
rrollo van sélo 2 678 millones (valor en libros), y de ello '

2 340 millones en Amériea Iatina, Ia entrada total de muevo capital por
concepte dé inversién externa privada en todos los pafses en viss de
desarrollo, ascendié & 275 millones en 1963 y 347 miliones en 1964, De
este total, la entrada nets para las industrias manufactureras fue de
140 y 142 millones, respectivamente, ILa parte correspondiente a América

Iatina fué de 120 y 93 millones, mds de la mitad de lo cusl se invirtié
en Mé&xico,

Al analizar los datos relatives a los Gltimos afios, s 1lsga a la
conclusitn de gue la inversién privada directa no desempefié un gran -
prapel ea el fomento de industrias en el mundo menos desarrollado. Ieos
palses estén empezando a darse cuenta de la aportacién que la inverzidn
privada directa puede hacer a su desarrollo industrial, y paulatinamente
se retiran los obstdeulos, A medida que las firmas extranjeras se
muestren mis dispuestas a asociarse con elementos locales, y se mitiguen
las diversas medidas restrictivas, cabe esperar un aumento de los fondos
de esta procedencia, También puede resultar fitil el mecanismo de arbl
traje establecido recientemente por el Banco Mundial, a saber, el
Convenio sobre arreglo de diferencias relativas a inversiones. Camo
conclusién, sin embargo, cabe decir que los pafses en vias de desarrollo
no pueden contar con cue la inversién externa privada les proporcione la
mayor parte de los fondos que necesitan para. su industrializacién 9/,

9/ México puede considerarse como una excepcién, La corriente de fondos
cue ha recibido por concepto de inversién externa directe de caricter
privado es del orden siguiente (en millones de délares): 62.5 en 1961;
81.8 en 19623 76,9 en 1963; 83.1 en 1964, (Dotos tomados del Brnco de

M&rico, Informe enuel, 1964, pig. 92).
/2. Orgenismos
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2, Organismos crediticios internacionales, .
interrecionales. y gubernamentalesg '

a) El grupo de instituciones del Banco Mundial (BIRF). El Banco
Mundial ha otorgado préstamos directos a las industrias de los palses
menos desarrollados por un total de unos 280 millones de délares, hasta
fines de junio de 1965, {De esa cantidad, 159 millones de dflares Co
representaban préstamos a dos empresas siderfirgicas privadas de la India), -
Adem8s, el Banco Mundial concedid préstamcs por 309 millones de dflares
a sociedades de f{inanciacién del desarrollo, fondos cue indirectamente se
utilizaron para financiar industrias, La cuantfa total de los préstamos
hechos por el Banco Mundial a las industrias de palses en desarrollo, no .
representé aproximadamente mis que el 10 por ciento de los préstamos totsles
del Banco a esos palses hasta fines de junio de 1965, No se hicieron -
préstamos a empresas industriales-de propiedad del sector pdblico; y los
préstamos a las empresas privadas deben tener la garantfa del gobierno en
cuyo territorio se halla situsda la empresa. L

1o Corporacién Finariciera Internscional (CFI}, Hasta el 30 de junio
de 1965, el total de inversiones activas de la. Corporacidn Financiera
Internacionsl sscendfa a 130,45 millones de d6lares (centidad -original),
mis 16.55 millones en créditos contingentes y compremisos de garantia.
Dentro del totel de las inversiones, los paises en vias de desarrollo
recibieron 112,7 millones, de lo cual 9,2 millones estuvo destinado a
instituciones de financiacién del desarrollo, y el resto a las industriss.
Esta orgsnizacién ha seguido la polftica de asocisr a sus operaciones
instituciones financieras extranjeras de cardcter privado, politica que
en gran parte se ha visto coronada por el é&xito. N6 se requiere garantia
gubernzmental para las operaciones de crédito de la CFI,

El papel de la CFI como instrumento del grupo de instituciones del
Banco Mundial al servicio del desarrollo industrial, quedard muy realzado
cuando 3e ponga en vigor la emmienda de su Convenio Constitutivo y del de
la propia CFI, Esta puesta en vigor se espera parsa dentro de poco. Con
arreglo a la emmienda, el Banco estard autorizado para prestar a la CFI
hasta euatro veeces el capital y excedente de &sta sin garantfa guberna
mental. Esto acrecentari en unos 400 millones de délares los recursos
potenciales de la CFI para conceder préstamos a la industria privads de
los palses miembros en vias de desarrollo. En consecuencia, cabe ‘

esperar que la CFI otorgue a las empresas industriales préstamos mucho
mayores que antes, ‘ DR .

) /La-Asociacitn
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La Asociacién Integgéggonal de Fomento (AIF}, Esta s6lo ha propor
~ionado a las irdustriss 6.5 millones de dflares en erédites para el desa. ..
rrollo; pero habla aportado 190 millones de-délares pera.la flnappiac$8a4dé3

diverga importagiones industriales a la India (hesta Tines. d& agosto +.
d819 53}_9/0 )

En conjunto, el grupo de instituciones del Banco Mundial ha propor,
c¢ionado unos 900 millones de d6lares a proyectos industriales,

b) Banco Interamericano de Desarrollo (BID). El total de los préstamos

hechos por el BID a la industria y la minerfa era cercano a 299 millones

de dSlares hasta el 31 de diciembre de 1964. De esa cantidad, 248 millones
salieren de los recursos ordinarios de capital del Banco, y 51 millones

del fondo para operaciones especisles. Alrededor de la mitad de los -
préstamos del Banco se hicieron directamente a empresas industriales, y el
resto a bancos de fomento, bancos industriales e incluso a bancos centrales
para la coneesidén de nuevos préatamos a la industria., En el caso de
préstamos a entidades no gubernsmentales, el Banco puede exigir ous el

pals miembro en cuyo territorio se encuentra el proyecto garantice el
servicio del préstamo. EL BID consiguié estsblecer estrechas relacidnes

de trebaje con las corporaciones de financiacién del desarrollo 11/ .

©) Baneo Africanc de Desarrollo. Tembién esbe esperar préstamos a
les industiriss situadas en paiser miembros africanocs, otorgados por el
Banco Africano de Desarrollo establecido recientemente,

d4) Banco Europeo de Inversiones, Este Banco, cue fue orgsnizado por los
pelses del Mercado Comfn, concedié préstamos para proyectos industriales en
Italia meridional y Cerdefia. En fecha m4s reciente, el Banco hs smpliado
sus operaciones a Turqula (actuando como agente de los palses del Mercado
Comén), de modo que también se puede considerar que proporciona financiacién
industrial a paises en vias de desarrollo.

e) Banco Centrosmericano de Integracién Econémica. Este Banco ha
venido epertando un volizuen ercciente de financiaeién para el desarrcllo
industrial. Sus recursos se han visto humentados con préstamos de
14.2 millones de dbélares concedidos por el Banco Interamericanoc de Famento

10/ El erédito de 100 millones de d6lares otorgado por la AIF a la India
en agosto de 1965, se iba a utilizar para la importacién de materias
primas y componentes, destinados a la fabricacién de bienes de capital
por las industrias autemctriz, eléetrica, de magquinaria industrial y
de la construccién. (Informacién para la prensa entregada por la AIF
el 12 de agosto de 1965).

1L/ "Todos los miembros latinoamericenos del Banco han recibido préstamos
para el desarrollo, gus se otorgaron totsl o parcialmente para ’
financiar proyectos industriales™ (Banco Interamericano de Desarrollo,
Activities, 1961-1964, pdg, IX).

/{eon cargo
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(con cargo-al fondo de operaciohes esgeclales) 2 destinados a" proyectos
industrlales cuyos: productos se han de.vender en 103 mercados de - dos 0 mas -
pafses centroamericanos.l2/ = - -

)
P

L

£) ;gst:.tgc:.ones financieras gubernamentales, Bl mis gra.nde de los
bancos. gubernamentales es el Export=Import Bank, 31tuado en Washington,
Sus operaciones de préstamoa hasta 1963 pasaron los ocho mil millones de
d6lares y en los filtimos afios han representado mis de quinientos millones de
dblares anuales, @ Es précticamente imposible determinar la cuantfa de los
préstamos otorgados por este Banco para la financiacién de industrias, ’
De los préstamos heéchos por §1 para fines de desarrollo, sélo unos pocos
inclufan también a industrias, Sin embargo, todos los afios el Banco ha
otorgado un gran nfmero de créditos de exportacién para bienes de capital,
generalmente a pedido de los proveesdores ¢ bancos de los Estados Unidos.
Tales créditos pueden considerarse créditos de proveedores mis bien que
préstamos psra el desarrollo, Hay que agreger, sin embargo, tue una parte’
de esos créditos se puede considerar como eréditos rotatorios, entregados
en emplio’ grado a las naclones en vlas de desarrollo.

~ ek e
- UJ- umnuyuwuaa.un ucve;.op.nenn \JQI'pDI'PTJ.LUIl Hd DUHLGU..LUU ya. cnuamuo ch

escale més bien modesta a pafses del Commonweslth. Su aportacién no puede
considerarse como de mucho reI"sve.

En Kuwalt se ha establecldo un Fondo Arabe de Desarrollo, con el
obaeto de conceder préstamos g los gobiernos y empresas de los Hstados

drabes, La mayor parte de los préstamos se destinaban a obras de infra .
estructura Yy agrlcultura. ' .

'3;' Asistencia de gobierno a gobierna o _ :'4;: o

La entrada de fondos externos mediante la asistencia de gobierno a gobierno
ha sido mayor que la de otras procedencias. Oamo puede verse en el cuadro
que sigue, el total neto anual de la asistencia bilateral proporcionada por
los pafses adelantados (mienbros del Cemité de Ayuda al Desarrollo), pasé
de 5 000 millones de délares eh cada uno de los tres afios de 1961-1963:

y tuvo mis o menos la misma cusntla er 1964.

__/ Recientemente se ereS un Fondo de Desarrollo Econdmico, con disponi -
, bilidades de 42 millones .de délares, para impulsar el desarrollo
-equilibrado de América Central. ILa Agencia para el Desarrollo .
Internacional, ‘de los Estados Unidos, proporcionaré .al Fordo *
35 millones de d6lares, en tantogue los.cinco paises miembros
aportardn 1.4 millones cada uno, FEl Fondo serf adminisirado por )
- ¢l Banco Centroamerlcano de Integracién Econdmica, :

/1961
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| 1961 1962 1963
(en millones de d&lares

Total de la asistencia bilateral
otorgada por paises miembros del
Comité de Ayuda al Desarrclle de

la 0.C.D.E.  s52u 5 334 5 679

Asistencia otorgada por:

Estados Unidos 3 208 3 391 3 627
Reino Unido 410 377 370
Francia 870 856 831
~ Alemania 303 325 396
Japbn 203 158 159
Canad4 : 45 42 90
Bélgica 69 65 75
Paises Bajos 69 N 38

Durante este perfodo la aportacién de los Estados Unidos representé
m4s del £0 por ciento del total, Dos tercios de la asistencia dada por
los Estados Unidos asumié la forma de donaciones, o de préstamos reembol
sables en la moneda nacional de los pafses beneficiaries. En segundo
lugar venia la ayuda de Francia, dirigida en su mayor parte & los terri
torios que fueron dependencias francesas.

No hay informacién ficilmente accesible respecto a qué proporeibén
de esta asistencia bilateral oficial era para proyectos industrisles.
Unicamente si se dieran a conoter datos de los pafses de donde emana la
asistencia de gobisrno a gobierno, clasificados segfin las finalidades de
&sta, s¢ podrfa saber hasta qué punto se utilizé en el fomento de la
industria. 'Puede pensarse que la situacién varfa de un pais a otro.

Por ejemplo, mientras dque 1a financiacién de proyectos industriales
absorbié gran psrte de la asistencia alemsna, no representa més aue una
pequefia parte de 1a asistencia francesa.

Las economfas de planificacién centralizada han dedicado a asistencia
econfmica una cantided apreciable de fondos. Se estims oue los compromisos
asumidos con este objeto entre 1955 y 1962 sumaban mis de 4 00 millones de
dblares, y han seguido ereciendo posteriormente. Puede suponerse aue una
perte considerable de la ssistencis se hs consagrado a proyectos industriales.
las economias de planificaeién centralizada no proporcionsn eyuda en dinere
efectivo, sino nue su asistencia consiste en equipo y servicios, técnicos.
Bado su desarrollo industrisl, estos pafses, en especisl le Unién Sowviéiica,
estén en mejores condiclones pars proporcionar equipo de industria pesada
gue de industria liviena. Como son muchos los paises cue desean establecer

/una industria
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una industria pesada, no puede sorprender oue hays sido elevada la proporeidn
de asistencia para la industria manufacturers proporcionada por las-economiss

de plarificacién centralizada. 13/ Ademfs, la politica adoptada por éstas
es la de ayudar a la-industrislizacién,

&4, Créditos de_proveedores.

Las importaciones con pagos diferidos se han utilizado con- beatante
frecuencia, por censiderarse oue se podla scelerar Ts creacién de industrias’
si se aplazaban los pagos. A ménudo los proveedores ofrecfsn tales eréditos
a fin de obtener contratos, y tsmbién se daba a entender cue el reembolso de
es3s deudas no serla demasiado diffecil una vez cue las empresas comenzaran

& producir, 5S6lo se dispone de datos pareisles sobre el volumen total de
los créditos de proveedores,

Podria sostenerae aque los créditos de proveedores penmiten construir
una fibrica que de otro modo no se estableceria; sin embargo, ellos agravan
la carga de deudas de los palses prestatarios, los cuales, en vez de
contraer obligaciones a largo plazo, se ven obligados a reembolsar créditos
a corto o medianoc plazo. Ademés, en varios casos los precios del equipo
financiado de esta manera han- resultado ser altos.

‘Puede afirmarse que los créditos de proveedores, en resumidas cuentas,
no ofrecen actualmente ventaja alguna a los pafses en vias de desarrollo;
que en varlos pafses ya son excesivos; y que se ha hecho apremzante la
nece31dad de consolidarlos en deudas a largo plazo,

5. Cgéditos para ggrtaclones de mantenhnienﬁo.

En los @ltimos afios, los pafses en vias de desarrollo han recalcado la B
importancia de los llamados créditos para importaciones de mantenimiento, -
que les han sido concedidos por la Agencis para el Desarrcllo Inuelnaclonal,
la Asociacién Internacional de Fomento y el Export-Import Benk, Esos -
¢réditos se necesitan para ayudar a las industrias recién establecidas a
operar a un nivel relativamente satisfactorio de capacidad, suncue no sea

su capacidad total ;g/ Al cresr tales industrias; varios importsntes

13/ - Ejemplo de esto es la India,.donde précticamente tods ls ayuda propor
~ cionada por las economlas de planificscién centralizada ha consistido .
en el suministro de ecuipo y la.construcecidn de instalaciones para

industrias pesadss, tales como usinas 61derﬁrg1caS, fabricacién de
macuinaria pesada, fundicisn pesada, ete,

14/ El crédito de 90 millones de d6lares otorgado a la Indis en junio de
1939 ocasioné, por primera vez en custro sfios, un aimento de las-
divisas asignadas a las jmportaciones comerciales en 1964~65, Esto

permitié entonces mejorar la planificacién de la produccién y la
fiscalizacién de las existencias, y una mayor utilizacién de la capa .

¢idad (Asociacién Internacionsl de Fomento, informacién psra la
prensa de 12 de agosto de 1965).

/palses no
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paises no tuvieron en cuenta las necesidsdes de divisas (para importaciones)
a cue daban lugar sus actividades. Ahora y= se advierte que-es mfs impor
tante abastecer a las industrias existentes de repuestos, componentes y
materias primes, en vez de seguir estsbleciendo nuevas fébricss que se
resentirlan de la escasez de divisas, '

6. El problema del servicio de las deudas (problema de transferencias)

Se ha afirmado reiteradamente que los fondos externos sélo pueden comple

- mentar a los fondos internos, es decir a los ahorros disponibles para la
inversifn, si bien la funcidn de ese complemento resulta muchas veces
esencial. Un cdlculo aproximado muestra que en log dltimos afios, los
fondos externos han financiado slrededor del 20 al 25 por ciento de la
inversidn total (inversién real) en los palses en viss de desarrollo.

Esta preporeidn fue bastante mis alta en algunos palses: en Pakistdn reprg
sent$ entre el 45 y el 50 por ciento durante el Segundo Plan Quinquenal;
en la India entre el 25 y el 30 por ciento; y en la Repfblica Arabe Unida
también significé uns elevada fraccién,

En evanto al porvenir de la asistencia externa, hay due mencionar las
eondiriongs en que ella se otorga., En varios estudios, especillmente los
preparades por el Banco Mundial, se ha destacado que el servicio de las
obliga:iones externas representa una carga ripidamente creciente para el
balarve de pages ds muchos paises 15/.

El servicio anual de las deudas externas he venido absorbiendo une
proporcidn creciente de los ingresos de exportacién de los paises deudores,
de modo oue existen justificadas dudas respecto @ la capacidad de los paises
para seguir sirviendo tales deudes con cargo a sus ingresos de exportacién.
En condecuencia, se ha exhortado » los palses oue proporcionan asistencis a
oue varien 1lss condiciones de ésta, es decir, a otorgsr préstamos por plszos
prolonggdos en condiciones mis liberales,

Todos los préstamos cue concede el Benco Mundial, el Banco Interame
ricano de Desarrollo (con cargo = sus recursos ordinsrios de capital) y
el Ixport-Import Benk, &e hecen en l»s condiciones usuzles, esto es, no
mitigades, ' (Hard loans.)

" la Asbciacidn Internacionsl de Fomento introdujo un nuevo tipo.de
" préstamos en condiciones liberales., Estos créditos son reembolsables en
moneda extranjera en un plazo de 50 sfios, y €l reembolso se inicia en el

15/ Se ha estimado cque.la deuda pdblica o con garantfa péiblica que tienen
pendiente los palses en vfas de desarrolle, con plazo de vencimiento
de un afio ¢ mis, ascendia a 33 000 millones de délares a fines de
1964, Gon respecto al conjunto de los pafses en vias de desarrollo,
los pagos totales por servicic de la deuda péblica o con garantla
piblica, con plazo de vencimiento de un afio ¢ més, Se estimaron en
gé590£g%llones de d6lares en 1964, (BIRF, Annual Report. 196465,

g - L :
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afio undécimo. Se cobra un derecho de 3/4 del uno por ciento, pero no hay
interés. los fondos de que dispone la AIF para conceder préstsmos son
limitados. Los préstamos que otorga el Fondo Fiduciario de Progreso Social,
el cual obtiene sus recursos del Goblerno de los Estados Unidos y es adminig
trado por el Banco Intersmericano de Desarrollo, son reembolsables en moneda
nacional y devengan bajes tasas de interés., Tl Comité de Asistencia psra
el Desarrollo ha recomendado reiteradamente a sus miembros cue liberalicen
las condiciones de sus préstemos 16/ . Varios de estos palses miembros han
tomado medidas para liberalizar los préstamos gubernamentales; pero sigue
existiendo el problems de la solvencia crediticia, el cusl oscurece las
posibilidades de varios pafses en cuanto a su capacidad de aumentar su.
deuda externa. '

Sigue siendo un hecho que los fondos externos, a la larga, s6lo
pueden proporcionar una frascién relativamente pequefia de la inversidn
necesaria para la financiacién industrial en general, ¥y en especial por lo
que toca al sector privado; excepto en el caso de unos pocos palses, como
México, donde la inversién externa directa de cardcter privado nec ha cesade
de llegar en gran escala, ¥Fs poco probasble que esta situacién se modifique
en fecha préxima, en vista de las grandes necesidades de capital para obras
de infraestructura en la mayorfa de los palses, y de la importancia creciente
que se da a la ayuda para el sector agricola y, en los paises latinoameri
canos, también para vivienda.l7/.

16/ En la reunién anusl del Comité de Asistencia para el Desarrollo, celg
brada en Paris en junio de 1965, se recomendd cue aguellcs de sus
miembros gque no proporcionsn a2 lo menos el 70 por ciento de su asis
teneia oficisl en forms de donacicnes, deben trater de proporcionar
el 80 por ciento o mis de ls misme en condiciones favorables, sea
como donaciones, o como préstamos de largo plazo de vencimiento
(25 afios o m&s), a bajo tipo de interés (3 por ciento o menos), ¥
con un periodo medio de gracia de siete afios.

Lz Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo, realizada en 1964, recomend6 cque, a pedido de un pafs
en vias de desarrollo, se debiera buscar acuerdo, en cooperacién
con los paises acreedores, sobre nuevos plazos de amortizacién,
© sobre la consolidacién de la deuda, con perfodos de gracia y

plazos de amortizacién apropiados, y a unas tasas de interés
razonables,

17/ Esto se puede ilustrar con las actividades del Banco Mundial y la
Asociacién Internacional de Fomento. De un total de 7 667 millones
de dblares (&sto excluye a Australasia y Europa, fuera de Yugoslavia
¥y Turqufa) a que ascendfan los préstamos del Banco y los créditos de
la AIF hasta el 30 de junio de 1965, 2 633 millones se destinaron a
energia eléctrica; 2 803 millones a transporte; 653 millones a agricul
tura ¥ silvicultura; y un total de unos 850 millones a la industria
(de 1o cual unos 300 millones se entregaron a sociedades de finan

ciacién del desarrcllo). Todas las cifras incluyen préstamos hechosg
al J a’pﬁn "

/La financisecién
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Ia financiacién de la industria debe reposar, pues, en la sutofinan
ciacién y en los fondos que los empresarios aporiten en el memento inicial;
ademds, dependeri de la apertura de fuentes locales de crédito mediante la
movilizacién de los ahorros y la organizacién de mercados de capital.
También se puede obtener cierta asistencia de los gobiernos nacionsles,
sobre tode en los paises donde puede generarse un superivit en cuenta
corriente, o donde se pueden conseguir préstamos en el mercado.

Cabe sefialar aqul que, aunque afin existen muchas lagunas en la finan
ciacién del desarrollo industrial, los gobiernos han prestado mis atencién
al mejoramjento de la financiacién en este sector que a financiar la
agricultura y la vivienda.

En sintesis, las condiciones necesarias para una adecuada finan
ciaecifn del desenvolvimiento industrial son las siguientes:

a} Una aportacién de capita) de los empresarios cusndo se esta
blece la empresa, FEsto se aplica también a la inversién guberna
mental directa en el sector industrial pGblico o semipblico; la
mejor manera de financiar esta inversidn es a base de shorros
gubernamentales o de préstamos concertados en el mercado;

b) La existenciz de instituciones financieras ocue proporciopen
crédito a corte plazo y crédito para capital de explotacidn;

¢} la creacién de instituciones que proporcionen crédito a largo
plazo, Los préstamos cue hagan las instituciones financieras
suponen aue estén recibiendo una corriente ininterrmmpida de
ahorros;

d) Una proporcién adecusda de autofinenciacién;

e) La capacidad del gobierno para suministrar préstamos a las
industrias directa o indirectamente; y

f) 1a formacifn, en su debida oportunidad, de mercados organizados
de capital.

Se obtienen recursos complementarios merced a los fondes del
exterior, los cuales asumen diversas formas, desde inversiones extran
jeras directas de caricter privado rzasta préstames en condiciones
mitigadas y donaciones,

La situacién varla de un pais 2 otro segin su grado de desarrocllo,
En un extremo se sitda Mé&xieo, cuyas empresas han podido obtener crédito
recientemente en el mercado de Nueva York mediante la colocacién de -
debentures; y en el otro estsn slgunos pafses, especialmente de Africa,
donde los bancos comercisles atfin no se han desarrollado lo suficiente,
y donde el sector monetario tiene poca extensién.

/Como 1a
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Camo 1o muestra la experiencia, no hay una msnera fécil y répida de
organizar la financiacién del desarrollo industrial, tal como no hay atajoe
para la creacién de un sector manufacturero. Ambos problemas estén 1ntﬁqg
mente relacionados entre si, y deben ser tratedos en consecuencia,

Serfa muy Gtil contar con algunos estudios especlales sobre la finan
tiacidn del desarrollo industrial, que muestren cémo se ha efectuado &sta
en los fltimos afics y cudl ha sido la procedencia de los fondos, También
deberian referirse a la estructura instituecionsl, indicando las medidas
gubernamentales que tienen que ver directamente con la financiacién de la
industria, tales como leyes sl respecto, medidas tributarias, etec., Fuera
del examen de algunos de los paises en vias de desarrollo, también seria
instructivo el estudio de la financiacién de la industria en Australia.



