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Introduccidn

El presente trabajo estd dirigido a analizar la participacidn
de los paises de Europa Occidental en el financiamiento extermno
del conjunto y de cada uno de los paises de la regibén latinoameri-
cana. Su primer objetivo es presentar en forma integrada un cimu-
lo de informaciones estadisticas sobre las relaciones financieras
entre Europa y América Latina, que se encuentran dispersas en una
diversidad de publicaciones. En segundo lugar, trata de analizar
la evolucidn de dichas relaciones en el curso de aproximadamente
la filtima década y determinar cudl ha sido la participacidn euro-

nea en el financiamiento externo latinoamericano.

Debe sefialarse desde un inicio, que el presente trabajo pre-
senta determinadas limitaciones. Por lo pronto, es preciso indi-
car que las informaciones estadisticas disponibles en materia fi-
nanciera, si bien abundantes, adn adolecen de serios defectos, ya
sea por las definiciones utilizadaso por deficiencias en los sis-
temas de recoleccidn o de procesamiento de datos.Si a ello se agre-
fa la confidencialidad a que afin estdn sometidas muchas informacio-
nes sobre corrientes privadas de financiamiento, se podrd tener una
idea aproximada de la cautela con que deben manejarse estas cifras

asi como la elaboracidn de conclusiones a partir de las mismas.

Las fuentes utilizadas en este trabajo, han sido generalmente
externas a la regidn. Es decir, se ha recurrido principalmente a
las estadisticas de la Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Eco-
némico (OCDE) y del Banco Mundial, asi como a las de paises euro-
peos. De este modo se ha podido presentar informacidn global para
el conjunto de la regidn e informacidn homogeneizada para cada uno
de los paises latinoamericanos. Con ello, se ha querido ademis,
poner a disposicidén de los medios interesados en la regidn infor-
maciones y datos no siempre accesibles en América Latina. Por otra
parte, el cotejo de muchas de las informaciones estadisticas ori-
ginadas en la regidn con las que aqui se presentan, aunque teniendo

en cuenta las diferencias de definicién y método de elaboracidn,



~usde conducir a interesantes andlisis que escapan al marco de
este trabajo. En mds de un caso, sin emdargo, las informaciones
estadisticas que aqui se presentan, no son recopiladas en la regidn

o lo son pero cor criterios distintos.

Para obviar algunos problemas se ha agregado un anexo con
definiciones de algunos de los términos usados en este trabajo, ¥y
en todos los casos en que se ha considerado necesario se han expli-
citado las limitaciones de las distintas series estadisticas que

se presentan.

Serd sin embargo un error pensar que este documento estd diri-
gido solamente a presentar cifras. Si se les otorga mucha impor-
tancia en su desarrollo, es porque son la finica base disponible
para analizar las relaciones financieras, pero ademds de presentar-
las se intenta analizarlas en términos de su evolucidn y con rela-
cidén a las instituciones y a las politicas de los paises europeos.
Estas Gltimas, son presentadas pais por pais, en todos los casos
er que se dispuso de informacidn relevante , con relacidn a cada
ura de las corrientes piliblicas y privadas tratadas en este traba-

jo.

Hechas estas salvedades debe destacarse la ausencia de inves-
tigaciones previas sobre este tema, con excepcidn de un trabajo
publicado por el BID en 19663/, trabajo de suma importacia en més
de un sentido pero cuyo contenido sdlo llegd hasta 1364 y que fue
e_aborado en una época en que aun no se disponia de un volumen de

informacidn como el existente hoy en dia.

Este documento ha sido posible gracias a la colaboracidn del
Banco Mundial, que puso a disposicidn del autor los tabulados del
"Jebt Reporting System'" correspondientes a paises latinocamericanos,
y de la Secretaria del Comité de Asistencia para el Desarrollo de
la OCDE, que le brindd amplia informacidn sobre diversos aspectos
<2 las relaciones financieras entre los paises industrializados y

los en desarrollo.

./ Banco Interamericano de Desarrollo, "Participacidn Europea en
el Financiamiento del Desarro:lo de América Latina'" (CEMLA,
México 1966).



Por otra parte, el autor debe sefialar la colaboracidn recibi-
da del Sr. Gonzalo D. Martner en la confeccién de cuadros estadis-

ticos y en la redaccién de mads de una seccidn del documento.






A. LA PARTICIPACION EUROPEA EN EL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE
AMERICA LATINA

Para poder determinar la importancia y las caracter{sti-
cas de la participacidn de los paises de Europa Occidental
en el financiamiento externo de América Latina, resulta nece-
sario determinar primero cual es la entrada neta de financia-
miento externo que recibe la regidn y qué tipo de flujos o

corrientes financieras lo integran.

1. La entrada neta de financiamiento externo en América Latina

En 1970 pré&cticamente la totalidad de los paises latinoa-
mericanos presentaron un déficit en su balanza de pagos. E1
déficit global de cuenta corriente para el conjunto de la re-
gidn superd levemente los tres mil millones de ddélares. Los
dos afios siguientes, se caracterizaron por un cierto deterio-
ro de la situacidn, pues en ambos afios el déficit habia estado
cercano a los cuatro mil quinientos millones de ddlares. En
1873, un superavit de 592 millones de délares en la balanza
de Venezuela, dié lugar a que el déficit global de la regidn
disminuyera a poco mids de tres mil setecientos millones. E1
ajuste del precio del petrdleo y la genera. izacidén de la cri-
sis econdmica que se inicia en 1974, hizo que dicho déficit
llegara al citado afio a 7.338,9 millones de ddlares. Sin
embargo, si se excluia de esta cuenta a los paises de la re-
gidn que son exportadores de petrdleo y que ese afio registra-
ron un importante superavit (algo mids de seis mil millones de
délares), el déficit de los restantes diecinueve paises latimo-
americanos estuvo cerca de los trece mil cuatrocientos millo-
nes de ddlares. Entre 1974 y 1975, el déf:cit global de 1la
regidn casi se duplica llegando a 14.078 m:llones de d&lares
(16.260 millones si se excluyen a los paises exportadores de

petrdleo, cuyo superavit comienza a reducirse a partir de ese



afio) y cae sensiblemente un afio despfes (1976) en que superd
1os 10.805 millones de ddlares (11.328 millones para los die-

. . 1
cinueve paises importadores de patréleo) .~

Este déficit persistente de la talanza de pagos de los
paises latinoamericanos,solo ha podidc ser atendido por medio
de un creciente recurso al financiamiento externo. Asi es
que mientras en el periodo 1961-64 la entrada neta de finan-
ciamiento externo a la regidén era de un promedio anual de
1.577 millones de délares, en 1976, el mismo habia llegado
2 los 15.800 millones. (Cuadro N°1). Este crecimiento glo-
bal si bien fue continuado a lo largo de los Gltimos quince
afios, adquirid particular rapidez a partir de 1972, cuando
prédcticamente se duplican las tasas de crecimiento anuales

del financiamiento externo recibido por América Latina.

1/ CEPAL, "El DJesarrollo Fcondmico y Sccial y las Relaciones
Externas de América Latina", doc. E/CEPAL/1024/Rev 1
(Santiago, 1977).
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Este aumento tan importante en los montos recibidos por
la regidn desde fuentes externas precisd, para llevarse a cabo,
modificaciones también importantes en la participacidn de los
distintos tipos de flujos financieros. Los recursos pfblicos,
que proveian dos tercios del financiamiento externo latinoa-
mericano en los afios sesenta, quedaron reducidos a un quinto
del total a mediados de la década actual, mientras los fondos
provenientes de préstamos bdncarios, que eren irrelevantes en
los afios sesenta, llegaron en 1976 aconstituir casi el sesen-
ta por ciento de los recursos totales obtenidos por la regidn

(Cuadro N°2).

M&s concretamente, mientras en 1961-6L los recursos
piblicos(multilaterales y bilaterales) proveian a América
Latina el 62,3% del financiamiento externo, en 1976, &stos
no eran més que el 20,3% de tal financiamiento. A su vez,
entre los mismos afios, los recursos de fuente privada, pasa-

ron del 37,4 al 79,7% del financiamiento externo de la regidn.

Esta pérdida de importancia de los recursos pliblicos se
ha debido fundamentalmente al lento crecimiento de los flujos
bilaterales y especialmente a la caida en valores absolutos
de los fondos bilaterales oficiales provenientes de los Es-
tados Unidos, a partir de 1974. Esto ha hecho que mientras
al principio de los afios sesenta los flujos pfiblicos bilate-
rales eran la principal fuente de financiamiento externo de
la regidn (42,7% en 1961-64) en 1976 solo representaban el
6,4% del total.

Los fondos multilaterales, (préstamos de desarrollo y
compensatorio, tomados en conjunto) crecieron en cambio a un
ritmo apreciable desde comienzos de la presente década, pa-
sando desde 435 millones de dbélares anuales, a casi 2.200 en
1976. Esto hacia que en dicho afio los fondos provenientes
de fuentes multilaterales continuaran siendo la tercera fuen-
te de importancia para la regidn, detrds de los préstamos

bancarios privados y de la inversidn privada. Su crecimiento,



sin embargo, no fue suficiente para compensar la caida rela-
tiva de los fondos oficiales bilaterales; de alli que el con-
junto de los fondos de origen pliblico hayan perdido importan-
cia relativa como fuente de financiamiento externo de la re-
gidn. Al mismo tiempo, debe destacarse que dentro de los fon-
cos bilaterales, aquellos considerados como de "desarrollo"
(es decir préstamos del Banco Mundial, BID y otras institu-
ciones de la misma naturaleza) han crecido muy lentamente en
el Gltimo quinquenio, en todo caso una tasa muy inferior a

la de los recursos externos globales que requirid la regidn
prara financiar su dé&ficit con el resto del mundo. (37 contra
17 por ciento anual - expresado como tasa de promedio anual

de crecimiento para el periodo)

En lo que a los flujos de origen privado se refiere,
como ya se seflald, su substancial crecimiento se debid funda-
mentalmente al crecimiento de los préstamos bancarios priva-
dos, que pasaron de menos de quinientos millones de ddlares
en 1970 a casi nueve mil trescientos millones en 1976, y que
aumentaron en el Gltimo quinquenio a una *asa promedio anual

de mas del 50%.

Otro signo importante en la modificacidn del financia-
miento externo de América Latina en los {iltimos quince afios,
ha sido la pé&rdida relativa de importancia de los créditos
de proveedores. Durante la década del sesenta estos crédi-
tos representaban aproximadamente un 10% de los recursos ex-
ternos de la regidn: en 19786, en cambio, apenas constituye-
ron el 3,7% de tales recursos y ellc a pesar de que en dicho
afio los créditos de proveedores netos, recibidos por la re-

gidén alcanzaron un record de 583 millones de dblares.

La inversidn privada, por su parte, (incluyendo las
reinversiones) pareciera estar perdiendo importancia rela-
tiva en los Gltimos afios, como fuente de financiamiento ex-
“erno de la regidn. Mientras en los aos sesenta representaba

aproximadamente el 29% de tal financiamiento, en los afios se-



de 2.421,3 millones de ddlares, constituia en 1976 la segunda

corriente de importancia.

Resumiendo entonces las tendencias recientes del finan-
ciamiento externo de América Latina, debe sefialarse en primer
lugar el fuerte crecimiento de los recursos obtenidos por la
regidn, particularmente después de 1872; crecimiento que se
ha basado especialmente en el aumento de los créditos banca-
rios privados; el relativo estancamiento de la inversién di-
recta privada y de los créditos de fuente multilateral; 1la
fuerte caida del financiamiento pGblico bilateral - especial-
mente el proveniente de los Estados Unidos ; ¥y el relativo
estancamiento de los créditos de proveedores, aunque con un

fuerte aumento en valores absolutos en el Gltimo afio conside-

rado.



El financiamiento de fuente europea

Las estadisticas de que se dispone actualmente en mate-
»ia de corrientes financieres, tanto a nivel nacional como de
los organismros internaciona’.es, no permiten generalmente un
andlisis muy desagregacdo - & nivel de pares de paises, por
ejemplo - de la mayor parte de dichas corrientes. Para algu-
nas de ellas, la informacidn incliso es inexistente, o si e=
wiste, es considerada "conficencial” y no es publicada. Esto
ifecta en fcrma considerable cualquier intento de andlisis
detallado de las relaciones financieras entre dos grupos de

naises o entre un grupo de ellos y un pais determinado.

Sin embargo, como se verd mids adelante, para algunos
flujos y para los flujos a cocrrientes "glicbales" (vale decir
agregadas) es posible disponer de alguna informacidn que per-
mita determinar en qué medida tal o cual pais o grupo de pa-
ises participa en el financiamiento externo de otro pais o de

una regidn.

A los efectos de analizar clal ha sido la participacidn

de los paises europeos en los flujos financieros totales, ne-
ofe

tos, recibidos por los rpaises latincamericanos, se han to-

mado los datos publicados por la OCDE para los flujos desde

cada pais europeo miembro del Comité de Asistencia al Desarro-

(

1llo ")(CAD), a cada pais latinoamericaro, entre 1969 y 19876,

y a partir de ellos se ha calculado la cifra correspondiente

a cada pais de origen y a caca afio parec el conjunto de la re-
gién.i/ Luego se ha agregado para cade afo el monto de los
flujos provenientes del conjunto de los paises europeos miembros
del DAC y se los ha comparado con el total de los flujos bila-
telares netos recibidos por América Latina, seglin las cifras

rublicadas por =21 BID (Ver cuadro N©°3).

1/ En el caso del Reino Unido ha sido necesario agregar la
variacidn neta de préstamos bancarios con garantia ofi-
cial que no estdn comprendidos en las cifras que sobre
ese pals publica la OCDE.



Cuadro N©°3
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La comparacidn entre estas dos series de cifras quizés
no sea del todo pertinente, debido a las diferencias en los
sistemas de coleccidn de datos y a la estructura de uno y otro
sistema estadistico. Pero no existiendo una misma fuente que
permita tomar ambas series de cifras, construidas seglin un mis-
mo criterio, es ésta la mejor comparacidn que se puede intentar.
Ademés dado que lo que interesa analizar aqui es el conjunto de
las corrientes financieras, una vez agregadas, (lo que elimina
problemas de diferencias de criterios de clasificacidn) y a 1lo
largo de un periodo (1969-1976) que incluye varios ejercicios
(lo que elimina en buena medida el problema de los desfasajes
temporales) se ha estimado que era posible efectuar tal compa-
racidn. Pese a ello, como se verd més adelante, los resultados
correspondientes a los cuatro Gltimos afios considerados, adole-
cen de fallas debido a problemas estadisticos que se exponen

con detalle en los cuadros respectivos.

El objeto de estas aclaraciones, es poner en guardia el
lector sobre la amplitud de las conclusiones que se pueden sa-
car de las cifras que se presentan en esta seccidn. Bésicamen-
te, puede decirse que dichas cifras son las Ginicas de que se
dispone para analizar el conjunto de las corrientes financieras
entre Europa y América Latinaj; que las mismas pueden considerar-
se como validas en términos de drdenes de magnitud y para hacer
un andlisis de tendencias en el mediano y largo plazo; pero que
seria aventurado tomarlas como un reflejo fiel de las corrientes
financieras reales. El grado de aproximacidn es posible que sea
muy grande pero las caracteristicas de los sitemas estadisticos
existentes en materia financiera, imponen manejar las cifras

disponibles con cierta cautela.

Finalmente debe sefialarse que estas cifras no incluyen

flujos correspondientes a dos paises europeos, Luxemburgo y



Espafia, con importantes relaciones financieras con América

1/

Latina.—

Si se analizan las cifras del Cuadro N°3 que describe
las corrientes financieras totales netas, desde cada pais
Europeo miembre del CAD al conjunto de América Latina entre
1969 y 1976, teniendo presente las notas cautelares de los
pdrrafos anteriores, pueden sacarse, de todas formas ciertas

conclusiones Interesantes.

En 1969 y en 1970, los flujos netos 2/ recibidos por
América Latina desde el coniunto de paises de Europa Occiden-
tal superd levemente los mil millones de ddlares anuales. En
1971 y 1972, dichos flujos estuvieron entre los mil cuatrocien-
tos y los mil guinientos millones, esto significa que la con-
tribucidn europea al financiamiento externo de América Latina
en esos cuatro aftos(excluyendo los flujos de fuente multila-

teral) oscild entre el 36,1% (en 1970) y el 50,1% (en 1971).

Si se toman también en cuenta los flujos de fuente mul-
tilateral (es decir si se comparan las corrientes recibidas
por América Latina desde fuente europea, con el total de su
financiamiento externo) la contribucidn de Europa Occidental
en este perZodo igualmente evidencia una gran regularidad en
términos relativos, pues varia entre un 31,2% en 1970 y un

40% en 1971.

1/ Entre 1969 y 1276, los préstamos pfiblicos y privados netos,
recibidos por América Latina desde Luxemburgo sumaron 488,1
millones de délares, los recibidos desde Espafia 216,1 millo-
nes. (BID, "Contribucidn de los paises de la OCDE al finan-
ciamiento externo de Amé&rica Latina'", Washington, septiem-
bre 1978).

2/ Debe tenerse en cuenta que todas las cifras que se presen-
tan en esta seccidn corresponden a flujos netos, es decir
los desembolsos brutos menos las amortizaciones y que no
tienen en cuenta las corrientes inversas (a veces aprecia-
bles) desde paises de América Latina a Europa Occidental
(con relacidn a este ultimo punto ver Informes Anuales del
Banco Internacional de Ajustes de Basilea).



A partir de 1973, las cifras disponibles se encuentran
un tanto distorsionadas por no surgir de las informaciones
estadisticas disponibles, el origen de buena narte de los
créditos bancarios recibidos por la regidn. (Ver notas al
Cuadro N°3). De todos modos, puede estimarse que los flujos
provenientes de Europa Occidental se mantuvieron en 1973 en
un nivel muy prdximo al de los dos afios anteriores y, que en

el mejor de los casos, no representaron mis del 27% del finan-

ciamiento externo de América Latina.

Para los tres afios siguientes, en cambio, aunque las ci-
fras disponibles es posible que reflejen solo parcialmente 1lo
ocurrido, puede estimarse que los recursos provenientes de
Europa Occidental crecieron en forma continuada aunque posible-
mente a un ritmo algo menor que el conjunto de los recursos
externos recibidos por la regidn. Légicamente estas afirma-
ciones llevan implicita una simplificacién respecto del ori-
gen de los préstamos bancarios, que adquieren justamente a
partir de 1973 una importancia relevante en el financiamiento
externo de la regidn. Aqui se ha considerado como provenien-
tes de Europa Occidental, aquellos préstamos originados en
bancos establecidos en esa regidn, sin tener en cuenta ni el
origen fltimo de los fondos ni el de los capitales que contro-
lan dichos bancos. Esto implica en cierto modo una simplifi-
cacidn pero el andlisis sigue manteniendo su validez, por lo
menos por dos razones: estadisticamente no se habria podido
proceder de otro modo y, ademds, es en definitiva en los pai-
ses europeos donde dichos fondos han sido depositados y, a su

vez, obtenidos por los acreedores latinoamericanos.

Considerando en esta forma el origen de los préstamos
bancarios, en 1976 Europa Occidental habria provisto no menos
de cuatro mil millones de ddlares al financiamiento externo

de América Latina.



Si se analizan ahora las cifras correspondiente a cada
pais europeo, debe comenzar por sefialarse la incertidumbre
-estadisticamente hablando- que existe respecto de los fon=~-
dos provistos por el Reino Unido, que es posible que hayan
sido muy superiores a los que se presentanen el cuadro N©°3
especialmente a partir de 1974. (Ver nuevamente las notas a
dicho cuadro). Si se toman las cifras disponibles, puede
verse sin embargo, que dichos palis, que ya era entre 1969 y
1973 la primera fuente de financiamiento de América Latina
en Europa, continuaba en tal posicidén en 1976, habiendo pro-
visto en ese afio no menos de mil cien millones de ddlares
a la regidn. Ello a pesar de la creciente importancia de los
flujos provenientes de Alemania Federal, que luego de los im-
portantes descensos de los criticos afios 1872 y 1973, pasaron
de cuatrocientos veinticinco millones de ddlares en 1974 a
cerca de mil trinta millones en 1976. Otro tanto ha sucedido
con los flujos provenientes de Francia, que con la excepcidn
de 1975, no dejaron de crecer desde 1372, en que estaban en
el nivel de los ciento ochenta y cinco millones de ddlares,

hasta 1976, en que superaron los setecientos treinta millones.

Entre estos tres paises -hecha la salvedad sobre las
cifras del Reino Unido que pueden ser considerablemente mayo-
res-(habrian provisto en el trienio 1874-76, el setenta y
cinco por ciento de los fondos de fuente europea), lo qQue re-
presenta aproximadamente 8.275 millones de ddlares. De ese
total el 27,4% habria provenido del Reino Unido, el 26,8% de
Alemania Federal y el 20,4% de Francia. Los flujos provenien-
tes de Italia sumaron en ese trienio 773,1 millones de dbla-
res, lo que equivaldria al 9,3% del total de los flujos de
fuente europea. Ninguno de los ocho restantes paises que se
consideran en esta estimacidn, habria aportado mds del cinco

por ciento del total.



Cuadro N©°4
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La concentracidn que se encuentra del lado de los paises
de origen de los fondos, es mucho mds marcada del lado de 1los
paises latinoamericanos hacia los que éstos van destinados.
Asi es que cuatro de los veintisé:s paises considerados ha-
brian recibido en el trienio 1974-76 las tres cuartas partes
de los fondos netos provenientes de Europa Occidental. (Ver
cuadro N°4). M&s afin, es posible que esa concentracidn haya
sido en la realidad més acentuada, pues los dos paises que
aparecen en las estadisticas habiendo recibido maycr cantidad
de fondos (México y Brasil) son justamente aquellos para los
que las estadisticas del Banco Mundial presentan cifras més
altas bajo el rubro "Acreedores Miiltiples", de las cuales es
posible que una parte importante se hayan originado en al Reino

Unido (Ver notas al cuadroN©30).

En todo caso, de las cifras disponibles se desprende que
en el citado trienio México recibid de fuente europea no menos
de 2.660 millones de délares, de los cuales 1.422,3 solamente
en 1976. Brasil, por su parte, recibid en ese periodo no menos
de 2.340.7 millones, de los cuales 1.031.8 en 1976, pero es
muy probable que cifras de Brasil, en particular, sean consi-
derablemente superiores. Esto ubicaria, Mé&xico como habiendo
recibido el 32,1% de los fondos de origen europeo en el trie-

nio y a Brasil como habiendo recibido el 28,3%.

Argentina, por su parte , el tercer beneficizrio de los
fondos provenientes de fuente europea, recibid en el trienio
623,2 millones de ddlares de dicho origen, lo que equivaldria
al 8% del total recibido por América Latina desde Europa Occi-
dental. Panamd, con 461,9 millones de ddlares, habria recibi-
do el 5,6%. De los restantes paises latinoamericanos solo
caben mencionar en este contexto los fondos recibidos por Cuba
y Perfi, (391,3 y 385,4 millones de ddlares en el trienio) que
equivaldrian al 4,7% del total cada uno; Bahamas, que con 262,7
millones de ddlares, habria recibido el 3,2% del total y Suri-
man, que con 201,1 millones de ddlares, habria recibido el 2,u4%.
En el caso de Panamd8 y de Bahamas, sin embargo, debe sefialarse
que es probable que buena parte de los fondos no sean, en Gl-

tima instancia, fondos destinados a esos paises, sino depési-



tos Dbancarios de mediano o largo plazo realizados en esas

dos plazas financieras "off-shore'. 1/

Este grupo de paises latinoamericanos concentra el grue-
so de la presencia europea en el financiamiento externo de la
regidn y, a la vez, constituye el nficleo de aquellos paises
que, individualmente, reciben desde Europa un aporte financie-
ro relativamente importante con relacidn a otras regiones o
paises. (ver tablas por paises de destino de los flujos tota-

les netos, en el Anexo A).

Barbados, Chile, Guyana y Haiti, constituyen un segundo
grupo de palises para los que el financiamiento externo prove-
niente de Europa Occidental también es importante, aunque no
alcance la regularidad (ni de lejos los volfimenes) que en el

primer grupo.

Bolivia, Colombia, El Salvador, Paraguay y Venezuela,
forman un tercer grupo de paises, en los que la importancia
de los flujos financieros procedentes de Europa Occidental no

es tan importante pero tiende a crecer en los filtimos afios.

Las corrientes financieras provenientes del Reine Uni-
do, de Alemania Federal y de Francia, esfén précticamente
presentes en ia totalidad de los paises latinoamericanos.

Sin embargo, la concentracidn de los flujos en algunos de los
paises latinocamericanos es marcada. Asi, entre 1974 y 1976,
la parte de los flujos totales netos de Alemania Federal a
América Latina en su conjunto, que fueron destinados a Brasil
pasaron del 35 al 68%. Ese mismo pais absorbid en 1973 y 1974
el 80% de los flujos franceses dirigidos a América Latina,
proporcidn que descendid al 30,7% en 1976. Otro tanto suce-
dié, en el caso de México, con los fondos provenientes del
Reino Unido, pues ese pais habria absorbido el 73,2; el 97,1

y el 88,0% de las corrientes financieras inglesas dirigidas a

Am&rica Latina en 1974, 75 y 76. Aunque en este caso, resul-

1/ Para una descripcidn del funcionamiento de estos dos merca-
dos, Véase Gorostiaga, Xabier: "Los centros financieros

internacionales en los paises subdesarrollados." ILET,
- 1A 070



ta imprescincdible establecer una salvaguardia sobre la vali-
dez de tales cifras, especialmente teniendo en cuenta que son
afios para los cuales los montos de créditos bancarios recibi-
dos por Brasil -tanto o mds elevados que los recibidos por
México- no estdn suficientemente desagregados por pais de

origen.

Italia es el restante pais europeo cuya presencia finan-
ciera se observa también en un elevado nfimero de paises de la
regidn, aunque menos que para los tres enteriores y, en muchos
casos, con saldos anuales desfavorables a los paises latinoa-
mericanos. De todos modos, las corrientes financieras italia-
nas tambi&n est@n concentradas en algunos paises: Uruguay,
Venezuela, Cuba, Argentina y, especialmente Brasil, que en
1975 y 76, absorbid respectivamente el 36,9 y el 47,2% del
total de los flujos financieros netos italianos dirigidos a

América Latina.

Entre los restantes paises europeos, hay tres casos
notables de concentracidn de los recursos en 1976 en un solo
pais. El de Surinam, que en 1976 recibid el 55,5% de los
flujos procedentes de los Paises Bajos; el de Méxicb, que
concentrd el 56% de los provenientes de Suiza y el de Cuba,

que absorbid el 90% de los provenientes de Suecia.

En lo que hace a la naturaleza de las corrientes finan-
cieras provenientes de Europa Occidental, corresponde sefialar
en primer lugar la neta preponderancia de los fondos privados.
Estadisticamente, no se puede estimar el monto de los mismos
sino como la diferencia entre los flujos de origen plblico
-para los que existe informacidn detallada- y los flujos tota-
les -para los que también hay informacién fiable, hasta 1973,
y afectada por la incertidumbre sobre el volumen de préstamos

bancarios de origen inglés, entre 1974 y 1976.

Los fondos oficiales, (préstamos y donaciones), netos,
recibidos por América Latina desde paises de Europa Occiden-

tal miembros del CAD, crecieron desde 80,1 millones de délares



en 1969 hasta 320,3 millones en 1976 (Ver cuadro N°5). Esto
implica que pasaron del 7,8% a aproximadamente el veinte por
ciento del total de los flujos netos de Europa Occidental a
América Lat;na. Es posible que, en 1974, cuando afn sumaron
432 millones de dbdlares, hayan alcanzado a representar toda-
via un porcentaje cercano al del afio anterior. En 1975 y
18976, en cambio, si bien estos flujos siguieron creciendo
hasta llegar a 450,8 millones de délares, su crecimiento no
puede compararse con el de los flujos de origen privado.
Esto permite suponer que su participacidn en el total de 1los
flujos financieros netos entre las dos regiones ha vuelto a

caer a un nivel cercano al que tenia el comienzo del periodo

comentado.

A la inversa de lo sucedido con las corrientes oficiales,
los flujos de origen privado crecieron en forma irregular entre
1969 y 1972, desde 961,2 a 1237,8 millones de délares y es po-
sible que hayan descendido algo en 1973; pero en los dos afios
siguientes, en cambio, crecieron brfiscamente hasta alcanzar en

1976 una cifra no menor a los 3.532,9 millones de ddlares.



Cuadro N°5
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B. LAS CORRIENTES OFICIALES

En las estadisticas de la OCDE estascorrientes bilaterales

('.':)

se dividen en Asistencia Oficial para el Desarrollo, y en

(%)

Otros flujos oficiales La primera comprende normalmente las

donaciones (por cooperacién técnica y por ayuda alimentaria) y
los préstamos y refinanciaciones de deudas en condiciones conce-
sionales; la segunda conciste bdsicamente en créditos p@blicos
a la exportacidn, fondos pliblicos destinados a subvencionar cré-
ditos privados y participaciones en proyectos y empresas en pai-
ses en desarrollo y en refinanciaciones de deudas en condiciones

no concesionales.

Mucho se ha discutido en el marco de los organismos inter-
nacionales (UNCTAD, OCDE, Comité de Desarrollo FMI/Banco Mundial)
acerca del caracter de la AOD y sobre el grado en que la misma
constituye o no una asistencia a los paises beneficiarios, sobre
los beneficios directos o indirectos que la misma brinda a los
paises que la otorgan y sobre las distintas corrientes que debe-
rian entrar en su composicidn. En el presente estudio, se acep-
tard la divisidn entre AOD y otros flujos oficiales tal como es
definida por la OCDE por razones de simple comodidad estadistica,
sin que ello implique aceptar la validez de la definicidn de AOD
utilizada por los paises industrializados. Al contrapio, al ana-
lizar algunos de los programas de asistencia de ciertos paises
miembros de la OCDE ya se tendrd oportunidad de sefialar la natu-

raleza y objetivos filtimos de algunos de ellos.

1. Asistencia Oficié} al Desarrollo

La Asistencia Oficial al Desarrollo (AOD) brindada por los

paises industrializados miembros de la OCDE estd en franco proceso

de estagnacidn. A fines de los afios sesenta, llegaba a aproximada-
mente unos seis mil millones de ddlares anuales. En 1977, no lle-
gd a los catorce mil millones. En términos reales, son valores

casi equivalentes. A fines de la década pasada, la AOD global del



conjunto de los paises industrializados equivalia a aproximada-
mente el 0.40 por ciento de sus PNB agregados; en 1977 estd proxi-
me . al 0.30 por ciento,l/ y ello pese a los objetivos fijados

en la Estrategia Internacional para el Desarrollo, aceptada total
o parcialmente, por la mayoria de los paises miembros de la OCDE
de que la AOD debe llegar antes del final de la década al 0,7 del

PNB de los paises industrialisados.

Por otra parte, América Latina en su conjunto (e indivi-
dualmente casi también la mayoria de los paises que la componen)
es un beneficiario marginal de AOD. Mientras para el conjunto de
los paises en desarrollo, la AOD recibida de los paises industria-
lizados miembros de la OCDE entre 1974 y 1976 equivalid al 19,3%

4+
ce

de sus recursos externos, para América Latina equivalid solamen

al 5.2%.

Esta situacidn, ademé&s se ha venido acentuando en los Gl-
timos afios dentro del contexto de pérdida de importancia relativa
que tienen para la regidn los flujos oficiales, de los cuales la
AOD representa para América Latina una parte importante pero tam-

bién decreciente. (Ver cuadro N©°5)

En lo que se refiere a la AOD brindada por los paises de
Europa Occidental miembros del CAD a los paises latinoamericanos,
puede observarse los siguientes hechos. A partir de 1969 ha
crecido a una tasa anual promedio de 23,4%, partiendo de 86,3
millones de délares en ese afio para llegar a 341,8 millones en
1976. Ese crecimiento ha sido sostenido a lo largo del periodo,
con la excepcidn de 1973 en que las cifras de AOD provenientes
de Europa registron una leve disminucidn con relacidn al afio an-

terior.

Esta evolucidn contrasta marcadamente con la del total de

AOD recibida por América Latina del conjunto de paises miembros

1/ Los datos provistos por la OCDE son algo superiores, pero

incluyen transferencias de Francia (aproximadamente el 50%
de su AOD) y del Reino Unido,a sus colonias y territorios

dependientes.



del CAD, que siguid una tendencia decreciente desde 1969 hasta
1972, al caer desde 614,4 millones de délares a 494,7 millones;

a partir de alli se recuperd hasta 1975,volviendo a caer al afio
sigﬁiente a 647,6 millones de dd6lares, nivel levemente superior

al de siete afios antes. El efecto de estas variaciones en tér-
minos monetarios se hace mucho mé&s patente al convertirlos a do&-
lares constantes. Mientras la AOD proveniente de Europa casi se
duplicd en el periodo 1969-76, la proveniente del conjunto de 1los
paises miembros del CAD, précticamente cayd a la mitad en el mis-
mo periddo. Ello se ha debido bdsicamente a la fuerte disminucidn

de los flujos provenientes de los Estados Unidos.

Esta evolucidén ha hecho que, mientras en 1969 la AOD de
fuente Europea representaba solamente el 14% del total de AOD
bilateral recibida por América Latina%/su participacidn relativa.
no haya dejado de aumentar de afio en afio para llegar al 52,8% en
1976 (48,3% para el trienio 1974-76) y a equivaler al 2.5% del

financiamiento externo de la regidn.

Si se consideran las cifras correspondientes a la AOD neta
provista por cada pals europeo, podrd observarse que hasta 1975
Alemania Federal fue la primera fuente, afio en que alcanzd la
cifra de 132.6 millones de délares. En 1976, los Paises Bajos,
tras casi duplicar al monto de su AOD a la regidn de un afio para
otro, desplazd a Alemania del primer puesto, con desembolsos ne-
tos para ese afio por 135.6 millones de ddlares, lo que equivalia
al 39.7% del total de AOD recibida por la regidn desde el conjun-
to de los paises de Europa Occidental. En ese afio, la AOD prove-
niente de Alemania Federal disminuyd a 123.5 millones de ddlares
lo que equivalia al 36.1% del total. Es decir, que entre estos
dos paises superaban el 75% del total. Esta fuerte incidencia de

los flujos netos procedentes de Alemania Federal y de los Paises

1/ El1 hecho de que las estadisticas de la OCDE presenten una
cierta parte de los flujos de la AOD (y especialmente los
provenientes de Estados Unidos) no desagregados por pais be-
neficiario, afecta en alguna medida la validez de las estima-

ciones que aqui se hacen pero en todo caso no lo suficiente como

para que ellas no puedan reflejar lo fundamental de las ten-

dencias que dichas cifras evidencian. (Ver notas al cuadro
N°6).



Cuadro N©°6
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Bajos, aparece también en los promedios del trienio 1974-76 en
que el primero de dichos paises aportd el 40.2% de los flujos

de origen europeo y los Paises Bajos el 30.2%.(Ver cuadro N©°6)

Respecto de las corrientes procedentes de los restantes pai-
ses de aquella regidn, puede observarse un lento e irregular cre-
cimiento de las que corresponden al Reino Unido (la tercer fuente
europea en cuanto al volumen) hasta llegar a casi treinta y siete
millones de dbélares en 1975 y descender en 1976 a 26,5 millones.
Ma&s irregular es la evolucidn de los flujos provenientes de Fran-
cia, que tras alcanzar un midximo de 34 millones de ddlares en 1974
descendieron a 11,7 millones en 1976. Las corrientes provenientes
de Bélgica, en cambio, tras haber estado detesnidas alrededor de
los tres millones y medio de d&lares anuales hasta 1972, crecie-
ron en forma sostenida hasta 1975 y descendieron levemente en 1976
para ubicarse, con poco mds de catorce millones de délares, por
encima del volumen neto de las corrientes procedentes de Francia
en ese afio. Los flujos originados en Suecia crecieron en forma
continuada pero irregular a lo largo del periodo analizado, lle-
gando a 13,2 millones de ddlares en 1976 es decir también por en-
cima del monto neto correspondiente a Francia pero levemente por

debajo del correspondiente a Bélgica.

Si se toman los promedios del Gltimo trienio para el que se
disponen de cifras desagregadas, puede observarse (Ver cuadro N©7)
que los flujos provenientes del Reino Unido representaron casi un
diez por ciento del total, los de Francia un 6,7%, los de Suecia

un 3,7%.

Las cifras de la OCDE permiten concluir que los flujos netos de
AOD destinados por los paises europeos al conjunto de los paises
latinoamericanos, no son mds que una parte marginal del total de
la AOD que brindan a todos los paises del Tercer Mundo. Como
puede observarse en el Cuadro N°7, los paises latinoamericanos
recibieron en el Gltimo trienio para el que se dispone de informa-
cidn desagregada, solo el 8,1% de los flujos totales de AOD netos
originados en Europa Occidental. Estas cifras no estéan muy lejos
del promedio de lo que destinan a América Latina los restantes
paises miembros del CAD (6%), ni del promedio para el conjunto
del CAD (6.9%).



- 27 - Cuadro N©7

AOD neta, concedida por paises europeos miembros del CAD a los pai-

ses latinoamericanos: comparacidn con la AOD concedida a todos los
paises en desarrollo y participacidn de cada pais europeo en el to-
tal de lo recibido por América Latina. Promedios anuales para el

trienio 197u4-76.

Porcentaje de la AOD
recibida por América
AOD concedida a: Participacidn Latina de:
todos los los paises | de América todos los
paises en latinoame- |Latina en el | los paises |miembros
desarrollo | ricanos total europeos del CAD
en millones de ddlares | en porcentaje
Alemania
Federal 1.073,3 122,3 11,4 40,2 19,4
Austria 33,2 3,u 10,2 1,1 0,5
Bélgica 229,5 12,2 5,3 L,0 2,0
Dinamarca 107,1 1,8 1,7 0,6 0,3
Finlandia 23,5 1,9 8,1 0,6 0,3
Francia 837,3(") 20,5 2,4 6,7 3,3
Italia 45,8 2,7 5,9 0,9 0,4
Noruega 93,6 1,9 2,0 0,6 0,3
Paises Bajos 388,0 91,7 23,6 30,2 14,5
Reino Unido 552,1 29,8 5,4 9,8 y,7
Suecia 336,1 11,4 3,4 3,7 1,8
Suiza 60,8 4,9 8,1 1,6 0,8
Paises PP
Europeos 3.780,3 304,5 8,1 100,0 48,3
Todos los
miembros
del CAD 9.183.3 630,6 6,9
NOTAS
(%) En el caso de Francia las cifras que aqul se presentan equiva=

len al 50% de aquellas de las estadisticas de la OCDE, debido a que
el 50% estdn destinadas a colonias y territorios dependientes (DOM- _
TOM) /51% en 1976, segiin el Informe del Presidente del CAD para 1978/.

(**) Es posible, que los porcentajes que aqul se presentan sean leve-
mente inferiores a los reales dado que una parte de la AOD destinada
a América Latina no estd ventilada por paises (Ver notas el cuadro N%6)
y, en consecuencia, no ha entrado en este cdlculo (Entre otras razones
porque no se disponia de las cifras correspondientes a 1976 y porque
para los afios anteriores es posible que,de los montos no ventilados,
una cierta parte corresponda a colonias y territorios no dependientes).



Como puede tambi&n observarse en el citado cuadro, excep-
to los Paises Bajos y en menor medida Alemania Federal y Austria
(aunque este Gltimo pais en un nivel muy bajo de AOD) ningtn
otro pais Europeo destina mé&s del diez por ciento de su AOD a

la regidn latinoamericana.

Son especialmente interesantes de seflalar los casos de Fran-
cia, del Reino Unido y de Italia, que solo destinan a América
Latina, el 2,4, 5,4, y el 5,9% respectivamente, de sus AOD-total
neta. Participacidén ésta que contrasta marcadamente con la que
ambos paises presentan en relacidn a otros tipos de corrientes
financieras y con los vinculos comerciales que esos tres paises

mantienen con la regidn.

Sin embargo, debe indicarse un aspecto que contribuird a
explicar, aunque solo parcialmente, este cuadro. Es muy proba-
ble que Amériea Latina en su conjunto reciba porcentajes muy
bajos de las donaciones -excepto en materia de asistencia técni-
ca- y de los préstamos conh mayor concesionalidad, que otorgan
los paises europeos. Es decir, que, inversamepte, su partici-
pacién relativa debe ser mayor en los préstamos concesionales
"menos blandos" o sea de plazos menores e intereses mayores.

Y como las cifras de que se dispone son de corrientes netas
(es decir los préstamos recibidos mernos las amortizaciones)
aquellas cifras marcan con mayor nitidez de lo que lo habrian
hecho los correspondientes a flujos brutos, la baja prioridad
dada por la mayoria de los paises europeos a la ayuda oficial

a la regidn. ‘

Este distinto grado de &nfasis de los europeos en la asis-
tencia al desarrollo de l%s paises latinoamericanos, se refleja
también en el grado de la presencia de su AOD en cada uno de
estos. Asi, por ejemplo,isi se analizan las cifras de las co-
rrientes bilaterales anuales entre 1869 y 1976 en cada uno de
los paises de la regidn (Cuadros incluidos en el Anexo B) puede

observarse que Alemania Federal, los Paises Bajos y el Reino Uni-

doestTadn presentes en todos o casi todos ellos; que esa presen-

cia se va haciendo m&s marcada en el caso de los dos primeros en
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los Gltimos afios. De esta forma Alemania Federal ha llegado a
ser la principal fuente de AOD de origen europeo para 17 paises
latinoamericanos, el Reino Unido lo es todavia para cinco y los
Paises Bajos para tres. En algunos casos, la presencia de Ale-
mania Federal equivale a porcentajes muy elevados del total de
AOD que el pais recibe del conjunto de de los paises de Europa
Occidental (Nicaragua, Paraguay, Uruguay, Venezuela, Panami,

Bolivia).

Francia, por su parte, es la principal fuente europea de
AOD en el caso de Haiti y su AOD juega un rol importante en el
caso de Brasil y México y, en menor medida, de Bolivia y Colom-
bia. Bélgica es la segunda fuente en importancia en el caso de
Chile y su presencia cuenta también en los casos de Argentina,
Guatemala, Haiti, Perd y Uruguay. La presencia de Dinamarca es
muy caracterizada en el caso de Bolivia y la de Suecia y Norue-
ga, en el caso de Cuba, que hasta 1976 recibia la mayor de la

AOD desde los paises ndrdicos.

El andlisis de estas cifras demuestra que, .salvo en.el.caso
de Alemania Federal y de los Paises Bajos, no pareciera haber
una politica dirigida a asegurar la presencia de la "asistencia
para el desarrollo" de los restantes paises europeos en el con-
junto de la regidén. Incluso en el caso del Reino Unido, en que
hay una aistribucién generalizada de fondos pero a muy bajo nivel,
ello se explica por la facultad de los Jefes de Misidn de dicho
pais de poder aprobar directamente, sin pasar por todo el proce-
so de negociacidén de un proyecto por Londres, proyectos de menor
cuantia. Esta conclusidn se verd reforzada cuando mds adelante
se analicen las polfticas individuales de AOD de los principa-

les paises europeos.

Si se analizan estos mismos flujos de AOD desde el lado de
los paises beneficiarios (Ver cuadro N°8) puede observarse que
para el trienio 1974-76 hay una cierta concentracidn en seis
paises, que reciben en conjunto, algo mds del sesenta y cinco
por ciento del total de las corrientes de AOD neta recibida por

el conjunto de América Latina desde paises de Europa Occidental.



Entre estos seis paises se destaca Surinam, que en el trie-
nio recibid el 20,9% del total y que, en 1976, con 100,7 millo-
nes de délares, pasd a ser de lejos el principal beneficiario
de AOD de origen europeo en la regidn, gracias al aporte masivo
de fuente holandesa. Brasil, fue el segundo beneficiario de
AOD europea en ese periodo, al recibir el 13,1% del total, aun-
que con una sensible disminucidn en el Gltimo afio. Perd y Colom-
bia, con el 10,0 y el 9,8% en el trienio, recibieron cada uno
cerca de treinta y cinco millones de ddlares en 1976. Bolivia,
a su vez, fue el quinto beneficiario de la AOD europea, al reci-
bir el 6,1% del total en el trienio y Chile el sexto, con 6%
aunque en el caso de este iltimo pais es evidente una fuerte

caida de la sistencia que ha recibido de fuente europea, espe-

cialmente después de 1975.

Ningin otro pais latinoaméricano recibid mé&s del cinco por
ciento del total de AOD europea en este periodo. De los paises
antes citados, solo Surindm, Bolivia, Colombia, y Per@, vieron
crecer su AOD desde aquel origen en los {iltimos afios. Otro
tanto sucedidé, aunque a niveles mds bajos, con Cuba, Haiti (en

los dos Gltimos afios) y con Ecuador.

La AOD de fuente europea, es importante, en términos de por-
centaje del total de AOD que reciben, para varios paises de la
regidén, pero especialmente para Surinam (como ya se sefiald antes
gracias a las contribuciones de los Paises Bajos ) para Mé&xico.y
Uruguay, que reciben casi la totalidad de su AOD de fuente euro-
pea; para Cuba, Perlt y Colombia, que reciben entre el 75 y el 60%
de la misma regidn y, en menor medida, para Trinidad- Tobago, Ecua-

dor,Argentina, Bahamas, y Bolivia.

En la AOD proveniente de los paises europeos resulta evi-
dente la fuerte presencia de la llamada asistencia técnica, aunque.
el rol de la misma en términos relativos, pareceria estar decli-

1 . . s
nando en los Gltimos aﬁos.—/ En 1976, este tipo de cooperacidn

1/ Para un andlisis detallado de la cooperacidn técnica recibi-

- da por América Latina véase: Centro Internacional para el De-
sarrollo"La asistencia técnica brindada por Europa Occidental

y Japdn a América Latina", en Report on "Policies and trends

in the technical assitance provided to Latin America by the in-
dustrialized countries'" (PNUD-CEPAL, New York, 1878).



habria llegado a representar.un 40% del total de la AOD recibi-
do por América Latina desde aquellos paises, con ciertas varia-
ciones de importancia en el papel que la misma juega segln el
pais del que provenga. La AOD originada en Italia, por ejemplo,
corresponde casi exclusivamente a asistencia técnica; en el caso
de Alemania Federal, ésta cubre un 57,7% del total de AOD; 48,9%
en el caso de Bélgica, y un 31,2% en el caso del Reino Unido (ci-
fras correspondientes a 1976, desembolsos brutos). En el cuadro
N°39 se presenta un resumen de la evolucidn de la cooperacidn
técnica recibida por América Latina desde fuente europea en el

‘periodo 1965-76.
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2. Las politicas de AOD seguidas por los paises europeos

Las cifras que se presentan en la seccidn anterior no son
sino el reflejo de las politicas seguidas por los paises euro-
peos en materia de "asistencia para el desarrollo" y de la apli-

cacidn de dichas politicas a los paises latinoamericanos.

En la presente seccidn no se intentard un andlisis de ta-
les politicas (que ya se ha hecho en el citado trabajo del Cen-
tro Internaéional para el Desarrollo) sino que se resumirén
aquellos aspectos que mds interesan desde el punto de vista de

la evolucidn reciente de los flujos de AOD a América Latina.

El programa alemdn de AOD es particularmente amplio y es-
tructurado, tanto desde el punto de vista de las politicas como
del de las instituciones que lo aplican,y en el mismo tiene un
rol muy importante la llamada cooperacidn técnica. Sin embargo,
Alemania no se ha distinguido en los Gltimos afios por la evolu-
cidn de su contribucidn a la "cooperacidn internacional para el
desarrollo ", La AOD originada en ese pais ha conocido, en tér-
minos relativos, un franco retroceso y en 1977 ha representado
solamente un 0,27% del PNB de Alemania Federal, ligeramente por
debajo del promedio del conjunto de los paises miembros del CAD
(0,31%, o algo menos si se descuentan las transferencias presu-
puestarias de Francia y el Reino Unido a sus dominios y territo-

rios dependientes.

A partir de 1974, aligual de lo sucedido con la mayor parte
de los paises industrializados, la AOD de fuente alemana, ha sido
reorientada en el sentido de poner‘énfasis en la asistencia a los
paises subdesarrollados con menores ingresos per cgpita. Ello no
ha sido dbice, sinembargo, para que la presencia de la AOD en Amé-
rica Latina sea cada vez mayor y, en muchos casos, dirigida hacia
paises que no se encuentran en aquella categoria. Es asi como Bo-
livia, pero también “Brasil, Perl y Colombia, son actualmente los
principales beneficiarios en la regidn de la AOD de la Repilblica

Federal.

En la ejecucidn del programa alem&n de asistencia al desarro-



cidn técnica. Esta caracteristica es mds marcada en el caso de
los paises latinoamericanos beneficiarios que en el caso de otras
regiones en desarrollo. Es posible que é&sta se deba a la vincu-
lacidn que a veces pareciera existir entre proyectos de coopera-
cidn técnica ligada a transferencias de tecnologias sofisticadas
y operaciones comerciales, como en el caso de lascconstrucciones
de centrales nucleares con participacidn alemana en Argentina y
en Brasil. También es posible que ello esté ligado al énfasis
creciente que los programas de cooperacidn alemanes estén dando
a la blisqueda y desarrollo de nuevas fuentes de materias primas,

especialmente minerales.

La AOD originada en los Paises Bajos ha conocido un fuerte
crecimiento en los filtimos afios, posiblemente el md&s importante
entre los paises del CAD. En 1977 llegd a representar el 0,85%
del PNB holandés, lo que ubica a dicho pais en segundo lugar, de-
tras de Suecia, en cuanto grado de AOD con relacidn al PNB de

todos los paises industrializados.

El programa de los Palises Bajos también est& orientado pre-
ferentemente hacia los paises de menor desarrollo relativo y con
menor nivel de ingresos. Hasta hace pocos afios, el programa ho-
landés. presentaba una gran dispersidén en cuanto al nGmero de pai-
ses que se beneficiaban con el mismo. Esto restaba eficacia a 1la
utilizacidn de los fondos y recursos humanos disponibles, lo que
dicho pals estd tratando de evitar mediante la seleccidn de "pail-
ses de concentracidn" hacia los que se canaliza la mayor parte de
su asistencia. Ademds del principio de dar la prioridad a los
paises més pobres, los paises de concentracidn son elegidos en
funcidn de la posibilidad de llevar a cabo programas que alcancen
a los sectores de la poblacidn mids desmunidos, que el pais siga
una politica de redistribucidn del ingreso y a consideraciones de
cardcter politico mi&s generales. En el caso de América Latina,
Colombia -que es el principal beneficiario de cooperacidn técnica
holandesa en la regidn- Perl, Cuba y Jamaica, han sido designados
paises de concentracidn. Surinam, por su parte, dado su cardcter
de ex-colonia de los Paises Bajos, es objeto de un programa espe-
cial al que ese pais destina aproximadamente el 20% de su AOD

bilateral.



La AOD originada en el Reino Unido estd estabilizada desde
hace varios afios en un 0,37% de su PNB, y su programa global ha
conocido también desde 1974 una importante reorientacién destinaf
da a poner el énfasis en los paises con m&s bajo ingreso por ca-
pita y dentro de é&stos en los sectores menos favorecidos. Ello
a ‘dado lugar a un importante crecimiento de .proyectos de desarro-

llo rural.

Al AOD de origen inglés en América Latina incluye aproxi-
madamente un tercio de cooperacidn técnica y se concentra, en
aproximadamente un treinta por ciento, en los paises del Caribe

que han sido colonias del Reino Unido.

El nivel de la AOD originada en Francia en los ltimos afios
ha estado por debajo del correspondiente al Reino Unidoj; en 1977
no llegaba al 0,31% de su PNB. Por otra parte, una fraccién im-
portante de la AOD de origen francés corresponde al desarrollo
de actividades culturales y de'promociéh de la lengua francesa
y a la facilitacidn de operaciones comerciales. De alli que Bra-
sil, México y Venezuela, hayan sido elegidos como los paises la-
tinoamericanos en los que el Gobierno francés tiene intencidn
-aparte de Haiti, el Qinico pais francéfono de la regidn- de poner

€énfasis en sus programas de asistencia para el desarrollo.

La extremadamente baja presencia de la AOD francesa en Amé-
rica Latina se debe fundamentalmente a la concentracidn de recur-
sos en los palises de Africa del Norte (Marruecos, Tinez y Argelia)

y en sus ex-colonias africanas.

De los restantes paises de Europa Occidental, s3lo Bélgica
aparece como dedicando una parte relativamente importante de AOD
hacia América Latina, particularmente por el hecho de que dicha
corriente pareciera estar creciendo en forma mds o menos conti-
nuada. La mayor'parte del mismo se traduce en operaciones de
cooperacidn técnica especialmente centrada en algunos de los pai-

ses andinos: Colombia, Chile, Perl y Bolivia.



Los paises ndérdicos, por su parte, cuya presencia en la re-
gidn estd précticamente limitada a Cuba, son los que sobresalen
entre los paises industrializados por el elevado porcentaje de
su PNB que destinan a AOD. Pero la mayor parte de la misma estd
dirigida hacia paises con niveles muy bajos de ingreso, de alli
la limitada presencia de la AOD de los paises nérdicos en la re-

gidn.

3. La AOD multilateral

Los palises latinoamericanos también reciben fondos de ori-
gen europeo a través de instituciones multilaterales, aunque la
mayor parte de los mismos no puedan ser, por sus términos y con-
diciones, calificados como AOD desde el punto de vista de los
beneficiarios. Asi, un aporte de cualquier pais europeo al BID
se inscribe efectivamente en las corrientes de AOD de dicho pais,
pero un préstamo del BID a un pais latinoamericano en condiciones
préximas a las que éste pueda obtener en el mercado de capitales;
no puede evidentemente inscribirse en los flujos de AOD que ha

recibido.

De todos modos, a los efectos de este andlisis sobre la
participacidn europea en el financiamiento externo de América
Latina, también es necesario tener en cuenta las contribuciones
de distinto tipo que han hecho los paises de aquella regidn a
varias instituciones cuyas actividades benefician exclusivamen-

) . . 1
te a los paises latlnoamerlcanos.—/

El caso mds notorio es el de las contribuciones de todos

los paises de Europa Occidental al Banco Interamericano de Desa-

1/ Para completar el panorama de la contribucidn de Europa Occi-
dental al financiamiento externo de América Latina, seria
necesario contabilizar también la parte de los aportes euro-
peos de diversos organismos internacionales (como el Banco
Mundial o las Naciones Unidas) en los préstamos y donacio-
nes que los paises latinoamericanos han obtenido de esos
organismos.



rrollo que (Ver cuadro N°10) se han expresado a través de impor=
tantes contribuciones al capital "interregional" (es decir a aque-
lla parte del capital que es integrado por paises no americanos)
y al Fondo para Operaciones Espéciales (destinado a conceder prés-

tamos en condiciones concesionales).

El Reino Unido, Alemania Federal, Suecia y Suiza, también
han entregado fondos en administracidn al BID y lo mismo ha hecho

Noruega, que hasta el presente no es miembro del Banco.

Por Gltimo, los paises antes seflalados, mds los Palises Ba-’
jos, Finlandia, Espafia, Bélgica e Italia, han hecho aportes de
otras modalidades destinados a ampliar el giro de operaciones

del Banco.



Cuadro N°10
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Debe sefialarse también que el Reino Unido ha efectuado
aportes al Banco de Desarrollo del Caribe y que ha anunciado una
contribucidn de 20.9 millones de ddlares, para el ejercicio 1978-
79, a la .Caribean Development Facility, constituida en el marco
del Grupo del Caribe para la Cooperacidn en el Desarrollo Econo-

mico (CGCED).

_ Este panorama sobre la cooperacidn asistencia europea para
el desarrollo requiere ser completado con una referencia al Pro-
grama de Cooperacidn Técnica y Financiera establecida por las

Comunidades Europeas en 1976 en beneficio de los paises en desa-
rrollo no asociados. Este programa es administrado directamente
por la Comisiédn y su presupuesto ha sido hasta aqui muy limitado:
20 millones de "unidades de cuenta'" en 19763 45 en 1977 y 60 mi-
llones.en 1978 (lo que equivale a unos 75 millones de ddlares pa- .

ra este Gltimo afio).

Para el ejercicio de 1978, el Consejo de las Comunidades
decidid que sdlo un 20% del preéupuesto de este programa seria

destinado a la regidn latinocamericana.

Hasta el presente se ha llevado a cabo en el marco de este
programa un proyecto menor en Bolivia(1976) y estdn en curso otros
en ese mismo pais (por 1,8 millones de UC), en Honduras (por un
milldn), dos proyectos subregionales, uno a través del Banco
Centroamericano de Integracidn, cuyos principales beneficiarios
serén Honduras y Costa Rica, y otro por intermedio del Institu-
tode Nutricidn de América Central (por 1,8 millones de UC) los
paises del Grupo Andino también se beneficiardn con dos proyec-

tos por 3.6 millones de UC.

4. Otros flujos oficiales

Ya se ha sefialado en una seccidn anterior cfiales son las
operaciones que entran bajo esta denominacidén en las estadisti-
cas de la OCDE. Lamentablemente, dichas estadisticas no son tan
desagregadas como las de AOD, lo que limita grandemente las po-

sibilidades de an&lisis.



En primer lugaﬁ es necesario sefialar que los "otros flu-
jos oficiales" netos, recibidos por América Latina desde Euro-
pa Occidental en el GGltimo trienio, equivalieron al 33,7% del
total de flujos oficiales bilaterales recibidos desde ese des-
tino y a solo el 1,1% del financiamiento externo global de la

regidn.

Ademds, los flujos provenientes de Europa representan apro-
ximadamente una cuarta parte del total de los "otros flujos ofi-
ciales" recibidos por la regidn, aunque en algunos afios -como
1971, 1972 y 1974- la participacidn europea en esta corriente

ha sido considerablemente m&s importante (Ver cuadro N©°11).

En valores absolutos, las cifras correspondientes al con-
junto de los paises de Europa Occidental,han caido durante los
dos filtimos afios para los que se dispone de informacidn, des-
pués de haber alcanzado en 1974 un médximo de 150.9 millones de
délares. En esta caida influyd particularmente la desaparicién
de operaciones originadas en la R.F. de Alemania, que en 1974 ha-
bian sumado 96 millones de ddlares, pero que en 1976 presentan un
saldo negativo para América Latina de -4.0 millones de ddlares-
Ello se debe a que la amortizacidn de préstamos anteriores, (es~-
pecialmente de Argentina, Chile y Colombia) fue superior a la

concesidn de nuevos créditos (Ver cuadros por pais en el Anexo
c).

En las operaciones de este tipo revisten particular impor-
tancia los flujos provenientes de Italia. Lo que representa de
alguna forma la contrapartida de la baja participacidn italiana
en los flujos de AOD dirigidos hacia América Latina. Si se con-
sidera el trienio 1974-76, los flujos provenientes de Italia re-
presentaron el 47,0% del total de los "otros flujos oficiales"
bilaterales originados en Europa. Si a ello se agregan los pre-

cedentes de Alemania Federal, se llega al 80% de dicho total.

Los restantes paises europeos solo aparecen en las estadis-
ticas con operaciones aisladas, en unos pocos casos de cierta im-

portancia, como las realizadas por Francia en 1974 y que sumaron



43,0 millones de ddlares o las realizadas por Austria én 1976,

que sumaron 20 millones de ddlares.

Tanto Italia como Alemania Federal aparecen en las esta-
disticas realizando operaciones de este tipo con un buen nfime-
ro de paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Panamd, PerQ y Venezuela. Italia, ademds, presenta
operaciones con ﬁahamas, Bolivia, Cuba, Ecuador y Paraguay, lo
que puede suponerse evidencia especilamente la amplitud de 1la
participacién oficial italiana en el financiamiento de exporta-

ciones a la regidn.

En el cuadro N°12 se presentan las cifras correspondientes
a este tipo de flujos, pero distribuidos suglin los paises que los
han recibido. La mayor conclusidn que se puede sacar del andli-
sis del mismo es que entre 1973 y 1976, Brasil recibid el 43% del
total de los flujos de este tipo procedentes de Europa Occidental
y, que le siguen en orden de importancia Argentina, Chile y Baha-

mas.



Cuadro N©°11
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Cuadro N°12

by

*3°Q°0°0 BT °9p soiep 9p ariaed ® IINIANJ
L8~ 0°§S 9 5°1T S°0- 6 ¢'0- T°0- BTSNZausp
62 I°1- £°0 - - - - 1°0- Aen3nan
- €°€ LY S°0 §°0 6°7T LY 770 weurang
¢ hd ¢ h- 6°02- 0°6¢ h* e~ 9°9 1°67 ¢’'1¢ nasyg
€°0- T °h - 9°0- T°C 07T T°0~ h*0 Aen8eaeyg
0°9 L e~ 9°¢ ¢ 0- 8°0 9°0 € h- S T- PURURY
AN T°6¢C 6°8- 6°C- L*S 0~ 6"hd S°0- ODTX9Y
"0~ 8°0 9°¢ 0°¢ - - - - eoTeuep
- - - 8°0 - -~ - - SBANPUOY
- - - 0°T ®*0 - - - I3TI®H
- - - €T - - 1°0 - ruerdeng
- - - - 20— - -~ - eTRWD3IENY
8°0 - - - = = - = d0peaTeS T3
- - T°0 0" 7~ 8°'0 0= T'0- € aopenog
- - ~ T°0~ - rA0) - = euERdOTUTWOQ BOITqRdey
8°0¢C w0 €°'0 0*¢~ 6°0 0°GT 0°T €°0 eqny
heT 6°9 €°0 €°0 z'o0 w0 £°0 T'0 BOTY B3SO
h°T-- h - 9°¢- ¢ T h*o- ¢ 8°0 9°9 BTqWOTOD
S°TT- 6°9T 6°68 6°L g° 1= 8°G6- L L~ 0's- °TTUd
T°L8 8°¢C9 €°6 h°SL S'6¢ 6.6~ L 8'ST- Ttsead
- - T°0 T°0 T°0- S°T = - BIATTOY
T°0~- - - c°1 - - - - sopequaeg
- - €°0 S*¢e 9°'T1 S € 1 T°7 seweyeq
0°GT~ 6°ST- L°CTL 6°6¢ n°'6 T°71 h'E€T-  8°9T- BUTIUD3aY
9L61 SL6T tib6T €LOT ¢L6T TL6T 0L6T 6961

SONVOIMIWVONILVT S3ISIVd ¥0d SOQIdIOIN

(S°JeTQpP 9P SOUOTTTW Ud)

@ V"0 T30 SOYIWIIW S03d0¥nd SISIVA Id
‘S0LAN S3IVVILVIIA

SdTIVIOI4O0 SOfNTII S0¥LO




5. Préstamos oficiales bilaterales

Si se deja de lado la clasificacidn utilizada por la OCDE
que separa los flujos oficiales en AOD y en "otros flujos" y se
analizan los préstamos oficiales a mis de un afio de plazo, siguien-
do la clasificacidén utilizada por el Banco Mundial, se puede tener
una visidn més global de la participacidn de Europa Occidental en
el financiamiento externo de América Latina. La finica diferencia
especifica que presentan ambos criterios eé que las estadisticas
del Banco Mundial no recogen las donaciones ni los pocos présta-

mos de corto plazo que pueden estar registrados en las estadis-

ticas de la OCDE.

En el Cuadro N°13 se presentan las cifras de desembolsos

brutos (todos los cuadros presentados hasta ahora correspondian,

Vs N
excepto el . N°9 sobre cooperacidn tecnica, a desembolsos netos)
por préstamos oficiales provistos por el Banco Mundiall/. Del

andlisis de dichas cifras puede observarse que ha habido un fuer-
te crecimiento en los préstamos concedidos en 1975 y 1976, afios
en que superando los cuatrocientos y los doscientos millones de
délares los desembolsos por este tipo de flujos desde Europa Oc-
cidental, superaron ampliamente a los registrados en afios ante-
riores. Pese a ello, la participacidn europea en el total de lo-
obtenido por América Latina en préstamos oficiales bilaterales no

es muy sustantiva: 22,4% en 1975 y 10,8% en el 1976.

‘ La mayor parte de estos préstamos provienen de Alemania Fe-
deral (50,5% en el trienio 1974-76), de Italia (16,2%)y de Espafia
(12,9%). La participacidén de Francia y del Reino Unido es algo
menos (7,7% y 6,9%). Vale decir que entre estos cinco paises
reunen el noventa y cinco por ciento de los créditos oficiales

de fuente europea recibida por los paises latinoamericanos.

1/ Estas cifras difieren levemente de las presentadas por el BID
en el apéndice estadistico del documento "Contribucidn de los
paises de la OCDE al financiamiento externo de América Latina"
La mayor diferencia procede de un cierto desfasaje temporal

(es decir operaciones que son registradas en afios distintos) y
que incluyen préstamos de Austria a México por un total de 17,2
millones de d&lares en 1975 y 76.
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En lo que hace a los paises beneficiarios, si se toma el
mismo trienio (Ver cuadro N°14) puede verse que Brasil es el
principal, habiendo absorbido el 27,9% del total, seguido por
Venezuela, con el 20,8% y por Chile, Argentina, Colombia, Méxi-
co y Pert - en ese orden- a los que les ha correspondido entre
algo mds del ocho y el seis por ciento. El detalle de flujos

anuales por pares de paises se presenta en el Anexo D.

6. La participacion europea en operaciones de renegociacion de

deuda externa de paises latinoamericanos.

Las operaciones de renegociacidn de la deuda externa repre-
sentan, en su acepcidn mé&s general una prolongacidn de los pla-
zos de vencimiento de las obligaciones financieras de un pais
determinado. Seglin los términos en que sean concedidas dichas
prolongaciones, en las estadisticas de la OCDE se les incluye de
la AOD o de los "otros flujos oficiales". En el caso de América
Latina, aquellas operaciones de mayor envergadura se han negociado
sobre una base multilateral en el marco de los llamados "clubes" (%)
(instancias no formales en la que participan el pais deudor, y los
paises acreedores)l/, en los cuales se conciertan condiciones gene-
rales uniformes para el refinanciamiento de la deuda. Condiciones
que son concretadas en acuerdos bilaterales con cada uno de los

acreedores.

Los paises latinoamericanos involucrados en este tipo de ope-
raciones desde los afios sesenta son Argentina (en dos oportunidades),
-:Brasil, (también en dos ocasiones), Chile (en cuatro), y Perd (en

otras dos)..

1/ E1 "Club de la Haya" fue establecido en 1955 con el objeto de
disefilar, a través de mecanismos de creciente transferibilidad,
un sistema multilateral de pagos en las transacciones de los

paises miembros (todos ellos europeos) con el Brasil. A su
vez, el "Club de Paris" fue creado en 1956 para Argentina con
el mismo objeto. Aunque estos clubes cesaron gradualmente sus

operaciones después del establecimiento de la convertibilidad
por los paises industriales participantes en 1958 y de la eli-
minacidn de los acuerdos bilaterales de pagos entre los paises
concernidos, los clubes continuaron siendo un lugar de encuentro
para las posteriores renegociaciones de deuda externa.
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Cabe hacer notar que de los once paises del Tercer Mundo que
han renegociado su deuda entre 1959 y 1976, cuatro son latinoame-
ricanos, y que de las treinta y dos operaciones efectuadas, diez

il

. 2
corresponden a este continente.—

El Brasil renegocid su deuda externa en 1961 y en 1964. En
efecto, a principios de 1961 la deuda externa de dicho pais as-
cendia a cerca de 3.800 millones de ddlares (de los cuales unos
2.800 millones representaban obligaciones respecto de.Estados
Unidos). La situacidn se volvid critica cuando se acumularon en
1961 y 1962 mé&s del 40% de los vencimientos de la deuda pendiente
y el 78% de la misma antes de 1965, en momentos en que las reser-
vas internacionales solo sumaban 500 millones de ddlares. Brasil
inicid entonces la renegociacidn de su deuda extermna incluyendo
los paises miembros del Club de la Haya (Repiblica Federal de
Alemania, Francia, Paises Bajos, Italia y el Reino Unido). Estos
acordaron refinanciar las obligaciones provenientes de créditos
de proveedores de mediano plazo, es decir 135 millones de dolares
sobre los 400 millones pendientes. La mayor parte de esa suma
correspondid a Alemania Federal (46,4 millones de dbélares, Ita=-

lia (38,8 millones) y Francia (43,2 millones).

En 1964 el Club de la Haya debid reunirse nuevamente, ya que
Brasil habia continuado acumulando deudas comercialeé hasta fines
de 1963. En las negociaciones con los principales acreedores (R.
F. de Alemania, Francia, Paises Bajos, Italia, Reino Unido, Suiza,
Japdn y Estados Unidos) se decidid que Brasil debfa abstenerse de
contraer nuevas deudas a mediano plazo, mayores de los pagos efec=
tuados sobre las operaciénes anteriores. Se acordd el refinancia-
miento de hasta el 70% de las obligaciones pagaderas en 1964 y
1965 sobre créditos de proveedores a mediano plazo, registrados

hasta fines de 1963. Se dicidid también que las obligaciones

1/ Para una descripcidn detallada de las operaciones de renego-
- ciacidn de deudas llevadas a cabo en los ultinos afios, Ver:
FMI, "Multilateral Debt Renegotiation","Experience of Fund
Members" y Martner, Gonzalo D. '"Debt renegociations", CID
(mimeo). Paris, 1975.



pendientes de 1964 y 1965 consolidadas por los acuerdos de 1961
no quedarian cubiertas por la nueva operacidn. En cambio, se mo-

dificaron algunos términos de dicho acuerdo.

Los paises europeos que mayores montos aceptaron renegociar
fueron nuevamente Alemania Federal (210 millones de ddlares aproxi-
madamente), Francia (20,0 millones) e Italia (97 millones). El mon-
to correspondiente al Reino Unido fue esta vez algo mds elevado

que en 1961 (11,6 millones contra 6,8).

La Repliblica Argentina ha renegociado en los afios sesenta,
en dos ocasiones, su deuda externa. Asi{, a comienzos de 1962
se presentd una situacion critica para los pagos el exterior
de dicho pais. Fue convocada a raiz de este hecho una reunidn
del "Club de Paris" con participacidn de cinco paises europeos
y de Japdn que acordd, bajo ciertas condiciones, escalonar los
pagos pendientes de créditos de proveedores,. Los paises.acree-
dores accedieron a refinanciar el 50% de las obligaciones comer-
ciales a mediano plazo, pagaderas en 1963 y 1964. De acuerdo a
estimaciones, 135 millones de ddlares fueron renegociados, corres-

pondiendo a los paises europeos cerca de 108 millones.

A principios de 1965 Argentina se vid en la‘necesidad de
convocar nuevamente el "Club de Paris", como consecuencia de re-
novados problemas de balanza de pagos y de una dificil situacidn
financiera interna. En esa ocasidn los principales acreedores
resolvieron prorrogar hasta un 60% de las obligaciones pendientes
para 1965, consistentes principalmente en créditos de proveedo-
res con garantlia oficial. Segln las estimaciones de la OCDE, los
acuerdos bilaterales correspondientes permitieron refinanciar
unos noventa millones de ddélares, de los cuales cerca de sesenta

7

correspondieron a palses europeos.

En suma, la participacidn europea en estas dos operaciones
representd: alrededor de tres cuartos de los montos renegociados
por Argentina, o sea 165,8 millones de ddélares. De esta suma,
50,3 millones correspondieron é Italia, 46,7 a la R.F. de Alema-
nia 42,5 al Reino Unido, 22,5 a Francia, 2,5 a Suiza y 1,3 millo-

nes a los Paises Bajos.



A principios de 1965 el gobierno chileno solicitd una reu-
nién de sus principales acreedores para estudiar la situacion de
endeudamiento del pais, ya que los-compromisos contraidos por
créditos de proveedores ponian en dificil postura la situacidn
de pagos intefnacionales. Once de los paises acreedores (R.F.
de Alemania, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Francia, Palises Bajos, Italia, Japdn y el Reino Unido) acordaron
refinanciar el 70% de las obligaciones pendientes para 1965 y 1966.
Segln estimaciones de la OCDE, el monto de dicha refinanciacidn que

correspondid a paises europeos fue de unos 80 millones de ddlares.

En 1972, fue necesaria otra operacidn de renegociacidn como
producto de un nuevo deterioro de la balanza de pagos.

Luego de que el gobierno chileno efectuara una declaracidn
de intenciones de politica financiera y de garantias de compensa-
cidn en caso de nacionalizaciones -que fue aceptada por los paises
acreedores~ se acordd refinanciar el 70% de pagos por servicio de
la deuda externa entre noviembre de 1971 y fines de 1972, La ope-
racidén sumd 90 millones de ddlares de un total de 129 millones de
deudas, correspondientes a créditos comerciales anteriormente re-
negociados. Hacia enero de 1973, Chile concluyd acuerdos bilate-
rales con todos los acreedores, salvo Estados Unidos, que no acce-

did a concertar el acuerdo bilateral por razones claramente extra-

econdmicas.

Por otra parte, Chile tambiédn renegocid en el afio 1972 pagos
por concepto de deuda externa fuera de los marcos del Club de Paris,

especialmente con bancos privados norteamericanos.

La participacidn europea en la renegociacidn del Peri repre-
. sentd globalmente poco menos de la mitad de los montos refinancia-

dos, como puede apreciarse en el cuadro.

Postericrmente, el Gobierno surgido del golpe militar de sep-
tiembre 1972, solicitd una nueva reunidn del Club de Paris en 1974,
Los paises acreedores aceptaron después de muchas hesitaciones 1la

refinanciacidén o reprogramacidn del 80% de los pagos que debian ser



efectuados en 1973 y 1974 por concepto de créditos comerciales -
garantizados a mds de un afio de plazo y de préstamos gubernamen-
tales, excepto aquellos renegociados en el acuerdo anterior, Aus-
tria, Italia y Noruega, no aceptaron participar en el ejercicio.
El monto total renegociado ha sido estimado en 428 millones de
ddlares. La participacidn europea en esta operacidn alcanzd a

menos de la mitad de los montos involucrados.

Perl, por su parte, renegocid en 1968 sus deudas comerciales
con los Estados Unidos, por un monto de 58 millones de dd&lares YV,
un afic después, debid recurrir al Club de Paris para renegociar
otras 70 millones de ddlares, principalmente créditos de proveedo-

res con garantia oficial.

En 1975, PerQ enfrentd nuevamente una seria crisis de balanza.
de pagos, debida fundamentalmente a la brusca caida de precios del
cobre y del azficar y a la concentracidn del servicio de la deuda
contraida previamente por causa de un importante programa de inver-
siones plblicas. Esta situacidn llevd al Gobierno peruano a enta-
blar negociaciones con la banca privada internacional(su principal
acreedor) quekno progresaron hasta después de haber sido aceptadas
las duras condiciones impuestas por el FMI para conceder un prés-
tamo "stand-by". Después de varias rupturas de negociacidn con el
Fondo, el Gobierno peruano consiguid finalmente llegar a un acuerdo
con éste y con la banca privada en el cuarto trimestre de 1978.
Ello permitid la convocatoria de un Club de Paris en el que par-
ticiparon quince paises y las instituciones financieras interna-

cionales.

El monto total de la deuda renegociada por Perd en esa ocasidn
se aproxima a los 1.937 millones de ddlares, de los cuales 566 co-
rresponden a los "miembros" del Club de Paris.y 880 millones a la
banca privada. Lamentablemente, no se dispone de informacidn sufi-
cientemente desagregada como para poder estimar cudl ha sido la par-

ticipacidén de los paises de Europe Occidental en esta refinanciacion.
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C. LAS CORRIENTES PRIVADAS

Bajo este rubro se incluyen un conjunto de corrientes
financieras de naturaleza distinta que, por esa misma razdn,
es necesario analizar separadamente. En primer lugar, se
haréd referencia a los flujos provenientes de las inversiones
directas, luego a los préstamos bancarios privados, a la
colocacidn de bonos y otras obligaciones en los mercados

de capitales y finalmente, a los créditos de proveedores.

El andlisis de estas corrientes presenta varios proble-
mas, desde el punto de vista de su definicidn y de su trata-
miento estadistico; ellos serdn considerados al comienso :de

cada una de las seccidnes siguientes.

1. Las inversiones privadas directas

(*)

En este trabajo las inversiones privadas extranjeras

son consideradas solamente en tanto gque parte del flujo
financiero externo recibido por el pais donde se lleva a
cabo la inversidn. Es decir, que se hace abstraccidn de
los efectos globales que dicha inversidn pueda tener a me-
diano y largo plazo sobre la balanza de pagos. Por ello
no se consideran los flujos inversos a que dan lugar por
aumento de importaciones (menos aumento de exportaciones),
transferencia de utilidades, pago de "royalties", etc.i/
Y esto, de la misma manera que al considerar los créditos
bancarios se hard abstraccidn del costo de los mismos, en
términos de intereses. Ello se debe, en primer lugar, a

la naturaleza de este documento en el que lo gque interesa

es saber cudl es la participacidn que le cabe a un grupo

de paises en el financiamiento externo de América Latina y
no los beneficios o pérdidas que dichas inversiones
generan ea las economias de la regidn (cdlculo que, por otra

parte, escapa de lejos a las solas consideraciones financieras).

1/ Para un amplio andlisis de los alcances y efectos de la

~  inversidn externa en América Latina, véase Alfredo E. Cal-
cagno "Las Inversiones Extranjeras Directas en América La-
tina" (mimeografiado, CEPAL, enero 1978).



En segundo lugar, debe sefialarse que con la informacidn
estadistica actualmente disponible, seria précticamente
imposible realizar uﬁ andlisis de esta naturaleza, de dichas
caracteristicas del conjunto de las inversiones de los paises

europeos en la regidn.

Analizando entonces las inversiones externas directas
desde el punto de vista de su participacidn en el financia-
miento neto externo de la regidn, debe sefialarse que en 1976
_América Latina recibid 2.“12.31/millones de ddlares de inver-
siones desde todo destino (incluyendo reinversiones) lo que
equivale al 15.3% del total del financiamiento externo neto,
e hizo ce esta corriente financiera la segunda en importan-
cia para la regidn, después de los créditos bancarios priva-
dos.g/ Obsérvese, sin embargo, que aquel porcentaje esta por
debajo del que normalmente correspondia a la inversidn extran-
jera durante la década paséda o a comienzos de la presente.

(cuadros N°1 y 2)

a) La evolucidn reciente a nivel regional

Lamentablemente la estimacidén detallada méds reciente de
que se dispone sobre el stock acumulado de inversiones extran-
jeras en América Latina, data de hace ya ~mé&s de diez afios
y surge de un trabajo publicado por la OCDE, sobre la base de
estadis—-icas oficiales de los paises miembros de esa organiza-
cidén y de estimaciones realizadas por su secretariado.é/ Pese
a su an-iguedad y a que desde entonces mucho ha cambiado en
materia de inversiones externas en la regidn, dicho trabajo
continfia teniendo cierta actualidad, al menos para apreciar
en términos relativos la presencia de las inversiones euro-

peas en su conjunto y en cada uno de los paises lationameri-

1/ Debiido a la diferencia de criterios en la definicidn de
inversiones externas y a la distinta cobertura geogrédfica
(que en las estadisticas de OCDE incluye a los territorios
dependientes) esta cifra dada por el BID es congsiderablemen-
te mis baja que la provista por la OCDE (ver cuadro N°16)

1"

2/ BID, "Desarrollo econdmico latinocamericano... op. cit.

3/ OCDE, "Stock of private direct investiment by D.A.C. coun-
tries in developing counties end 1976". (Paris, 1872).



canos. Al mismo tiempo, dicho trabajo permite comparar las
inversiones de cada pais europeo y las procedentes de otras
regiones industrializadas, en la regibén y ver hacia donde se
ha dirigido el grueso de la inversidn externa originada en

Europa Occidental.

El cuadro N°15 presenta las cifras agregadas, por pals
de origen y por regidn de destino, del stock acumulado de
inversidn privada directa a fines de 1967 en las distintas
regiones en desarrollo, segln las cifras estimadas y 1las defi-

niciones utilizadas por la OCDE.

Tal como surge de ese cuadro, América Latina absorbia
en dicho afio el 52,5% del total de las inversiones externas
directas realizadas por los paises industrializados en el
mundo en desarrollo. De los casi 18,5 mil millones de ddla-
res invertidos en la regidén (18 mil si se excluyen los terri-
torios actualmente dependientes) por los paises industriali-
zados, casi cinco mil provenian de Europa, es decir el 32,1%.
Esto implicaba que América Latina era la segunda regidn en
desarrollo, después de Africa, en cuanto a la importancia de
las inversiones europeas, puesto que absorbia el 32,1% contra
33,6% de Africa, 18,7% de Asia, y cerca de un 8% tanto de Me-

dio Oriente como de Europa del Sur.

Las cifras de este cuadro, también ponen en evidancia
la importancia de la inversidn originada en el Reino Unido,
que cubria el 19,4% del total de la inversidn externa en la
regidn, de la proveniente de Francia (8,5% del total) y de
los Paises Bajos (5,1%) y que sumadas representaban el 75%

de la inversidn de origen europeo en América Latina.

Sin embargo, pese a su peso ralativo en la regidn, podrad
observarse que ni el Reino Unido ni mucho menos Francia, di-
rigian una parte muy importante de su inversidn externa en el
mundo en desarrollo hacia América Latina. En el caso del
primero, ésta no llegaba a absorber un cuarto de la inversidn
inglesa en los paises en_desarrollo, proporcidn que bajaba en

el caso de Francia al 15,7%. En cambio, la R.F. de Alemania
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y Suiza, ya concentraban en aquel entonces en la regidn una
parte importante de sus inversiones en el mundo en desarrollo

(65,8 y 61,4%, respectivamente).

Ahora bien, si se toman los datos disponibles més recien-
tes -es decir para 1974/76- no ya sobre el stock acumulado
sino sobre el flujo anual de inversidn (incluyendo las rein-
versiones de utilidades) puede observarsé, que la parte de
América Latinaen el total de inversiones extranjeras:de.los pail-
ses industrializados en el tercer mundo, fué en ese perfbdo
superior a lo que eran las inverseiones realizadas hasta 196%:
56,2 contra 52,5% (Cuadro N°16). Puede abservarse tambien, que
la parte correspondiente a los paises de Europa Occidental en dicho
periodo fue“igualmente algo superior a lo que era la participa-
cidn europea en el stock acumulado de inversiones en la regidn

a 1967: 34,4 contra 32,1%§ es decir 2.6952/

millones de ddla-
res en un flujo total de inverSiones desde los paises indus-

trializados de 12.241 millones de délares en el trienio.

El mencionado :cuadro tambien revela la persistencia de
la importancia de los flujos de inversiones britd@nicas en la
regidn y la creciente importancidén de los flujos provenientes
de Alemania Federal aunque en ninguno de los casos se puede
determinar la participacidén porcentual de uno y otro flujo
en al total. En el caso de Alemania Federal, par lo elevado
de las cifras no ventiladas por regidn, y en el caso del Reino
Unido, porque las cifrascmﬂESpondiéntes a 1976 son solo una
estimacidn. Cabe, por filtimo, sefidlar la importancia de los
flujos provenientes de los Paises Bajos y de Suiza que para
cada uno de los afios considerados, han estado por encima de
los 150 millones de ddlares, aunque es posible que en el caso
de los Paises Bajos una buena parte de esas inversiones se
hayan dirigido hacia territorios no dependientes.
1/ A esta cifra hay que agregar la parte correspondiente a las
inversiones Suizas correspondientes a 1974, no ventiladas por
regidn en las estadisticas publicadas por la OCDE pero que $4

no hubieran comprendido en un 70% a América Latina (como en
1975 y 76)habria sido de cinco millones de d&lares.



CUADRO N°16 ‘
Flujo anual de inversiones privadas directas (netas, incluyendo los benefi-
cios reinvertidos) de paises miembros del C.A.D. 1974 - 1876
(en millones de ddlares y porcentajes)
América
Inversidn total De los cuales Inversidn en Latina
en Paises en des. no ventilados América Latina Total
Alemania Fed. 1974 702 289 191
1975 817 383 217
1976 766 356 328
74/76 2.285 1.028 (7386) (32.2)
Belgica 1974 49 26 17
1975 69 26 14
1876 236 20 38
74/76 354 72 - (69) (19.5)
Francia 1974 241 28 u0
1975 237 61
1976 246 78
74/76 760 179 23.6
Paises Bajos 1974 241 183
1975 229 157
1976 245 154
74/76 715 Loy 69.1
Reino Unido 1974 719 50 i64 22.8
1975 796 303 38.1
1976 710 (275) ((38.7)
T4/76 2.225 50 (742) (33.3)
Suiza 1974 128 128 - -
1975 208 142 68.3
1976 227 152 70.0
74/76 563 128 (- =)
Austria, Dina 1974 202 115 6
marca, Finlan 1975 298 107 77
dia, Italia, 1976 yyy 228 98
Noruega y T4/76 935 450 (181) (19.4)
Suecia
Total Pai- 1974 2.282 636 (601) (26.3)
ses Europeos 1975 2.671 516 971 36.4
1976 2.874 604 1.123 39.1
74/76 7.827 1.756 2.695 34. 4
Restantes 1974 -365 10 4.209 (1.115.0)
paises indus 1975 8.834 7 3.336 37.8
trializados 1976 5.487 1 2.001 36.5
del C.A.D. 74/76 13.956 18 9.546 68.4
Total paises 1974 1.917 646 4.810 250.9
— QAT s  — G 44505 S o N U307 . 374
1976 8.361 605 3.124 37.4
74/76 21.783 1.774 12.241 56.2
Porcentaje 1874 118.0 2.5
Europa 1975 23.2 22.5
Total C.A.D. 1976 4.4 35.9
74/76 35.9 22.0

Fuente:

a partir de datos

"Investir dans 1le

de la O.C.D.E.,

especialmente

Tiers Monde", 4% edition, 1978"



En lo que se refiere al destino que los pafses de Euro-
pa Occidental darian durante el periodo comprendido (1974/76)
al conjunto de sus inversiones hacia el conjunto de los paises
en desarrollo, puede observarse que América Latina (siempre
sobre la base de las cifras de la OCDE y teniendo en cuenta las
limitaciones que surgen de la falta de ventilacidnes por regidn
para muchas de esas cifras) absofbiébqerca del 70 porciento de
las originadas en los Paises Bajos, y en Suiza, cerca de un
tercio de las del Reino Unido y de Alemania Federal, cerca-.de
un cuarto de las provenientes de Francia y un quinto de las de
Bélgica y de las de los restantes paises europeos miembros del

CAD tomados en su conjunto.

b. La evolucidn reciente por pais de origen y de destino.

Las informaciones recientes disponibles por pais de ori-
gen y de destino son sumamente fragmentarias y a menudo con-
tradictorias. La OCDE no ha vuelto a publicar después de 1967
cifras desagregadas por pais de origen y de destino, de modo
que no es posible hacer ningln andlisis comparativo con pos-
terioridad a ese afio. Se puede, de todas formas, analizar
como han evolucionado los flujos provenientes de determinados
paises sobre la base de los datos suministrados por las inver-

siones.

En esta seccidn se analizan las cifras disponibles para

Alemania Federal, Reino Unido, Francia, Espafia e Italia.

Repiblica Federal de Alemania

Los cuadros 17 y 18 presentan informacidn, de fuente ale-
mana, sobre la inversidn de ese origen en América Latina. La
primera de ellas indica el stock acumulado, sin contar las ..
reinversiones, a fines de 1976 en cada pais latinoamericana.
‘Como podrd observarse, tales inversiones superaban los 2.300
‘millones de délares y estaban fuertemente concentradas en Bra-
sil (63,4% del total). Si al monto invertido en Brasil, se
le agrega el éorrespondiente a Argentina, (10,6% del total),
México (9,4%) y Panamd (3,8%) se llega al 87% de 1la inversién

de origen alemdn en la regidn.



Cuadro N©°17

Repliblica Federal de Alemania: Stock acumulado de inversiones

netas en América sin contar reinversiones de utilidades, al

31/12/1976. (en millones de ddlares)

Brasil ~ 1.460.9 Ecuador 7.3
Argentina 245.5 Guatemala 4.7
México 216.6 El Salvador 4.5
Panama 87.3 Paraguay 4.3
Colombia 51.7 Costa Rica 2.6
Perd 49.1 Nicaragua 2.2
Chile 43.8 Cuba 2.2
Trinidad & Tobago 39.3 Bolivia 1.4
Venezuela 34.3 R. Dominicana 1.2
Bermudas 24,4 Jamaica 0.4
Uruguay 12.0 Honduras 0.3
Bahamas 9.0 TOTAL 2.305.2

Fuente: a partir de datos de la Republica Federal de Alemania,
Ministerio Federal de Economia. "Circular sobre la Economia

Exterior N©11" del 4 de abril de 1977.

El cuadro N©°18, presenta, por su parte, las cifras
correspondientes al flujo de inversiones (incluyendo las
reinversiones) en cada pais de la regidn en 1976. Como
puede observarse en el cuadro, el total de las inversiones
recibidas por la regidn en ese afio, llegd a 242 millones de
délares (327,6 millones si se incluyen los territorios no in-
depepdientes). En esa suma se destacan netamente las inver-
siones dirigidas a Brasil, que equivalieron al 87,5 por cien-
to del total. Argentina, Panamd y Jamaica, aparecen en este
mismo cuadro con cifras negativas, lo que implica que ha ha-
bido una desinversidn neta en cada uno de ellos en el curso

delvcitado afio.



Cuadro N°18

Reparticidn geogrédfica del flujo de inversiones (incluyendo

reinversidn de utilidades) de Alemania Federal en América

Latina en 1976 (en millones de ddlares).

Brasil 211.7

México 18.0

Uruguay 3.0

Ecuador 2.5 Territorios no dependientes:
Venezuela 2.5

Bahamas 1.8 Antillas Holandesas 85.2
Colombia 1.6 Dbermuda 0.2
Trinidad & Tobago 0.7 Islas Cayman 0.2
Paraguay 0.6 TOTAL 327.6
El1 Salvador 0.6

Perd 0.3

Chile 0.3

Costa Rica 0.2

Guatemala 0.2

Bolivia 0.1

Jamaica -0.1

Panamé -0.2

Argentina -1.7

SUB—&OTAL 242.,0

Fuente: Reptiblica Federal de Alemania, Ministerio de Coopera-

cidn.

Reino Unido

En el cuadro N°19 se presenta la evolucidn entre 1962 y
1974 de la inversidn procedente del Reino Unido, en cada pais
latinoamericano. Se trata de valores de libros, netos, del
stock acumulado de inversién, sin contar la que corresponde

a los sectores petroleros, bancarios y de seguros.

Las cifras presentadas en dicho cuadro evidencian 1la
constancia del crecimiento de la inversidn britdnica en la

zona y las elevadas tasas de los dos filtimos trienios para



los que se dispone de informacidn (38,0% en el trienio 1968

71 y 41,1% en el siguiente).

Este crecimiento es debido principalmente al aumento
de la inversidn en Brasil y en Bahamas. E1l primero de estos
paises, ‘absorbia a fines de 1974, con 453,5 millones de d&-
lares, el 36,3% de las inversiones inglesas en la regidn.
En el perfodo 1971-74 dichas inversiones habian crecido en
Brasil un 124%. Tambien a raiz de un fuerte aumento regis-
trado en el mismo trienio, las inversiones inglesas en Baha-
mas habian pasado a ocupar el sugundo lugar en la regidn,
representando el 16,2% del total. Observesé que en este caso,
estd excluida la inversidn en el sector bancario, que podia

haber alterado bastante este cuadro.

El crecimiento registrado en Brasil y en las Bahamas,
habia compensado una caida generalizada de la inversidn de
origen inglés en los restantes paises de la regibn en el
citado trienio: 19% en Chile (posiblemente debido a las na-
cionalizaciones realizadas durante el Gobiermno del Presiden-
te Allende), 18% en Trinidad-Tobago, 10% en Perd, 9,3% en

México y alrededor del 6% en Uruguay.

En Argentina, tercer pals en importancia en cuanto a las
inversiones inglesas en estos sectores de la regidn, los acti-
vos ingleses habian registrado una fuerte disminucidn entre
1965 y 1971 (17% aproximadamente) pero habian vuelto a crecer

un 10% entre ese filtimo afio y 1974.



Inversidn directa del Reino Unido en América Latina

Cuadro N°19

(*)

(Valor neto de libros al fin del afio, en millones de ddlares)

1962 1965 1968 1971 1974
Argentina 138,2 181,1 161,2 149,1 166,0
Bahamasl/ 111,8 203,1
Barbados2/ 18,3
Brasil 104,3 126, 4 145,9 202,9 453,5
Chile 11,8 11,8 36,7 36,5 29,6
Colombiad/ 11,7
Jamaica 41,8 57,2 67,7 86,8 93,7
México 78,5 114,9 115,9 133,0 120,5
Panamég/ 14.0 9.0
Perﬁg/ 10,0 9,0
Trinidad & Tobago 62,8 81,6 82,5 108,0 89,0
Ufuguayi/ 3,3 3,1
Venezuela 28,6 33,1 29,6 27,6 30,1
Subtotal 466,0 606,1 639,5 883,0  1246,6
1/
Bermudas— 97,0 (-72,1)
Antillas Holandesasi/ (-255,5)
Otros de la Comunidad .
Britdnica y no especi- }
ficados 191,4 270,5 369,3 201,6 132,9
Otros no especificados 120,2 129,2 67,2 65,3 39,0
Total 777,6 1005,8 1076,0 1246,9 (1090,9)
1/ Antes de 1971 inclufdo en "Otros de la Comunidad Britinica"
2/ Antes de 1974 incluido en "Otros de la Comunidad Britanica"
3/ Antes de 1971 incluido en "Otros no especificados"
4/ Antes de 1974 no incluido en esta tabla
Fuente: Reino Unido, Department of Trade and Industry, "Trade and In-

dustry" (25 Frebruary 1977)

(*#) Excluyendo los sectores "Petrdleo",

"Bancos™"

"Seguros".




Respecto de las inversiones inglesas en los sectores
que no estdn incluidos en este cuadro (petrdleo, bancos ¥y
seguros) cabe suponer que han conocido una fuerte disminu-
cién en los f{ltimos afios, como producto de la nacionaliza-
cidn de la Royal Dutch Shell en Venezuela y de la compra de

la empresa Shell-Trinidad por el Gobierno trinitario.

Las tendencias antes citadas, respecto del stock de in-
versiones, se compueban con mayor detalle para algunos paises
al analizar las cifras correspondientes al flujo neto de in-
versiones, que se presenta en el Cuadro N°20. Aunque la com-
paracidn no es posible en las cifras globales debido a que
ambos cuadros no cubren los mismos sectores (el primero exclu-

ye el sector "Bancos y seguro") ni los mismos paises.

En todo caso, este cuadro evidencia el crecimiento cons-
tante de las corrientes de inversidn provenientes del Reino
Unido a partir de 1970 y con la sola excepcidn de las cifras
correspondientes a 1973. También evidencia la fuerte orienta-
cién de dichas inversiones hacia Brasil y, en menor medida,

hacia México y Argentina.



Cuadro N©°20

INVERSIONES NETAS DE EMPRESAS DEL REINO UNIDO EN AMERICA LATINA
POR PAIS, 1969-1975, EXCLUYENDO EL SECTOR PETROLERO.

(E1 flujo de inversiones netas encluye las utilidades no remiti
das al pais de origen) ‘

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
(en millones de £)

Argentina 5.3 -0.3 -2.1 7.8 2.6 6.1 8.7

Brasil 9.3 12.1 11.3 21.0 3.1 34.2  60.6
Chile 0.3 0.3 0.6 -1.6 -0.1 0.6 0.4
Colombia - - - - - - 1.4
México 2.7 -1.3 9.9 3.3 -5.8 3.1 . 6.6
Panami 0.4 0.1 - 1.3 0.8 3.4 -0.3
Perd -0.4 -0.3 0.5 -0.3 - - 1.1
Uruguay -C.1 -0.3 - - 0.2 -0.2 -

Venezuela 0.7 0.1 -0.2 0.7 0.1 - 1.8
Total 18.2 10.4 20.0 32.2 31.7 47.2 1 80.3

En millones
de dolares: 43.7 24.9 51.1 75.6 73.6 110.8 . 162.5

Fuente: Latin America Bureau "Britain and Latin America".a partir
de datos del Department of Industry, "Overseas Transactions 1975"
(HMSO 1977).



Francia

'En lo que se refiere a las inversiones de fuente francesa
realizadas en los paises de la regidn, se dispone de alguna in-
formacidn oficial fragmentaria sobre los flujos netos, es decir,
inversiones menos desinversiones, sin contar reinversidn de uti-

lidades, para cinco afios entre 1970 y 1076.

CUADRO N° 21

INVERSIONES DE ORIGEN. FRANCES EN AMERICA LATINA

Flujos netos, sin contar reinversiones, de inversiones direc-
tas y de portafolio. 1970-71 y 1974-76 (en millones de ddlares).

1970 1971 1974 1975 1976
América Latina '
Sector privado
no bancario 21.8 24.6 37.6 64 .1 104.4
Sector bancario -- 0.7 5.4 2.6 . 1.0
Total 21.8 25.3 43.0 66.7 105.4
De los cuales
Argentina 12.8 17.2 0.4 4.4 - 8.8
Brasil ' 3.1 0.9 30.2 46.9 61.9
México 1.6 1.8 1.3 0.7 19.9
Fuente: a partir de datos de la Banque de France. '"Balance de

Paiements de l'année (1970)(1971) entre la France et
l'exterieur" y "Réglements entre la France et diffé-
rents pays en zones (Années 1974-76)",

Como podr& observarse, las cifras de ‘dicho cuadro denotan un
constante crecimiento de la inversidn francesa en América Latina
y especialmente en el Brasil, que en el {ltimo de los afios consi-
derados absorbidé el 58.7% de la inversidn neta de origen francés

en la regidn.



Un trabajo reciente sobre las inversiones fancesas brutas

en la regidn, que no cita las fuentes de la informacidn estadis-

tica con que ha sido confeccionado, (pero que,por el tipo de de-

sagregacidn utilizada, permite suponer que se trata de cifras de

la balanza de pagos del Banque de France)l/ presenta algunas ci-

fras mds detalladas sobre el destino de aquellas. (Ver cuadro
No22),

CUADRO N©22

Francia: Destino de las inversiones brutas del sector privado

no bancario en América Latina, 1968-76, (en millones de francos

corrientes).

Total acumulado

1968-1970 1971-1973 1974-1976 1968-1976
Argentina 131 uu% 518 49% 101 6% 750 26%
Brasil 44 15% 237 22% 729 u46% 1.010 36%
Chile _ 28 9% 34 3% b --% 66 2%
Colombia 15 5% L7 5% 83 5% 145 5%
México 39 13% L7 5% 150 10% 236 8%
Peri - -=% 9 1% 67 4% 76 3%
Uruguay 3 1% 2 --% 6 1% 11 --%
Venezuela 10 3% 32 3% 55 3% 97 3%
Total Ocho
paises 270 90% 926 88% 1.195 75% 2.391 81%
Otros paises y
terrirorios 2/ 29 10% 124 12% 393 25% 546 19%
TOTAL 299 100% 1.050 100% 1.588 100% 2.937 100%
Fuentes: Cajarville, S. y Carvajal, L., "Apergu sur les Tendences
actuelles..." op.cit.

Cajarville, S. y Carvajal, L., "Apergu sur les tendances actuel-
les de l'investisement frangais en Amérique Latine". Publicado
por el Centre de Recherche et d'Information sur 1'Amérique La-
tine, para el coloquio "France Tiers Monde", realizado en sep-
tiembre 1978, por le Université de Vincennes.

Otros paises: Bahamas, Barbados, Belize, Bermudas, Costa Rica
Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Indias Occidentales, Jamaica, Nicaragua, Panamid, Paraguay, Re-
publica Dominicana , Trinidad-Tabago, Islas Caymidn , Caiques y
Turques.



En este caso también puede observarse la concentracidn de las
inversiones en el Brasil, y en Argentina a lo largo del periodo
1968-76 (62% de la inversidn bruta acumulada) y el crecimiento de
la parte cérreépondiente al primero de esas paises en el Gltimo

trienio considerado.

Corresponde sefialar que en el trabajo citado se expresa que
"es probable que buena pérte de las inversiones en la filiales
francesas en América Latina, se efectlie a partir de otras sedes
(siete filiales recensadas de Saint Gobain-Pont-&-Mousson, en Amé-
rica Latina, son controladas a partir de Suiza, de Estados Unidos
y de Espafla. Por su parte, estas siete filiales controlan otras
seis, y éstas Gltimas tres mds. B.S.N.-Gervais Danone controla
sus filiales latinoamericanas desde Bélgica, Schlumberger desde
las Antillas Holandesas, Pricel desde Gran Bretafia, Schneider

desde Luxemburgo, Gazocean desde Suiza..."



Espafia

La inversidn espafiola en Latinocamérica en el periodo
1960-1976 fué de cerca de 162,2 millones de ddlares (sin in-.
cluir las utilidades reinvertidas) 1lo que equivalid a alrede-

dor del 32% de la inversidn total espafiola en el extranjero.

A partir de 1973 -y con la excepcidn de 1975 notivada por
la recesidén econdémica- se percibe una tendencia al aumento de la
inversidn espafiola en el extranjero. Asi, el valor total de
dicha inversidn en el periodo 1974-76 iguald el valor del total
de las inversiones autorizadas durante el periodo 1960-1973.
(ver cuadro 23). En 1976 las inversiones en América Latina lle-
garon a representar el 44,9 de la inversién espafiola total en el

exterior.

Entre 1960 y 1973, los paises que recibieron las mds mayores
inversiones directas espafiolas en la regién fueron México, Colom-
bia, Chile y Argentina (con un 6.9, 5.0.y 4.1% del total de 1la
inversidn espafiola, respectivamente), mientras en el periodo 1974
1976 los paises latinoamericanos que recibieron mayor inversidn

espafiola resultaron ser Brasil (14.7%)y México (3.0%).

De un total de 339 empresas espaﬁolés establecidas en el
continente, 258 son empresas conjuntas (es decirp el 76%) y de
ellas, en 176 empresas (el 52%) 1la participacién del capital
espafiol es del 50% o minoritaria. Ademds, el niimero de empresas
conjuntas espafiolas en América Latina es ampliamente superior al
niimero de empresas de este tipo en el resto del mundo. Los pPaises
en donde existe el mayor nfimero de implantaciones de empresas
espafiolas en América Latina son México con,66; Brasil, con 57 y

Colombia, con 4u,.

La mayor parte de las empresas espafiolas que inviertén en
América Latina corresponden al sector industrial (30.4%), seguido
por las empresas editoriales o de comercio de libros (23%), y

comercio (11.5%).



70

*LLB6T ‘PTJUpPeH .:mmuc:.mco.o sauoTrsaaaul o sesaadwug £ ocluawWOJ Op SOdURYg DJIJOS

ogajusnouq, :TyLNI/J00AI/IAIAY Ud aoTaaix3g Td ud serourdsy Sd2UOTSASAUI SPp OTDTAISS T3P dSWAOFUT :d3usng

00°00}  6'¥0S 00°'00} ST'L¥T 8.8_.. ELY'E9 8.8—; 1ids] 00°00F #ES'6VL 00°00) 690°LST '~ UiiOL

- S8'19 68TIVE 199 LISEIL SI'SS B00°SE OS‘18  1SO'BT  6E°L9 8L9°00} T¥69 TwBLL T opunwi
o~ {op oys3y
= SITE  SOTT9L 6L'EE 86S'EB S8'vy SV 0S'BL  L9€'9  19TE  99L'8y  8S'OE  L09%BL T UIDIOL
° LE'T  LE9LL  8E'T  188'S 8% LL0E  TEY 9gy'L 880 8LEL  PTT 0OSLS T DIaNZIUIA
> 99'0 60€€  SO'L  L6ST 85t 000'L - — L0V 65V  8TO UL U Aonbnun
3 8¥'0 €OVT 600 ST — - — —  S1'0  8W S8'0 -SLL'T  ‘pupduiwoq “day
© 90'€  STF'SL  TE'S  ISLEL  9L'S 9.TE IS0 8Ll 80’9 L1696 880 ¥LTT (oY ouang )
91'0  9¢8 €00 08 — - - — S0'0 08 6T0 9L T niag
IS0  WST SS0  ISE'L  6L'0 8Li - — 80 £ETL 80 Ly AonBoang
vLL TS 'y SETY 900 6€ ¥+'0 oSt W'T O WOy LL'V LESY 0 T pwouDy
10'0 9§ 00  9S — — 800 8z 00 8t — _ e onbosodiN
€6y  €8L'ST  00E  €EHL 908 SLLS €9 095 gL't 8SL'L 16'9  0SLLL odlew
870 66€L TS0 ¥ETL — — £0'0 Ll 98°'0 €871 ¥O00 soL DjpWONY
oL'o  6£S L0 ¥lb - — - — 870 ¥i¥ s0'0 STl "7t JOPDA|DS |3
6L'0 S66€  8F'L  TSYE  €6'C eyl b 33 150 ¥9¢ €10 €€ Jopond3
19T vLEL L0 6Lb 610 (4% 180 667 - — Sy o 3D
€00 L4 €00 69 — — 070 69 - —  ¥0'0 8oL D21y DYsOD)
9€'€ - LS69L  19'L  T66'E  8LT I8€°L W0 9l S9'h ST FO'S  S96TL T DIqWoleD)
8’8 86T ¥L¥L UK9E 0S8L  THLLL SL'8 LWOE  TS'WE LT T 9TE9 T e 1so.g
FO.O .vm —— — — — J— — — —_— NO.O Vm .......... O_>__Om
ST €S6TL T80 WLTT 910 €01 oL'o 13 'L 9ELT  SL'Y 6901 outuabay
% IVLOL % 966l % 9L61 % SL61 Y% y61 % (1) €L61-0961 $35)0d

(sa4pj0p 2p sapIW)

Touedse ousl1qos |3 s0d sDPDZIIGIND DIIPWDOLRG] 2P s3510d U SDPOBUIP sD[ouDdsa sauolsIdAU|



71

A su vez, el sector bancario representa un 11.2% del total.

de empresas de ese origen en la regidn, evidenciando el interés

creciente de la banca espafiola por el mercado financiero latino-

americano.

(Periodo 1960-1976)

Cuadro N©24
NUMERO DE EMPRESAS IBEROAMERICANAS CON CAPITAL ESPARNOL

Participacidn de capital espafiol

Pais NGmero o
Del 100 % Del 51 al 99% Del 0 al 50%
total N@ En % N© En % N© En %
Argentina usg 10 (20,83) 17  (35,42) 21 (43,75)
Bolivia 2 1 (50,00) -- - 1 . (50,00)
Brasil 57 18 (31,58) 7 (12,28) 32 (56,14)
Colombia Iy 12 (27,27) 13 (29,55) 19 (43,88)
Costa Rica 2 1 (50,00)  -- - 1 (50,00) °
Chile 8 2 (25.00) b (50,00) 2 (25,00)
Ecuador 11 2 (18,18) 2 (18,18) 7 (63,64)
El Salvador 2 -- --- 1 (50,00) 1 (50,00)
Guatemala 10 2 (20,00) 3 (30,00) 5 (50,00
M&iico 66 9 (13,64) 11 (16,67) 46 (69,69)
Nicaragua 1 -- -—- - - 1 (100,00)
Panama 19 5 (41.67) 3 (25,00) 4 (33,33)
Paraguay 5 1 (20,00) 1 (20,00) 3 (60,00)
Pert 7 2 (28,57) 2 (28,57) 3 (42,86)
Puerto Rico 14 6 (u2,86) 2 (14,28) 6 (42,886)
Rep@blica Domi-
nicana 3 -~ — 1 (33,383) 2 (66.67)
Uruguay 5 -- - 5 (100,00) -- --—
Venezuela 42 10 (23,81) 10 (23,81) 22 (52,38)
TOTAL 339 81 (23,89) 82 (24,19) 176  (51,92)

Fuente: Ver cuadro N©° 23



Italia

Las finicas cifras sobre la inversidn italiana disponibles
se refieren al flujo neto hacia los paises latinoamericanos
tomados en su conjunto, entre 1968 y 1973. Con posterioridad a
ese afio se es posible identificar en la balanza de pagos italia-
na el flujo de las inversiones (ni de ningln otro movimiento de
capital) dirigidas a América Latina, pues no se lo presenta més

desglosado sino comprendido dentro del rubro "otros palses".

El cuadro N©° 25 presenta aquella informacidn discriminando
entre inversién directa y de portafolio. Respecto de la prime-
ra de ellas debe sefialarse el aumento considerable registrado en
1971 y la posterior caida desde 55,9 millones de ddlares a 3,6
millones en el afio siguiente, y a la desinversidn neta de 1,5

millones de ddlares del afio 1973.

En lo que se refiere a la inversidén de portafolio, se tra-
ta de cantidades de escasa significacién, con excepcidn de 4,2
millones de ddlares registrados en 1968 y de 14,8 millones en
1972, cantidades que posiblemente estdn relacionadas con la par-

ticipacidn de firmas italianas en el consorcio ADELA.

Si se tuma la cifra publicada por la OCDE como stock acumu-
lado de inversidn directa de origen italiano en América Latina
en 1967 (392,4 millones de dbdlares) y se le suman los flujos
netos de inversidn directa, podria llegar a estimarse que a
fines de 1973, el total de la inversidn ifaiiana en América Lati-
na, sin contar las reinversiones realizadas entre esos dos perio-

dos, habia superado levemente los quinientos millones de ddlares.
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c La promocidn de inversiones desde los paises europeos

Los paises de Europa Occidental han establecido diversos
mecanismos para la promocidn de las inversiones privadas de
largo plazo en paises extranjeros. - Se sefialaran aqul las més
importantes, dejidndose una descripcidn mas detallada, pais

por pais, para la seccidn siguiente.

i. Sistemas de garantias para la inversidn

Once paises europeos miembros del CAD han establecido
este tipo de garantias: Austria, Bélgica, Dinamarca, Fran-.

cia, Italia, R. F. de Alemania, Noruega, Paises Bajos, Reino
Unido, Suicia, y Suiza.
Es posible agrupar los riesgos cubiertos en tres cate-

gorias: riesgos de expropiacidn o nacionalizacidn, con con-
fiscacidn, que a veces incluyen impedimentos de operacidn
por acciones gubernamentales; riesgos de guerra -revolucidn
rebelidn, guerra civil- salvo en casos de guerra generalizada;
y riesgos de transferencia, es decir acciones de control de
cambio que impiden la repatriacidn de ganancias y de capital.
Se trata, en suma, de los llamados riesgos no comerciales o
riesgos politicos, no cubiertos por seguros comerciales, Las
inversiones garantizadas son generalmente participaciones de
capital, préstamos y avances, y por otra parte licencias y
royalties. Los criterios de eleccidn varian bastante de pais
a pais.

El plazo de cobertura fluct@ia usualmente entre 15 y. 20
afios. El costo anual de este tipo de seguro representaba en
los afios cincuenta cerca del 1% del principal, pero las tasas
han decrecido debido a los pocos casos en que ha habido desen-

bolsos por siniestros.

Por otra parte, diversos paises han negociado acuerdos
bilaterales de proteccidn de la inversidn con paises en

desarrollo. Uno de los principales objetos de estos acuerdos



es asegurar la proteccidn en casos de acciones legales o
administrativas discriminatorias y establecer diversas

materias de procedimiento.

La comisidén de la Comunidad Econdmica Europea presentd
un proyecto de sistema de incentivos a la inversidn en

paisesen desarrollo al consejo de Ministros de la Comunidad.

En Febrero de 1978, este proyecto contempla la negocia-
cién de acuerdos entre la Comunidad y paises en desarrollo,
0 grupos de estos paises, sobre normas bidsicas de tratamien-
to a la inversidn extranjera. Estas incluyen protecciones
especificas, garantias y medidas para la promocidn financiera
de inversiones de especial interés. La garantia de la Comu-
nidad Europea cubriria riesgos de guerra, expropiaciones y
otros cambios unilaterales que afectasen la situacidn de las
inversiones procedentes de mds de un pais europeo y de una

cierta envergadura.

De acuerdo al texto del proyecto, estas medidas serian
necesarias por varias razones. Se sefiala que "la incertidum-
bre e inseguridad que generalmente pesan sobre las inversiones
europeas en muchos paises en desarrollo obstruyen sus esfuer-
zos para desarrollar sus economias y aumentar su poder adqui-
sitivo, lo que tiene como resultado un corte de las oportu-
nidades de exportacidén de bienes de capital desde la Comuni-
dad". Y se agrega: '"Ademds, la caida de las inversiones
mineras europeas en los paises en desarrollo que se ha venido
verificando, plantea una amenaza a las provisiones de materias
primas para la Comunidad". Igualmente, se manifiesta preocu-
pacidn por la competencia en este campo de Estados Unidos y
Japdn, 1/ poniendo asi claramente de manifiesto el objetivo de
la propuesta comunitaria, que hasta el dia de hoy no ha sido

adoptada por el consejo.

1/ "Need for Community Action to Encourage European Invest-

ment in Developing Countries and Guidelines for Such Action'.
Comisidn de la Comunidad Europea. COM(78) 23 final. Bruse-
las, 30 de Enero 1978.
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idi. Medidas fiscales:

En muchos paises, la inversidn hecha en el extranjéro
queda expuesta a desventajas fiscales, de modo que los in-
centivos ofrecidos por los paises en desarrollo pueden ser
anulados al mantenerse desventajosas condiciones fiscales
en los paises exportadores de capital. A su vez, incentivos
fiscales especiales para la inversidn en el pais tienden a
frenar la inversidn en el extranjero (lo mismo puede decirse
de los sistemas integrados de imposicién de sociedades y

accionistas).

Por lo tanto, la inversidn en paises en desarrollo puede
resultar menos atractiva que las inversiones nacionales o en,
otros paises industrializados,en ausencia de un tratamiento

fiscal adecuado.

Actualmente, las medidas destinadas a abolir las discri-
minaciones en contra de la inversidn extranjera son frecuen-
temente méds significativas que la elaboracidn de medidas de

incentivo fiscal para obtener este fin.

Por otra parte, la mayoria de los paises en desarrollo
han sido reacios a negociar acuerdos fiscales de doble impo-
sicidén debido a que estos tienden a favorecer a los paises

exportadores de capital.

iii. Informacidn sobre inversiones y actividades de promocidn

Los servicios bdsicos en este campo son facilitados a
los inversores privados a través de los centros de informacidn
econdmica y comercial tradicionales de las administraciones
nacionales, por agencias especializadas y por misiones en el
eXtranjero. Los servicios de comercio exterior se encargan
sobre todo de la promocidn deexportaciones y no disponen

siempre de equipos especializados en la promocidn de inversio-

nes.



Ultimamente, paises como Alemania Federal han desarro-
llado sistemas de difusidn de las posibilidades de inversidn
en paises en desarrollo entre los inversores nacionales. Pero
de mayor relevancia ha resultado la préctica reciente de
financiar, totalmente o en parte, "estudios de factibilidad"
(pre-investment surveys) destinados a informar a las empresas
privadas interesadas sobre las posibilidades de inversidn y a
presentar datos técnicos y financieros preliminares respecto

de los proyectos contemplados.

Austria, Bé&lgica, Francia, Alemania Federal, Italia, Ho-
landa, Noruega y el Reino Unido, han destinado partidas presu-
puestarias y fondos especiales para financiar estas actividades.

iv. Cooperacidn entre agencias de ayuda gubernamentales e
inversores privados.

La mayoria de los gobiernos europeos han cooperado activa-
mente con empresas privadas que operan en paises en desarrollo
ofreciéndoles ayuda finaﬁciera y asistencia técnica. Algunos
de ellos han establecido programas especiales o fondos para
préstamos concesionales a empresas que desean invertir en
paises en desarrollo. Otros disponen de programas oficiales
de créditos a la exportacidn de bienes de capital, que han
jugado un rol decisivo en el financiamiento de la inversidn

extranjera privada.

v. Corporaciones de inversidn con apoyo gubernamental.

Este tipo de corporaciones existe en el Reino Unido,
Alemania Federal, Dinamarca, Holanda, Bélgica, Francia y a
ellas se agrega el Banco Europeo de Inversiones de las Comu-

nidades Europeas.

Los desembolsos anuales de este tipo de instituciones
representan un monto relativamente pequefio dentro del flujo

total de capitales privados hacia paises en desarrollo, pero



se han incrementado ridpidamente en los filtimos afios hasta

alcanzar cerca de mil millones de ddlares en 1976.

Estas corporaciones ofrecen asistencia directa a proyec-
tos locales (generalmente joint ventures) y no a las empresas
de los palses exportadores de capital. Usualmente proveen
"capital de riesgo" en el pleno sentido y sus actividades se
asemejan a las operaciones bancarias ligadas a la inversidn
privada. La mayoria puede invertir bajo la forma de présta-
mos o participaciones y no solicitah garantias de los gobier-

nos loeales.

Su rol més importante es tal vez el de provocar, tras
sus operaciones, una corriente de inversiones de otras enti-
dades, siendo su objetivo el de movilizar flujos de capital
privado de sus propios paises y eventualmente asociarse con

inversores de otros paises desarrollados.

Las corporaciones son catalizadores eficaces, gracias a
los contactos que poseen en los ambientes inversores tanto
en los paises desarrollados como en aquellos en desarrollopor el
grado de seguridad que otorgan a sus inversiones debido al ri-
gor de sus operaciones y a su status de promotor oficial. Se
estima que por cada ddlar que invierten, fuentes asociadas

invierten por su parte, en promedio, de 3 a 4 ddlares.

En lo que respectaa las contribuciones de la inversidn
local e internacional asociadas a los proyectos en que parti-
cipan las corporaciones, se estima que en afios recientes el
capital privado local ha contribuido en cerca del 50% en la
cobertura de los costos totales de los proyectos (proporcidn

que es probablemente mayor en América Latina).

Estas corporaciones tienen el doble caridcter de bancos
de inversidn y de organismos de desarrollo, y al proveer de-
terminados servicios profesionales, contratos y know-how,

cumplen un rol que generalmente no pueden realizar por sepa-



parado los inversores locales o internacionales. Ademds han
contribuido a la aceptacidn de nuevas formas de inversidn

desde los palises desarrollados.

iv. Control de cambios y otras restricciones a los movimien-

tos de capital

Hasta aqui se han descrito sobre todo medidas de
incertivos a la inversidn privada directa. Corresponde
ahora sefialar brevemente las restricciones puestas en prdcti-

ca por los paises exportadores de capital.l/

En general, en los paises europeos las inversiones directas
en paises en desarrollo estédn sujetas a las mismas restriccio-
nes que en los restantes paises. M&s adn, algunas de las més
importantes restricciones puestas en prédctica (por ejemplo
en el Reino Unido, debido a problemas en la balanza de pagos)
no han tenido resultados efectivos en cuanto a la disminucidn
de los proyectos de inversidn y mds bien han provocado el
uso por parte de los inversores de fuentes de ahorro interna-
cional, tales como los euromercados, para sus necesidades de

financiamiento.

En cuanto a las inversiones de portafolio, que generalmente
consisten en la adquisicidn de bonos emitidos en los mercados
de capitales de los péises desarrollados, los controles son
glovalmente mayores que aquellos referidos a la inversidn

directa propiamente dicha.

vii. Las reglamentaciones e incentivos a la inversidn directa

La situacidn por pais

En esta seccidn-se trata brevemente de la politica seguida

por cada uno de los principales paises europeos con inversiones

1/ Véase al respecto IMF, "29th Annual Report of Exchange
Restriction”, Washington 1979.



en América Latina, en materia de politica de incentivos a la

inversidn.

Reino Unidol/

1) Control de Cambios. Desde Marzo de 1974 y hasta su reciente

modificacidn, las inversiones en el extranjero cuyo costo ini-
cial era cubierto por beneficios para la balanza de pagos del
Reino Unido en 18 meses, estas podfan ser financiadas median-
te compra de divisas hasta 250 mil libras o el 50% cuando se
tratarade montos superiores. El resto podia ser financiado de
diversas maneras que no implicasen un gravamen inicial para

las reservas de cambio oficiales, por ejemplo, por retencidn

de una proporcidn aprobada (normalmente un tercio) de las ga-
nancias provenientes de las inversiones ya existentes, por
ahorro de divisas, por exportacidén de bienes, o tomando présta-

mos en el extranjero. -

2) Normas de seguro para inversiones. Todas la empresas con

actividad en el Reino Unido, o controladas por ellas, son en
principio clegibles para asegurar sus inversiones en el: eXtranje-
ro,excepto cuando se trata de filiales no incorporadas de
empresas extrajeras y subsidiarias de dichas compafiias que son
utilizadas con el objeto de canalizar fondos de inversidn.

El efecto previsible del proyecto en el pais receptor es

tomado en cuenta en la tasacidén de los riesgos ligados a la
inversidn. La participacidn local en un proyecto es frecuente-
mente un factor favorable para la toma de decisidn sobre los

términos del seguro.

Las inversiones asegurables pueden tomar la forma de
participaciones de capital o bien préstamos a una empresa
extranjera. También pueden ser asegurables las garantias
para préstamos otorgados por fuentes locales a empresas ex-
trajeras, cuando el fiador del Reino Unido también ha inver-
tido en aquella empresa. Las participaciones de capital por

una duracidn prevista de menos de tres afios pueden no ser

1/ Las fuentes utilizadas son "Investing in developing coun-

o tries", OCDE. Paris, 1975. "The British Aid Programme"
"Ministry of Overseas Development. Commonwealth Develop-
ment "Report and Accounts 1977'", "28th Annual Report Exchan-



aseguradas. Tampocoson elegibles los préstamos con un promedio
de vencimiento menor de tres afios. Las inversiones de porta-
folio de envergadura (representando al menos el 10% del

total del capital y de un monto no menor de 50 mil libras
esterlinas) son consideradas dentro de las beneficiarias

de las normas.

A fines de 1977, el "Export Credit. Guarantee Department™
habia concluido numerosos acuerdos de seguros por un valor

de 100.0 millones de délares.

3) Medidas fiscales. En general, el sistema fiscal del Reino

Unido no contiene medidas destinadas a favorecer 1la inversidn
directa en paises en desarrollo. Al inversor del Reino Unldo
en una compafiia extranjera se le cobra impuesto s&lo sobre

los dividendos recibidos desde el exXterior y se conceden reba-
jas sobre el impuesto del Reino Unido a las sociedades(52% ac-
tualmente) por una magnitud equivalente al impuesto en el
extranjero. Sin embargo, algunos de los acuerdos de doble
imposicidn del Reino Unido contienen provisiones ofreciendo
crédito por un monto equivalente a la rebaja tributaria que

ofrezca al pais en desarrollo al inversionista britinico.

Bajo el Sistema de imputacidn introducido en 1973, las
emMpresas pagan el impuesto a las sociedades bajo una tasa

Gnica sobre 1las ganancias totales.

Cuando la empresa paga dividendos a sus accionistas,
realiza un desembolso adelantado del 1mpuesto a las socieda-
des del 34% del monto de dichos dividendos.Este se descuenta
del impuesto sobre las ganancias de las sociedades en el
periodo contable en que el dividendo es pagado. E1 accionis-
ta individual residente en el Reino Unido recibe un crédito de
impuesto equivalente al monto del pago adelantado del 1mpuesto
a las sociedades realizado- por la empresa. Este se incluye
€n su ingreso para fines tributatios pero se descuenta de sus
obligaciones impositivas sobre el ingreso,o se le devuelve

si no tiene responsabilidades tributarias.



4) Asociacibén de capital. oficial con la inversidn privada.

La ayuda oficial en capital puede ser destinada para
financiar obras de infraestructura que faciliten la inversién
del Reino Unido en los paises en desarrollo y para permitir
que los organismos localesde desarrollo tengan la posibilidad
de participar en acuerdos de "joint venture")que envuelvan
inversiones britdnicas en asociacidn con inversores locales u

organismos pliblicos del pais receptor.

La ayuda para estos objetivos se da sobre la base de
acuerdos intergubernamentales y solo a pedido del gobierno

local.

Por otra parte, el "Overseas Investmeﬁt and Export Gua-
rantees Act" de 1972, establece la posibilidad de otorgar
apoyo financiero para estudios de pre-inversidn por parte de
inversores privados britdnicos. El Ministerio de "Overseas
Development" podia reembolsar la mitad del costo de los estu-
dios aprobados (hasta un limite de 25 mil libras); este costo
debe ser asumido enteramente por el inversor potencial en
caso de que decida no invertir. Actualmente, esta ayuda es
disponible Gnicamente si el pais receptor la pide oficial-
mente. Estas disposiciones habian sido suspendidas en 1974
y fueron reestablecidas en Marzo de 1976, aumentidndose el

monto limite a 50 mil libras.

5) La Corporacién de Desarrollo del Commonwealth (cbe)

Aunque depende del "Minister of Overseas Development",
la CDC tiene una considerable autonomia. La Corporacidn
desarrolla sus proyectos con criterio comercial y procura
a s.ociarse con capital local. Sus inversiones se caracteri-
san por la gran variedad de proyectos implicados, por la pro-
visidn de un importante monto de asistencia técnica y gerencial,
por concentrar sus operaciones alli donde el sector de capital
privado es todavia débil, y por favorecer (salvo en lo que
respecta a obras de infraestructura) proyectos pequefios y me-~
dianos. Las inversiones se realizan gracias a la labor de

seis agencias regionales.



Las inversiones de la CDC toman la forma de proyectos con
control total de la propiedad y la gestidn, inversiones en
acciones ordinarias, obligaciones y préstamos de capital de
subsidiarias o compafiias asociadas, asi como préstamos a en-

tidades oficiales.

Cuadro N©27

OCperaciones acumuladas del Commonwealth Development Corporation

al 31.12.77 (millones de ddélares)

, Compromiso

Regidn Invertido en curso .. Total %
Caribe 90.5 8.6 99.0 16.9
Sud~Este asiatico o

Islas del Pacificg 118.71 26.8 i44.9 24,8
Africa | 21y, 8 92.9 337.7  57.8
Otros 2.8 ‘—— 2.8 0.5
TOTAL 456.1 128.3 584.4 100.0

Como podrd observarse en la tabla , el 17% de las opera-
ciones de la CDC aparecen bajo el rdtulo "Caribe". En reali-
dad, se incluye también alli a Costa Rica (qué recibid un prés-
tamo de 5.3 millones de dblares en-1975), ademds de naciones
caribefias ihdependientés como Barbados, Granada, Guyana, Jamai-
ca y Trinidad Tobago, asi como territorios de ultramar (Anti-
gua, Belize, Donimica, Montserrat St. Kitts, St Lucia, St. Vin-
cent). Estos paisesy territorios constituyen el &rea auto-
rizada de operacidn de la CDC en Aﬁerica Latina :y-el Caribe,

a la que se ha agregado Gltimamente Ecuador.

Las operaciones de la CDC en la regidn.se han dirigido
sobre todo a Jamaica, St Lucia, Triﬁidad Tobago, Guyana y

Dominica.

Repliblica Federal de Alemania

Alemania Federal posee uno de los sistemas mds completos
de incentivos a la inversidn privada en paises en desarrollo,

lo que refleja el interés oficial en la materia.



1) Acuerdos de proteccidn de la inversiédn.

Hacia fines de 1974, el gobierno alemdn habia concluido
acuerdos bilaterales con U4 paises en desarrollo para la pro-
teccidén y promocidén de la inversidn directa, dirigidos a
evitar medidas administrativas discriminatorias, nacionaliza-
ciones sin compensacidh y otros riesgos. En general, estos
acuerdos incluyen las siguientesgarantias: tratamiento similar
al de las empresas locales; tratamiento de la nacidn mds favo-
recida; transferencia immediata del capital invertido y de las
ganancias, efectudndose la liquidacidn al tipo .de cambio co-
rriente; que en caso de nacionalizacidn sea otorgada una "com-
pensacidn equitativa" y completamente transferible; y que en
caso de violacidn del cuerdo o de diferencias de interpreta-
cidn se establezca un procedimiento de arbitraje. En principio,
los acuerdos tienen una validez de diez afios, pero son mantendi-
dos automdticamente si no son revocados por alguna de las par-
tes. Después de terminado el acuerdo, todas las inversiones
realizadas durante el periodo de cobertura benefician de pro-

teccidn durante 10 a 20 afios mé&s.

El gobierno alemdn promueve estos acuerdos porque conside-

ra que son una "contribucidn Gtil al clima inversionista'.

2) Garantias a la inversidn

En 1960 fué establecido un sistema de garantias a la in-
versidn en los paises en desarrollo cubriendo riesgos politicos
Los proyectos son aprobados por un Comitd Interministerial,
sobre la base de que estos estén relacionados con empresas
"dignas de promocidn" en los sectores de produccidn, distri-

bucidn y transporte.

De acuerdo con la legislacidn alemana, las nuevas cober-
turas de inversidn en el pais en desarrollo puede ser exten-
didas solo si no hay reclamos pendientes en el pais en cuestidn.
Solo son elegibles los proyectos en paises con los cuales Ale-
mania Federal ha concluido acuerdos de proteccidn de la inver-
sidén o, en su defecto, donde la legislacidn local ofrezca su-

ficientes garantias.



Hacia fines de 1977, se habian otorgado garantias por
un monto total de alrededor de 754,9 millones de ddlares,
de los cuales un 31,3% correspondian a operaciones efectuadas

en América Latina.

El gobierno alemé&n ofrece tambi&n garantias que cubren
riesgos . politicos y econémicos para "créditos financieros no
atados", por un 90% del monto y a un costo anual de 0.75% del

monto corriente cubierto.

3) Medidas fiscales

En el terreno fiscal, el gobierno alemdn ha procurado
estimular la inversidn privada en el extrajero proveyendo un
tratamiento fiscal especial. El1 parlamento alem&n aprobd
a fines de 1963 una ley que ampliaba los incentivos fiscales
para la inversidn en paises en desarrollo, que fue reconducida
en 1968 -una primera vez y recientemente extendida hasta fines
de 1978. De acuerdo a sus disposiciones, los in?ersores pue-
den establecer reservas a expensas de las ganancias nacionales
de las empresas para inversiones en paises en desarrollo.

9
°

Segln los paises, esta reserva puede cubrir del 40% al 100
de los costos de adquisicidn o produccidn de la inversidn. A
partir del sexto afio de su formacidn, la reserva debe ser

recontabilizada en las ganancias en 6 afios de plazo, prorroga-

ble en algunos casos a doce.

Otra ley aprobada en 1969 abolid un bien nfimero de obstd-
culos para la inversidn extranjera. Ella autoriza al inversor
alemdn, bajo ciertas circunstancias,a constituir reéervas
reductoras de ganancias, pero que deben ser restituidas en 5
afios. Autoriza asimismo al inversor para deducir de sus ganan-
cias nacionales pérdidas ocasionadas por sus operaciones en el

exterior.

Por otra parte, el "Foreing Taxation Act" contiene regula-
ciones especiales que sefialan que las ganancias de filiales
alemanas en paises en desarrollo distribuidas por la empresa

en la Replblica Federal, estan exentas de doble imposicidn.



Por otra parte, a fines de 1974, el gobierno alemén
habia ratificado acuerdos con 13 paises en desarrollo para la
anulacidén de la doble imposicidn, mientras que otros 13 se
encontraban en curso de negociacidn. Los acuerdos no estédn
destinados especificamente a aportar incentivos fiscales,
sino a evitar situaciones discriminatorias. Sin embargo,
mientras los acuerdos de doble imposicidn estdn generalmente
basados en el principio de que el poder impositivo permanece
en manos del pais de residencia, en el caso de los palises en
desarrcllo, el gobierno alemdn ha ido procurando trasladar
este poder en parte o totalmente al pais de origen. En ausen
cia de acuerdos especificos de doble imposicidn, el impuesto
extranjero pagado sobre el ingreso proveniente de inversiones

externas es considerado como un crédito respecto del ingreso

alemdn o del impuesto a las sociedades sobre dicho ingreso.

4) Programas de informacidn sobre la inversidn

La mé&s importante institucidn en el campo de la infor-
macidn -aparte de la Sociedad Alemana de Desarrollo (DEG)- es
la Agencia Federal para la Informacidn sobre Comercio Externo.
Juega también un rol similar la Fundacidn Alemana para los
Paises en Desarrollo. Ademds de estas instituciones oficiales,
existen corporaciones privadas en Colonia y Hamburgo que desa-

rrollan una labor en este terreno.

5) Ayuda oficial a .la inversidn privada

El gpobierno alemdn otorga préstamos en términos favora-
bles a las pequefias y medianas empresas alemanas, cuya capa-
cidad de inversidn es limitada, para que estas puedan inver-

tir en paises en desarrollo.

El interés ¢cobrado es de 5,5%, y el plazo de amortiza-
cidn va hasta diez afios, coﬁ posibilidad de extenderlo por dos
afilos md&s. Los montos desembolsados por operacidn son del orden
del medio milldn de marcos pero pueden llegar al doble de esa

cifra. Los compromisos acordados a fines de 1977 llegaban a

DM 229 milllones.



6) La Compafila Alemana de Desarrollo (DEG)

El gobierno alemdn cred esta compafiia (DEG) en 1962,
con el objeto de estimular la inversidn privada en los paises
en desarrollo. Se trata de una empresa no lucrativa, pero que
opera bajo principios comerciales normales. El1 Gobierno
Federal no interfiere en” la seleccibn de los proyectos indi-
viduales, pero ha provisto el capital inicial y estd@ represen-
tado minoritariamente en el consejo de administracidn. El
capital social de esta corporacidn representa actualmente 700

millones de marcos (1675 millones de délares).

La DEG ha concentrado sus actividades en el estableci-
miento o la expansidn de empresas pequefilas y medianas bajo la
forma de "joint ventures'" en los sectores industrial, agricola
y turistico. La DEG no aporta normalmente mds de la mitad del
financiamiento total. En casos especiales, puede participar
en empresas estatales que operen bajo principios comerciales.
Como norma presta su concurso financiero esclusivamente a las

operaciones que abren perspectivas justificadas de rentabilidad.

La DEG generalmente opera con acuerdos de asociacidn
con co-participes alemanes, de paises en desarrollo o de otros
paises de la CEE. La Compafila se ocupa aﬁtivamente de buscar
nuevas oportunidades de inversidn y hace proposiciones al
comercio y la industria alemanes. Asimismo, ayuda a las em-
presas alemanas a establecer contactos locales y encontrar co-
participes, y sirve de intermediaria en la bilisqueda de concursos
financieros complémentarios por parte de bancos de inversidn

nacionales e internacionales.

La contribucidn financiera de la DEG usualmente consiste
en participaciones de capital o préstamos vinculados al capital;
Los fondos no estadn ligados a la compra de bienes y servicios
en Alemania Federal. Por otra parte, la Compafiia estd intere-
sada en rotar sus concursos financiefos y procura vender las

acciones de que dispone a socios locales.



Los paises en desarrollo escogidos por la DEG para operar
deben cumplir dﬁrablemente las siguientes condiciones: 1las
empresas deben ser administradas '"de acuerdo a las reglas de 1la
economia privada", los capitales extrajeros deben beneficiar
de una "protecidn suficiente" y la transferencia de los ganan-

cias y de los capitales "deben ser asegurada'.

7) Actividades de 1la pEc 1/

La inversidn global representada por los proyectos cuyo
financiamiento ha sido provisto parcialmente por la DEG, al-
cansd a fines de 1976 cerca de 2.400 millones de marcos. El
" efecto de movilizacidn" provocado por dichos concursos Finan-
cieros ha sido de 1.5. Desde 1962 a 1976, la DEG ha participado
en 191 proyectos en 57 paises por un monto de 464 millones de
marcos, las participaciones representaron el 43.3%, los presta-

mos el 56.6% y las garantias el 0.1% de este total. A su vez

el 58% del mismo ha sido invertido en industrias de transforma-

cidn.

CUADRO N©28

Distribuciédn regional de Stock acumulado de las participa-
ciones de la DEG.

Valor de la Inversidn Participacidn )
Ndimero
de la DEG de paises
Africa 16% 52% 26
Asia 12% 25% 12
América Latina 45% 15% 10
Europa ' 27% 8% 5

En 1976, la DEG aportd en concursos en 47 proyectos, de los
cuales 11 corresponden a América Latina. En valor dicho recur-
sos alcansd 74,8 millones de marcos, 14% de los cuales se diri-

gid al continente latino-americano.

1/ La informacidén y los datos estadisticos proceden de los
informes anuales de la D.E.G.



CUADRO N©° 29
Operaciones de la DEG en 1976

Paises N°de Paises Millones de DM %
Africa 9 41.1 55
Asia 7 19.3 . 26
América Latina ‘5 10.7 14
Europa 3 3.7 5
TOTAL 24 74 .8 100
Francia

1) Control de cambios

Si bien el tratamiento legal y administrativo otorgado
en Francia a la inversidn directa en paises en desarrollo,
difiere segln que se trate o no de paises del &rea del franco,
desde 1976 se homogeneizaron las disposiciones y se liberd
considerablemente 'la inversidn en paises no pertenecientes a la
zona del franco. Actualmente las inversiones directas en el
extranjero solo requieren de una declaracidén previa al Ministe-
rio de Economia y Finanzas que dispone de un lapso de dos meses
durante el cual puede pedir 1la postergacidn de "los proyectos
que le han sido sometidos. Las inversiones son definidas como
tales cuando implican el control de una empresa, las parficipa-
ciones en cambio son asi consideradas cuando exceden el 20%

del capital de compafiias cuyas acciones son cotizadas en bolsa.

2) Acuerdos de proteccidn de la inversidn

El gobierno francés ha firmado acuerdos de este tipo con
once palises africanos con Yugoeslavia y cuatro paises asidticos

y con Brasil y Haiti.

3) Garantias a la inversidn

Un decreto de 1976 establecid un sistema de garantias
para "inversiones relacionadas con operaciones de exportacidn"
destinado a permitir a los exportadores francesas cubrir cier-

tos riesgos alli donde existian participaciones en le capital



de compafiias a quienes dichas exportadoras venden bienes de
capital por sumas substanciales. Los riesgos cubiertos son
los riesgos politicos y de transferencia. En 1970 se extendid
la aplicacidn de este sistema a "inversiones comerciales" ge-

neradoras de exportaciones.

En 1971, se establecid otro sistema de garantias en cuyo
contexto las inversiones elegibles son aquellas realizadas en
paises ligados a Francia pour una cuenta de operaciones '"compte
d'opération " y en paises que han firmado con Francia acuerdos
bilaterales de proteccidn de la inversidn o que ofrecen garan-
tias suficientes. Estdn excluidas de este régimen las inversio-
nes en petrdleo, agricultura (salvo agro-industrias y comercia-
lizacidn en el sector), bienes immuebles e inversiones puramente
financieras. Las inversiones pueden tomar la forma de partici-
pacidn en el capital de acciones de 1la compafiia en cuestidn,
contribuciones al contado, préstamos de largo plazo de accionis-
tas o avances en cuentas bloqueadas y reinversiones de ganancias

hasta por um valor equivalente al 50% de la inversidn inicial.

4) Ayuda financiera oficial a la inversidn privada.

El gobierno francés proporciona un estimulo considerable
a la inversidn privada en los Estados africanos y Malgaches es-
pecialmente a través de la Caja Central de Cooperacidn Econdmi-
ca(CCCE). En cambio, las medidas tomadas en favor de la inver-
sidn privada en los demds paises en desarrollo son limitadas y

s8lo de naturaleza fiscal.

5) Medidas fiscales

La applicacidén de las leyes de impuestos a los beneficios
de inversionistas franceses en paises que no tienen convenciones
fiscales con francia, esta sujeta a las reglas de la territoria-
lidad: no estdn sujetas al impuesto cuando provienen de filia-

les o sucursales establecidas en el extranjero.

Sin embargo, las empresas francesas que invierten para

crear en el extranjero establecimientos de venta o de investiga-



cidn pueden incluir en sus costos una reserva equivalente a las
pérdidas sufridas en los primeros 5 afios de operacidn, hasta el
limite del capital invertido en esos afios. Ademds, las empresas
que realizan inversiones industriales pueden constituir previa

autorizacidn oficial, una reserva exenta de tributacidn que no

puede éxceder la mitad del capital invertido durante los prime-
ros cinco afios de operacidén, siendo recontabilizada fiscalmente
durante los cinco afios siguientes. Finalmente, los divédendos

distribuidos por subsidiarias extranjeras de compafiias france-
sas que benefician de las reglas impositivas de la empresa

matriz, son imponibles en Francia solo por el 5% de su monto.

La otra situacidn posible, se da en el caso de ganancias
obtenidas por individuos o sociedades de personas sujetas al
impuesto al ingreso personal, que son imposibles en Francia,
sea cual sea el origen de las ganancias, siempre que los bene-
ficiarios tengan su domicilio o la sede de sus actividades prin-

cipales en Francia.

Por otra parte, Francia ha establecido por convenios
distintos sistemas fiscales varios grupos de paises entre ellos
Brasil, dirigidos a evitar la doble imposicién para los inver- '
sores franceses y mantener los incentivos fiscales otorgados

por estos paises.
Italia

1) La politica sobre inversiones directas

La politica italiana respecto de las inversiones directas
en paises en desarrollo es globalmente neutra. En la prdctica,
las peticiones de transferencia de capital para financiar inver-
siones directas no son nunca rechazadas, pero al mismo tiempo
las autoridades italianas no han tomado ninguna medida de esti-

mulo a las inversiones en paises en desarrollo.

En el terreno fiscal, no existen medidas especiales de

incentivo, aunque el sistema impositivo aplicado a la inversidn



en el extranjero es més favorable que aquél aplicado a la inver-
sidén nacional, considerando que los dividendos recibidos por
una empresa matriz desde una subsidiaria en el extranjero estén
sujetos a tasas de imposicidén menores que las ganancias obte-

nidas en Italia.

Este pais no posee una politica explicita de ayuda oficial
directa a la inversidn privada en paises en desarrollo, aunque
se encuentran disponibles subsidios oficiales para ayudar a
financiar el costo de estudios de pre-inversidn, trétese de

proyectos oficiales o privados.

Respecto del control de cambios, algunas regulaciones qﬁe
limitan los movimientos de capital en algunas &reas, son
aplicadas con liberalidad. Las transferencias de capital para
inversiones directas, estdn sujetas a un depdsito en liras
por el tiempo de duracidn de la inversidn equivalente al 50%
del monto transferido, en una cuenta sin intereses en el banco
que realiza la transferencia. Sin embargo, un némero impor-
tante de empresas italianas realizan sus operaciones de inver-
sién en el extranjero, a través de empresas financieras estable-
cidas fuera de Italia, de modo que no se ven afectadas por las

reglamentaciones de control de cambios.

En 1977, una ley establecid una seccidn especial de la
Agencia Nacional Italiana de Seguros (INA) autorisada a asegurar

inversiones directas en el extranjero contra riesgos politicos.
Espafia

1) Las reglamentaciones de la inversidn directa

Dado que Espafia ha sido tradicionalmente un importador
neto de capitales hasta 1973, no existia en este pais ninguna
reglamentacidn especifica sobre inversiones directas en el
exterior, siendo el principio general aplicado el de la nece-

sidad de una autorizacidn expresa, caso por caso.

En aquel afio, fueron promulgadas disposiciones que regulan



estas inversiones, definiendolas como aquellas que con cardcter
permanente se destinen a la adquisicidn de emﬁresas domicilia-
das en el extranjero, o a la participacidén en ellas, siempre
que den al inversor espafiol la facultad de ejercer una influen-
cia efectiva sobre la gestidn de dichas empresas. Quedan al
margen de estas disposiciones las inversiones para la creacibn
de sucursales o establecimientos permanentes, la adquisicidn de

immuebles y la realizacidn de obras por empresas espafiolas.

Las .citadas disposiciones eximen de la necesidad dé auto-
rizacién expresa y conceden una serie de ayudas oficiales liga-
das al fomento de la exportacidn, ventajas crediticias y de segu¥
ros a las empresas que cumplan requisitos necesarios para dis-
poner de la "carta de exportador individual", destinada a favo-
recer a empresas cuyo volumen de exportacidén sea elevado.

Estas empresas deben disponer de un capitai desembolsado,.més
reservas, superior a aproximadamente un milldn y cuarto de dd-
lares, deben desarrollar la inversidn en el mismo sector de
actividad que en Espafia, mientras el total de sus inversiones
directas en el exterior no debe exceder el 40% de su patrimo-
nio neto total, de modo de no.perjudicar sus inversiones en el

interior del palis.

En Espafia se considera la inversidn en el extranjerc fun-

damentalmente como un medio de apoyar las exportaciones.

La seleccidn de proyectos e realiza a través de un comi-
té interministerial, la Junta de Inversiones Exteriores, proyec-
ta que en algunos casos son sometidos a la consideracidn del

Consejo de Ministros.

2) Ayuda a la inversidn privada

Existen una serie de disposiciones legales que tienen
por objeto, si no fomentar las inversiones espafiolas en el
exterior, al menos facilitarlas cuando éstas tengan determinados
objetivos. Estas facilidades estédn especialmente pensadas para
las empresas conjuntas en las que participe el capital espafiol

junto con capital del pais de implantacidn.



Las facilidades crediticias se han reservado para aquellas
inversiones que tengan por finalidad el fomento de las expor-
taciones del inversor o la creacidn de servicios turisticos de

exportacidn. Se conceden tres tipos de créditos:

i) el crédito para la creacidn de servicios comerciales
(donde la participacidn del inversor espafiol debe representar
no menos del 40% del capital social), hasta por un 60% del desem-

bolso real efectuado y con un vencimiento médximo de seis afios;

ii) el crédito para el montaje o transformacidén de produc-
tos espafioles, concedido a empresas donde el inversor espafiol
participe en no menos de 40% de su capital y a condicidn de que
al menos el 50% del producto neto obtenido en la venta de los
productos finales sea atribuible a los productos exportados desde
Espafia. Este tipo de crédito es otorgado por un monto de hasta

el 50% del desembolso real y por ocho afios de plazo;

iii) el crédito para la creacidn y financiacidn de stocks,
con participacidn espaficla no inferior a un 40%, por un monto que
puede alcanzar hasta el 30% del valor medio anual de las existen-
cias de productos espafioles y una duracidn de un afio, .pudiendo

ser renovado.

Estos cré&ditos son concedidos por bancos privados, al tipo

de interés establecido para el crédito a la exportacidn.

En 1o que respecta el financiamiento de empresas turisticas
de exportacidn, estas pueden obtener créditos anilogos a los

ya mencionados, por un 60% del desembolso real y con una duracidn

de seis afios.

Por otra parte, las empresas pesqueras espafiolas que cons-
tituyan entidades pesqueras conjuntas y que aporten buques espa-
floles disponen también de créditos a la exportacidn y de cobertu-

ra de riesgos no comerciales.

3) El seguro de inversiones en el exterior

Solo en 1976 fueron establecidas disposiciones en este



sentido. El seguro de inversiones en el exterior cubre inver-
siones cuya finalidad es el montaje, fabricacidn, transformacidn

o comercializacidn de productos espafioles, asi como la extraccidn,
productidn o comercializacidén de materias primas o .productos
alimenticios a ser importados por Espafia. Este seguro proteje
sobretodo aquellas inversiones que tengan por finalidad el fomen-
to de las exportaciones. Se requiere la vigencia de un tratado
de proteccidn de inversiones entre el estado espafiol y el pais
donde se realiza la inversidn o, al menos, la existencia de
garantias suficientes. Hasta ahora, sin embargo, Espafia no ha

firmado ninglGn tratado de esta naturaleza.

El seguro vigente cubre riesgos politicos como guerras,
revueltas, nacionalizaciones, expropiaciones o incumplimientos
respecto de los derechos del inversor.espaﬁol. Su duracidn. es
de 15 aflos, con posible extensidn a 20, cubriendo hasta el 90%

de las pérdidas sufridas.



2. Los préstamos de bancos privados

Desde 1972 en adelante, los créditos bancarios de origen
privado han pasado a ser la fuente principal de financiamiento
externo del conjunto de América Latina. En ese afio llegaron a
representar el 41.6% del total, desplazando a la inversidn pri-
vada directa y a los créditos de organismos internacionales.l/

De alli en mds, su importancia relativa para el financiamiento
externo de la regidn no ha dejado de crecer. Segin la cifras
del BID en 1976 llegaron a representar el 58.8% del total de
recursos externos, netos, de la regidn. Dado el fuerte aumen-
to que han conocido los préstamos tomados en el mercado interna-
cional de capitales por los paises latinoamericanos en 1977 y
.especialmente en 1978, es probable que dicho porcentaje haya

seguido aumentando en estos {ltimos afios.

El andlisis de las estadisticas que siguen, requiere.al-
gunas explicaciones previas sobre la naturaleza de los flujos
financieros aqui considerados. Los créditos bancarios obtenidos
en el mercado 1nternac1onal de capitales, més comunmente denomi-

nado "Euromercado” gon provistos por bancos constituidos con

capitales de diverso origen, establecidos en varias plazas
financieras importantes (Londres, Paris, Luxemburgo, Suiza) pero
que no siempre tienen acceso al mercado interno de capitales de
dichos paises. La mayor parte de los fondos que luego consti-
tuirén los préstamos los obtienen de no recidentes en los paises
donde estan establecidos, y para otorgar este tipo de préstamos,
se agrupan en consorcios o sindicatos de bancos. Estas razones
hacen que sea poco rélevante tratar de determinar la participa-
cidn de tal o cual pais en la provisidn de los fondos de un de-
terminado préstamo tomado en el "Euromercado". Lo més que puede
establecerse, sobre la base de las informaciones disponibles, es
donde estdn instalados los bancos que han participado en el con-
sorcio que facilitd los fondos. En otros términos, lo mds que

puede aspirarse a saber, es cudl ha sido la plaza que ha prévisto

1/ BID "Desarrollo econdmico latinoamericano y necesidades de
financiamiento externo". (Washington, abril 1978).



dichos fondos. Ese es, en definitiva, el dato que surge de las
estadisticas recogidas por el banco mundial y sobre la base de

las cuales estdn confeccionados los cuadros siguientes.

El Banco Internacional de Ajustes (o Banco de Basilea) pu- ..
blica regularmente informacidn sobre los créditos y débitos de
los residentes de cada pais con los bancos de los "diez" y con
los bancos de esos paises establecido en los centro "offshore".
Pero como la informacidn referente a los bancos es presentada en
forma global, resulta imposible determinar la participacidn de
los residentes de tal o cual pais, en los créditos obtenidos por
otro. De alli, que al tratar de las relaciones bancarias entre
América Latina y Europé, nos tengamos que contentar con la infor-

macidén suministrada por el Banco Mundial.

Por otra parte a medida que ha aumentado el recurso de los
paises de la regidn a los préstamos bancarios en el Euromercado,
las series del Banco Mundial han perdido en precisidén en cuanto
origen de los préstamos, debido que buena parte de &stos son
registrados béjo el rubro "Acreedores mGltiples". Esto es posi-
ble que se deba a que en muchos casos, no es posible determinar
clal es la participacidn efectiva de cada uno de los bancos
miembros de un consorcio constituido para financiar una operacidn
determinada. De este modo, a partir de 1974, un porcentaje
elevado de los préstamos tomados por la regidn han sido computados
bajo esa categoria en las estadisticas del Banco Mundial: 45,2%
en 1974; 26,7% en 1975 y 23,8% en 1976. Si bien &sto ya sucedia
en afios anteriores, los porcentajes eran mucho menores (Ver memo-
randa item en el Cuadro N°30). La mayor parte de las operaciones
asi clasificadas, afectan de manera muy marcada a los préstamos
tomados por Brasil, México y Perd, pero también, aungue en menor
medida, las efectuadas por Panamd, Colombia y Venezuela (Ver nota

importante anexa al Cuadro N©°30).

Este hecho limita considerablemente las posibilidades de
andlisis a partir de dichas cifras. Las conclusiones que se

pueden sacar son muy limitadas en cuanto a la participacidn de
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cada pais europeo en este tipo de financiamiento.

Si se toman los afios 1969, 1971 y 1973, en que el rubro
"Acreedores mGltiples" no representd mds del 7,5% del total de
los préstamos bancarios a mds de un afio de plazo y con garantla
oficial, concedidos por bancos privados establecidos en Europa
Occidental, puede observarse que la participacidn europea en el
total de los créditos de ese tipo recibidos por América Latina
varié entre el 36 y el 45%, habiendo llegado en 1973 a 1.588 mi-
llones de ddlares sobre un total de 4.425 millones de pré&stamos

recibidos por la regidn.

Con las cifras disponibles no es posible determinar qu@
sucedid con dicha participacidn europea en los afios siguientes.
Puede estimarse, sin embargo, que la misma se ha mantenido en un
nivel cercano al de los afios anteriores. Observese, que si se
toman las cifras correspondiehtes a 1976, de los 11.146 millones
de ddlares que América Latina obtubo en el mercado internacional
de capitales no menos de 3.097 provenian de fuente Europea, &sto
es un 28% del total. Si se tomara la hipétesis de que la parti-
cipacién relativa de los bancos europeos es la misma para aquella
fraccidn de los créditos registrados bajo el rubro "Acreedores
mdltiples", se llegaria a una participacidn en el total del 34,4%
muy cercana a la de 1973 y algo inferior a la de los restantes

afios para los que existe informacidn mds precisa.

Las mismas razones antes apuntadas limitan la posibilidad de
determinar c@ial es la participacidn que cabe a cada pais auropeo
en el total. Sobre la base de las cifras de 1973, puede verse 1la
fuerte supremacia de los bancos establecidos en el Reino Unido,

a los que correspondia en ese afio el 63,1% del total, seguidos por
los bancos establecidos en Francia (21%) y mucho mds atrds por

los bancos alemanes (4,6%) italianos (3,9%) belgas y luxemburgue-
ses (2,2%, ambos). En los afios siguientes se nota un claro aumen-
to de los montos provenientes de bancos alemanes, luxemburgueses

y holandeses. Sin embargo, como las cifras atribufdas a cada uno

de €stos posiblemente estdn incompletasyno tiene objeto calcular



- 102 -

los porcentajes que correspondena cada uno de los citados paises.

El mismo problema que se plantea con él origen de los prés-
tamos, impide determinar cudl es el monto de lo recibido por cada
pais latinoamericano desde bancos europeos, con el agravante de
que es este caso la distorsidn estadistica se hace sentir a lo
largo de un mayor nimero de afios, especialmente en lo que se re-

fiere a los préstamos tomados por Mé&xico, Peri y Venezuela.

De las cifras que se presentan en el Cuadro N°31 1las corres-
pondientes a estos tres paises y a Brasil, esté@n evidentemente
subvaluadas. De modo que el Gnico comentario que se puede hacer
sobre este cuadro es la fuerte participacidn de todosvestos palses
pero en especial de México y cabe suponer taﬁbién de Brasil. Dado
el crecimiento constante del total de préstamos tomados por este
pals en el mercado internacional y los montos importantes-que le

corresponden bajo el rubro "Acreedores milltiples". Por otra parte,

las cifras correspondientes a Panamd deben ser consideradas con
suma cautela, dado el caridcter de mercado financiero "offshore™

de dicho pais.i/

1/ Sobre la funcidn de Panamid como centro financiero "offshore",
puede verse, Gorostiaga, Xabier, "Los centros financieros

internacionales en los paises subdesarrollados". ILET, 1978.
op. cit.
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3. Emisiones de bonos y otras obligaciones

En mayor o menor medida, mediante la emisidén de empréstitos
o las colocaciones de bonos para financiar obras pliblicas, muchos
fueron los pafses latinoamericanos que a lo largo del siglo XIX
recurrieron a los mercados dé capitales britdnico o francés o
incluso belga o alemdn. Con la crisis de los afios treinta ter-
mind una larga y conflictiva etapa de las relaciones financieras
entre Europa y América Latina. En los treinta afios siguientes,
no se realizaron nuevas emisiones de bonos u otros titulos latino-
americanos en ninglin mercado europeo. Recién a comienzos de los
afios sesenta se registra alguna operacidn aislada, pero es con
la entrada del BID en el mercado italiano en 1962 y dos afios més
tarde en los mercados inglés y alemdn, que comienza a establecer-
se una nueva etapa de la presencia latinoamericana en los merca-
dos de capitales europeos. Presencia que se ampliard a paftin de
1966 con las primeras. colocaciones de titulos de México, Brasil

y Argentina en el "Euromercado'.

Las colocaciones de bonos y otras obligaciones en los paises
industrializados se llevan a cabo a travéds de dos tipos de mercados
bastante diferenciados: Los mercados nacionales de cada uno de
esos paises y el llamado '"mercado internacional" o "Euromercado".
Las colocaciones en losvmercédos nacionales son aquellas que se
realizan en la moneda del pais en que estd emitido el bono. Las
colocaciones en el mercado internacional o "euroemisiones", en
cambio, son aquellas que se emiten en una moneda distinta a la
del mercado del pais en que se colocan; frecuentemente, y en espe-
cial cuando se trata de colocaciones pfiblicas, &stas se hacen en
mds de un mercado y el titulo que se emite se lo conoce como "Euro-

ofs
bono.(")

Dado las diferencias que existen entre estos dos tipos de
mercados,la presencia latinoamericana en cada uno de ellos
serd analizada por separado. Pero desde el punto de vista de este

trabajo hay también otra distincidn entre estas dos clases de
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emisiones, que debe ser efectuada antes de considerar el grado de
participacidn europea en la absorcidn de titulos latinoamericanos,

seglin sean "eurobonos" o emisiones en los mercados nacionales.

En lo que se refiere a las colocaciones en mercados europeos,
puede suponerse que la totalidad o gran parte de las mismas, son
absorbidas por nacionales del palis donde se realiza la emisidn o
por extrajeros titulares de fondos depositados en dicho pais. En
Cambio,_dadas las particularidades del Euromercado, es imposible
especular acerca de la nacionalidad de los tenedores Ultimos de
los titulds: que se emiten en el mismo. No existe prdcticamente
informacidn sistemdtica sobre el destino de este tipo de emisiones;
sélo se supone que gran parte de las mismas Queda en poder de los
bancos que participan en su colocacidn y que, aproximadamente, la
mitad de la totalidad de los Eurobonos, terminan siendo colocados
en Suiza.i/

Por dichas razones, la finica manera posible de evaluar la
participacidn europea en la colocacidn de titulos latinoamericanos
serd en el caso de emisiones en los mercados nacionales, atendiendo
al mercado en que se realizd la emisidn. Y en el caso de emisiones

internacionales ("Eurobonos"), atendiendo a la moneda en que fue

denominada.

a. Las emisiones en los mercados nacionales europeos

La emisidn de cualquier titulo en los mercados nacionales
europeos, estid regulada por la legislacidén del pais en que aquello
se realiza. Ademds de disposiciones destinadas a proteger al in-
versionista nacional, la mayoria de dichos paises establecen regu-
laciones dando la prioridad a las emisiones nacionales, especial-
mente gubernamentales o de entes estatales. Para ello se fijan
montos maximos por emisidn y se establece un sistema de autoriza-
ciones previas y de listas de espera, que no siempre respetan el

orden de presentacidn de los postulantes. Varios paises europeos

1/ Development Committee Secretariat, "A report on Regulation
and Practice Affecting Capital Market Access" y QCDE, "Finan-
cial Market Funds", junio 1977.
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tambi&n mantienen regulaciones de caricter limitativo para la
adquisicidén de bonos extranjeros o emitidos por empresas extran-
jeras por los inversores institucionales (empresas de seguros,

cajas de previsidn social, etc.)= 1/

Una excepcidn a este ordenamiento restrictivo es el mercado
suizo, en el que las condiciones de acceso parecieran ser més

liberales que en el resto de los paises europeos.

En el mercado alemédn, en cambio, se puede incluso considerar
que hasta ahora los emisores extranjeros han sido tratados mis
favorablemente que los nacionales, lo que proviene del hecho de que
las emisiones extranjeras no han sidb sometidas a mayores restric-
ciones mientras que las emisiones piblicas alemanas (federales y
de los Leander) han sido objeto en los Gltimos afios de controles
gubernamentales. A raiz del volumen substancial de las emisiones
extranjeras y preocupédos por el impacto sobre las tasas de interés
de algunas de estas emisiones, las autoridades alemanas han buscado
recientemente un mayor ordenamiento del mercado por vias informales.
Los principales bancos que dirigen sindicatos de emisidn han acep-
tado informar al gobierno y al banco central sobre dichas emisiones
extranjéras y €stas se encuentran ahora sujetas a deliberaciones
del Comité de Mercado Central de Capital, del mismo modo que las
emisiones nacionales. Sin embargo, de parte de las autoridades
alemanas pareciera no existir la intencidn de establecer un proce-
dimiento de autorizacidn -tal como -existe en el resto de los paises
europeos- o de listas de espera oficiales, tratadndose mds bien de

un sistema de coordinaciédn voluntaria.

Las restricciones existentes en la mayoria de los mercados
nacionales europeos sumadas muchas veces al desconocimiento de 1la
solvencia o fiabilidad del emisor Yy, en algunos casos, a una ina-
decuada regulacidn de parte de los emisores de paises en desarro-

llo de sus propios titulos en el mercado secundario, han limitado

1/ Ver al respecto Development Committee Secretariat, "A report on
Regulation and Practice Affecting Capital Market Access", op-.
cit.
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bastante las posibilidades de acceso de la mayoria de los paises
en desarrollo a los mercados de capitales europeos. Ello explica
que, en el caso de América Latina, s6lo el BID y México, hayan
tenido un acceso regular a alguno de eses mercados en el Gltimo

decenio.

Entre comienzos de los afios sesenta y el primer trimestre de
1978, paises latinoamericanos y el BID habian emitido bonos en los
mercados europeos por 1.368,5 millones de délares, (Ver cuadros N°
32 y 33), de los cuales cerca de los dos tercios fueron emitidos
y colocados por el BID (897,7 millones). Las operaciones realiza-
das por esta institucidn deben tahbién ser computadas como contri-
bucidn al fiﬁanciamiento externo latinoamericano, desde el momento
en que la totalidad de lo recaudado se destind a financiar proyec-
tos de desarrollo en la regidn. En el Cuadro N©32 se presenta la
lista de emisiones realizadas anualmente por los pocos paises la-
tinoamericanos que han tenido acceso a dichos mercados y por el
BID y en el cuadro siguiente se analiza su variacidn en términos

relativos.

El monto seflalado de colocaciones de América Latina, equivale
al 28,4% del total de emisiones de bonos y otras dbligaciones de la
regidn para el periodo considerado. En el caso del BID., el monto
de sus colocaciones en Europa, equivalfa a mediados de 1977 al

41,3% del total de sus emisiones.

Del andlisis de la evolucidn de las colocaciones de la regidn
en Europa y en el resto del mundo, no pueden sacarse mayores conclu-
siones debido a la irregularidad que presenta la participacién euro-
pea de un afio a otro, asi como a la ausencia de una tendencia muy

precisa en cuanto al total de emisiones en cada afio.

Aparte de las colocaciones del BID, se distinguen por su impor-
tancia las realizadas por México, (Ver cuadro N°34) concentradas
en el mercado suizo y que totalizaron casi quinientos millones de
. ddlares en el.periodo considerado. También en el mercado suizo
estdn concentradas la mayor parte de las operaciones realizadas por
Argentina y PerG, (19,7 y 17,6 millones de délares), aunque el
primero también efectud colocaciones en el mercado alemin por
27,3 millones de dblares. Jamaica tuvo un acceso regular el mer-

cado inglés entre 1963 y 1968, realizando emisiones que totalizaron
37,6 millones de ddlares.
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Si se analizan conjuntamente las operaciones realizadas pof
dichos paises, mds Trinidad-Tobago(en el Reino Unido) y Ecuador
(en Suiza) y el BID (en los distintos mercados europeos) entre 1962
y comienzos de 1978 podrd observarse que el mayor monto de coloca-
ciones corresponde al mercado suizo, con 828,8 millones de ddlares,
"lo que equivale al 54,8% del total. En segundo lugar se presenta
la R.F. de Alemania con352,4 millones de ddlares (23,3% del total)
y luego Italia, donde el BID realizd emisiones a partir de 1962 y
que totalizaron 124 millones de ddlares, es decir, el 8,2% del to-

tal de las colocaciones latinoamericanas en los mercados europeos.

La participacidén de los restantes mercados puede considerarse
como marginal, debiendo sefilalarse por lo relativamente limitadas,
en comparacién con la importancia del mercado y en contraste con
lo sucedido en el siglo pasado, las colocaciones latinoamericanas
en Francia y en el Reino Unido, que sélo llegaron a 37,6 y 53,2

millones de ddlares, respectivamente,

b. Emisiones en el mercado internacional denominadas en monedas
europeas.

La emisidn de "eurobonos" estd mucho menos regulada que la
emisidn en los mercados nacionales, especialmente porgque no estdn
sujetos a topes con montos mdximos y por que no deben cumplir con
los numerosos requisitos que,en materia de informacidn sobre el
emisor y sobre la emisidn, existen en algunos paiges. Las mayores
limitaciones residen en que los paises de monedas fuertes tienden
a desalentar las emisiones en su propia moneda; ello afecta parti-
cuiarmente a las emisiones en francos suizos y en marcos alemanes.
Estas filtimas, son tratadas de hecho como si fueran emisiones en
el mercado alemdn. Por esta razdn, la mayor parte de las emisiones
de "eurobonos" son realizadas en d&lares. Por otra parte, las
emisiones internacionales estdn sometidas en los mercados europeos
al mismo sistema de lista de espera que las emisiones efectuadas en
moneda nacional y los inversores institucionales tambié&n estén
sujetos con relacidn a la adquisicidn de "eurobonos" a distintos

tipos de regulaciones.
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En el Cuadro N°35 se presenta la lista de las emisiones reali-
zadas por paises latinoamericanos en el mercado internacional de-
nominadas en monedas europeas, a partir de 1966 ( Mé&xico acce-
dio a dicho mercado con una emisidén de bonos en "Unidades de cuenta
N©36

de la CEE")y hasta el primer trimestre de 1978. El1 cuadro

presenta la distribucidn de dichas emisiones por pais y moneda.

Podrd observarse que en el periodo citado-cinco paises latino-
americanos realizaron emisiones por un total de 2.026.7 millones de
délares en eurobonos- denominados en monedas europeas. Ello re-
Presenta aproximadamente el 35% del total de las emisiones latino-

americanas en el mercado internacional.

Cuadro N©°36

Colocaciones internacionales pGblicas y privadas, de bonos emi-
tidos por paises latinoamericanos en monedas europeas. 1960

primer trimestre 1978.
/

(Valor equivalente en millones de ddlares)

oneda de Unidades . ~Porcentaje
misidn| Marcos de Florines del total
Alemanes cuenta Holande. TOTAL | de emisiones
Pais emiso ~ (CEE) de A. Latina
Argentina 165.3 -—- -—- 165.3 8.2
Brasil 783.0 30,0 - 813.0 0.1
México 788.3 45,0 30,3 863.6 42.6
Venezuela 147.9 -—- - 147.9 7.3
Trinidad-
Tobago 36.9 -—- -—- 36.9 1.8
TOTAL 1921.4 75,0 30,3 2026.7
Porcentaje
del total gy .8 3,7 1.5
Fuente: a partir de datos del Cuadro N©35,

Las emisiones en monedas europeas, que con la exXxcepcidn de

1968, siempre se habian mantenido dentro de l3imites modestos,

conocieron un fuerte crecimiento a partir de 1976.

miento no sdlo se ha manifestado en cuanto al volumen, sino también

Dicho creci-
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en términos relativos, pues de los casi mil seiscientos millones
de ddlares de "eurobonos'" emitidos por paises latinoamericanos en
1876 y en la primera mitad de 1977, el 35% lo fueron demoninados
en monedas europeas. Ese porcentaje 1llegd al 37,7% para las
emisiones del primer semestre del 77, y al 49.4 para el conjunto

de ese afio, proporcidn nunca alcanzada antes para las emisiones de

un afio determinado.

Entre los cinco paises de la regidén que han afectado coloca-
ciones en este mercado, predominan las emisiones de México y Bra-
sil. Las de México, totalizardn entre 1966 y 1978 (primer trimes-
tre) 863,6 millones de dolares, lo que equivale al 42,6% del total
de este tipo'de emisiones. Los de Brasil, suman 813,0 millones,
que representan un 40.1% del total de emisiones latinoamericanas.
A ellos deben sumarse las emisiones realizadas por la Repfiblica
Argentina, (165,3 millones), por Venezuela (147,9) y por Trinidad-
Tobago (36,9 millones).

La mayoria de las emisiones de esta clase realiza-
das por paises latinoamericanos lo han sido én marcos alemanes:
1921,4 millones de dbélares, lo que representa un 94,8% del total.
Aparte de una emisidn por 3C,3 millones de ddlares denominada en
florines holandeses efectuada por México en 1977, el resto corres-
ponde a emisiones de ese pais y de Brasil, que fueron denominadas
en "Unidades de cuenta de la Comunidad Econdmica Europea". Estas
Gltimas, se hicieron regularmente entre 1966 y 1972, sumaron seten-
ta y cinco millones de ddlares y representaron un 37% del total de

emisiones latinoamericanas denominadas en monedas europeas.

4. Los créditos de proveedores

(%)

En 1970 los créditos de proveedores netos (es decir, los de-

sembolsos menos las amortizaciones) recibidos por América Latina
de todo origen, llegaron a 550.4 millones de délares. Fue una ci-
fra excepcionalmente alta que representaba entoces el 11.6% del
total de recursos financieros externos obtenidos por la regidn en

el curso de dicho afios. Desde entonces, las cifras anuales de este



tipo de crédito han estado muy por debajo deiaquella y recién en
1976 la han superado, llegando a 583 millones de délares, pero no
representando ahora méds que el 3.7% del total de recursos externos

recibidos por la regidn.

a. Los créditos de proveedores de fuente europea

A los efectos de analizar la participacidn europea en los
créditos de este tipo concedidos a América Latina, se ha recurrido
también a la informacidn publicada por el Banco Mundial sobre

créditos a mds de un afio se plazo, efectivamente desembolsados.

El hecho de que los créditos sobre los qQue se ha compilado
la informacidn sean s8lo aquellos a mds de un afio, implica la
exclusidén de una parte quizas importante de los créditos de pro-
veedores. En terminos generales, puede estimarse que la informacidn
provista por el Banco Mundial se refiere fundamentalmente a crédi-
tos relacionados con la importacidn de bienes de capital, que son
aquellos que generalmente gozan de plazos de financiamiento més

prolongados.

Un andlisis detallado de esta informacidn, permite suponer que
la participacidn de Europa en los créditos de proveedores recibi-
dos por la regidn, es relativamente elevada. Ello es posible que
se deba a que una‘parte importante de las importaciones latinoame-
ricanas provenientes de Estados Unidos no se financian por medio de
créditos de proveedbres, sino a través de préstamos dd Eximbank,
que en los sistemas estadisticos se encuentran asimilados a los

préstamos gubernamentales.

Si se analizan los desembolsos brutos (es decir, sin restar
las amortizaciones) de los créditos de proveedores recibidos por
la regidn (Ver cuadro N°37) se observard que en 1970 los provenien-
tes de los paises europeos llegaron a 806,5 millones de dbélares, lo
que equivalid al 76,6% de los 1.052.1 millones que recibid la regidn
desde todo origen. Un afio mds tarde, los créditos de proveedores
desembolsados por paises europeos habian bajado a 454,2 millones
de ddlares y si bien experimentaron un cierto crecimiento en los
dos afios siguientes, en 1973 llegaban solamente a 632,0 millones
de délares. Esto hace que la participacidn relativa de los paises

europeos en el total de los créditos de proveedores recibidos por
la regidn en ese afio, fuera del 66,9%.
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Las estadisticas disponibles para los afios siguientes no
permiten apreciar cudl ha sido la evolucidn posterior de la par-
ticipacién relativa de cada pais en este tipo de financiamiento,
pues una parte creciente de esas sumas es registrada bajo el rubro
"acreedores miltiples". Sin embargo, cotejando cifras se puede
conjeturar que, en la mejor de las hipdtesis (es decir, si hubieran
provenido de paiSeggfgp%g%alidad de los créditos de proveedores
que a partir de 1974 aparecen en las estadisticas del Banco Mundial
atribuidos a "acreedores miltiples"), en 1974 dicha participacidn
se habria reducido al 50,3% y en 1975 se habia recuperado en alguna

medida, para llegar al 58,5%.

Analizando ahora la participacidn de los distintos paises
europeos en el total de créditos de proveedores concedidos por
éstos a la regidn, se observa que, tomando los promedios anuales
entre 1971 y 1973, aparece en primer lugar Alemania Federal, con el
25,6% del total, seéuida por Francia con el 19.5% Italia con el

15,3% el Reino Unido con el 12,1% y Espafia, con el 8,7%.

9

Por otra parte, si se considera individualmente a los paises
de la regidn (Cuadro N°38 y Anexo F.) podré& verse que en la mayo-
ria de ellos, el porcentaje de los créditos de proveedores de

fuente europea es muy alto.

Para Argentina, el promedio de los porcentajes de cada afio
entre 1969 y 1976, llega al 68,5%. En 1973, los créditos de
este tipo recibidos por Argentina desde fuente europea llegaron a
217,6 millones de ddlares, la segunda cifra en importancia, en

cuanto a créditos recibidos en un sdlo afio por un pails, para todos

los paises de la regidn. La cifra mds alta corresponde a Brasil
en 1970, con411,3 millones de d&lares. Las cifras mds recientes,
en cambio, son mds bajas: 107,7 millones en 1973 y 33,6 millones
en 1974,

Colombia presenta también una participacidn europea importante
en el total de cré&ditos de proveedores : el promedio de los porcen-

tajes anuales en el periodo 1969-76 es del 76,9%. Desde 1971,
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lichos créditos superaron la cifra de 30 millones de ddlares
anuales, subiendo en 1875 hasta los 61,5 millones y descendiendo

luego en 1976 a 43,6 millones.

En Venezuela, la participacidn europea entre 1969 y 1974
también fue claramente predominante: 92,9% como promedio de los
porcentajes anuales. En 1971 y 1973 dichos créditos superaron la
linea de los 100 millones de dbélares, pero parecieran haber sufri-
do una brusca caida en los afios siguientes y especialmente a par-

tir de 1975.

En el caso de México, si bien la participacién europea resulta
algo menor, un 47,8% como porcentaje-promedio anual, entre 1969 y
1973,el monto de los créditos recibidos de dicha fuente se ubica

alrededor de los 33 millones de ddlares anuales.

Jamaica (90,7%), Ecuador (80,4), Costa Rica (58,6), Bolivia
(45,7) y PerG (41,8) son los restantes paises para los cuales los
promedios de los porcentajes anuales de participacidn de créditos
de proveedores de origen europeo, son relafivamente elevados. Lo
mismo sucedia con Uruguay hasta 1972. =«

£ e

Pero quizds mé&s que medir la evd%néign de la participacidn
relativa de los paises europeos en eﬁ gotal de los créditos de
proveedores concedidos a América Lat%pa, interese analizar la
relacidn que ha existido entre la evélucidn de dichos créditos y
la de 1las importacioﬁes de maquinaria y equipo de transporte efec-
tuadas por América Latina desde Europa, teniendo en cuenta que

este tipo de créditos se utiliza normalmente para financiar esa

clase de importaciones.

Las cifras que se presentan en el cuadro N°39 permiten apre-
ciar que entre 1969 y 1973 (y dejando de lado el caso excepcional
de 1970) los créditos de proveedores recibidos por América Latina,
permitieron financiar entre el 14,6 y el 15,5% de las importaciones
anuales de maquinaria y equipo de transporte efectuadas por la re-
gién desde Europa, incluyendo aquellas efectuadas por los territo-
rios dependientes (que no se tomaron en cuenta al calcular el

monto de los créditos recibidos).
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Si se retuviera para 1974 y 1975 1la hipétesis antes sefialada
sobre la atribucidn a los paises europeos del total de los cré&ditos
incluidos en las estadisticas en el rubro "acreedores mltiples",
resultaria que en el primerco de dichos afios sélo se habrian podido
financiar el 7,5% de las .importaciones latinoamericanas de aquellos
productos desde Europa, y que en 1975 ese porcentaje habria subido,

pero solo al 8,9%.

Varias son las cuasas que pueden contribuir a explicar esta
caida, en términos relativos, de los créditos de proveedores pro-
venientes de los paisgs europeos. Entre ellas deben citarse el
creciente recurso a otras formas de financiamiento por parte de los
importadores y, ademds, las crecientes restricciones que los paises

industrializados estdn aplicando a los créditos a la exportacidn.

b. Créditos a la exportacidn y seguros de crédito.

Los sistemas de crédito a la exportacidn varian considerable-
mente de un pais a otro,y a lo largo del tiempo, segilin sean la
situacidn financiera y econdmica, dentro de un mismo pais. De
alli que no sea relevante describir aqui los diversos sistemas
crediticios vigentes en 1los paiéQS' europeos. Por otra parte, la
totalidad de dichos paises cuentan con sistemas de seguro de cré-
dito a la exportacidn, a través de los cuales tambien se regula el

crédito a la exportacidn.

En la mayoria de los paises europeos los sistemas de seguro
de crédito a la exportacidn, distinguen entre el riesgo comercial y
el riesgo politico. El primero de ellos es normalmente asumido por
la empresa aseguradora o por un conjunto de ellas que actlian man-
comunadamente. En cambio, el riesgo politico, es generalmente o
asumido por el Estado o por algin sistema mixto formado por las
empresas aseguradoras y el Estado. En todo caso, la intervencidn
estatal es generalmente importante y permite regular indirectamente
el monto de los créditos a la exportacidn concedidos a cada pais
y especialmente a los paises en desarrollo, dado que este tipo de

riesgo no es necesariamente cubierto por un seguro cuando se trata
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. . . C o qs 1/
de exportaciones g paises industrializados.—

Es posible que en la modificacidén de la estructura del finan-
ciamiento de las importaciones que estd implicita en €l: estanca-'
miento de los créditos de proveedores, tengdaiun rol importante un
conjunto de medidas que han sido adoptadas por los paises indus-
trializados en materia de créditos a la exportacidn y de seguros de
créditos a la exportacidn. En la adopcidn de dichas medidas la

C.E.E. ha tenido una activa participacidn e incluso la iniciativa.

Desde hace mids de diez afios la C.E.E. establecid un sistema
de consulta para créditos a la exportacidén concedidos por més de
cinco afios, a través del Grupo de Coordinacidn de Politicas de
Seguros de Créditos, de Garantia y de Créditos Financieros. Poste-
riormente, a partir de comienzos de esta década, el Consejo de la
C.E.E. adoptd una serie de directivas sobre armonizacidn de elemen-
tos esenciales en materia de riesgos politicos, que no llegaron a
entrar en vigor (al igual que otras directivas sobre pdlizas comu-
nes para créditos de proveedores) por falta de acuerdo entre los
paises miembros sobre el nivel de las primas de dichos seguros,

pero que podrian haber influido sobre las politicas de ‘algunos de

‘los palises miembros.

Hacia 1973, el Consejo de la C.E.E. reorganizd el Grupo de
Coordinacidén y amplid los procedimientos de consulta e informacidn
entre los estados miembros, especialmente los procedimientos de
informacidn reciproca sobre los paises inportadores y las politi-

cas seguidas con relacidn a los mismos.

Estas decisiones coincidieron con la realizacidn de una serie
de estudios y discusiones en el Grupo de Créditos y Garantias de
Crédito a la Exportacidn de la OCDE -a algunos de los cuales tam-
bién estuvo asociado el Comité de Asistencia para el Desarrollo-

acerca del creciente endeudamiento del Tercer Mundo y de los medios

-necesarios para controlar el acceso de dichos paises 4 los créditos

de exportacidn.

1/ Para una descripcidén detallada de los sistemas de seguro de
crédito a la exportacidn vigentes a fines de 1975 y comienzos
de 1976, en los paises europeos y en los restantes miembros de
la OCDE, puede verse: OCDE, "Les systémes de financement des
crédits a l'exportation dans les pays membres de 1'OCDE".
Paris, 1976.
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En 1974, a iniciativa de la C.E.E., comenzaron negociaciones
entre ésta, Japdén y Estados Unidos, para el establecimiento de un.
"gentlemen's agreement" sobre tasas minimas y plazos mdximos de
los créditos a la exportacidn, destinado tanto a limitar la compe-
tencia entre los paises industrializados, como a reducir las posi-
bilidades de acceso de los paises en desarrollo a este tipo de
financiamiento. Estas negociaciones culminaron en 1976 con la
puesta en funcionamiento, por el plazo de un afio, de un acuerdo
firmado por Alemania Federal, Australia, Canadd, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japdén y el Reino Unido. A partir de su renova-
cidn en marzo de 1977, diecisiete de los veintidos paises miembros
de la OCDE, adhirieron a dicho convenio. E1 4 de abril de 1978
el Consejo de la C.E.E. decidid, finalmente, la incorporacidn de
la Comunidad en su conjunto a este acuerdo, cuya renovacidn entrd
en vigor el 1°de mayoo>de ese afio, contando ya con la adhesidn de

todos los miembros de la OCDE.

A comienzos de 1979 el "Grupo de Participantes en el Acuerdo
Relativo a las Lineas Directivas para los Cré&ditos a la Exporta-
cidn" puso en marcha un estudio sobre las tasas de interés y su
relacidn con las tasas de cambio y de inflacidn, con . vistas a
identificar criterios objetivos para evitar la competencia excesiva
entre sus miembros. E1 Grupo también considerd la posibilidad
de extender el acuerdo a sectores (aeronaves, centrales nucleares,

productos agricolas, etc.) aln no incluidos en el mismo.
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ANEXO

Flﬁjos financieros totales bilaterales

Las corrientes financieras o flujos de fuente bilateral
totales, netas, comprenden: la llamada "Asistencia Oficial para
el Desarrollo" (es decir, las donaciones y préstamos concesiona-
les de fuente oficial) y los otros flujos financieros oficiales
(que no son concesionales o que aunque contengan alglin elemento
de concesionalidad tienen como principal objetivo la facilitacidn
del comercio) deducidas las amortizaciones; y los cambios en los
activos privados a largo plazo, tanto del sector monetario como

del sector monetario.

Asistencia Oficial para el Desarrollo

La OCDE define como Asistencia Oficial para el Desarrollo
a las corrientes financieras a paises en desarrollo e institucio-
nes multilaterales, provenientes de agencias oficiales, incluyendo
gobiernos estatales y locales, o de sus agencias ejecutivas, que
cumplan con los siguientes requisitos:

a) que tengan como objetivo principal la promocidn del
bienestar y del desarrollo econdémico de los paises en desarrollo.

b) que sean de cardcter concesional y contengan un '"elemen-

to de liberalidad" de por lo menos un 25%.

Este "elemento de liberalidad" ha sido a su vez definido como
"siendo igual al valor nominal del compromiso financiero, restado
del monto actualizado de la amortizacidn y de los intereses pro-

vistos (sobre la base de una tasa de actualizacidn del 10%)".

1/ Aquellos subrayados y marcados con un asterisco en el cuerpo
del trabajo.

1/

Definicidn de algunos de los términos usados en este trabajo.=
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Otros Flujos Oficiales

Bajo esta denominacidn se incluyen: 1) cré&ditos plblicos a
la exportacidn. 2) reestructuracidn de deudas. 3) participaciones

y otros activos bilaterales.

Clubs de rrefinanciacidn de deudas (de Paris, de la Haya)

Mecanismos informales que reunen a los principales acreedores
con un pais deudor que atraviesa problemas de balanza de pagos
graves, que lo llevan a la cesacidn de pagos o a serias dificul-
tades para atender los servicios de su deuda externa y que solici-
ta de sus acreedores una reprogramacidén o una refinanciacidn de

dichos servicios.

Inversidn privada extranjera

Es la inversién efectuada en un pais por no residentes. Es
directa, cuando tiene caracter permanente e implica la existencia
de cierto grado de control sobre una empresa, y de portafolio,
cuando se traduce en la compra de acciones, partes, bonos u otro

tipo de obligaciones.

Euromercado

- El euromercado es "ante todo un mercado internacional de
capital a corto plazo, en monedas depositadas en bancos localiza-

dos fuera del pais emisor de la moneda'.

El Euromercado nacid en los afios 50, cuando ciertos propie-
tarios de dbélares, en especial los paises de Europa del Este, bus-
caron un medio de depositar sus ddlares fuera-de los Estados Unidos.
El Euromercado crecid en tamafio e importancia en la década del
sésenfa con el aumento del déficit en la balanza de pagos de 1los

Estados Unidos.

El mercado de euro-monedas ha crecido a una velocidad extraor-
dinaria; por ejemplo de 44 billones de ddlares en 1969, aumentd a

205 billones en 1975.
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E1l mercado de euromonedas opera desde grandes centros finan-
cieros tradicionales como Londres, Luxemburgo, Zurich o Paris,
y también desde paises donde se otorga . a la banca una gran liber-
tad de accidén (centros "offshore"): Singapur, Bahamas, Islas Cay-
man, Panam&. En estos iltimos generalmente no hay reglamentacidn
que prohiba el pago de interés a los dep6sitos a corto plazo, o

que limiten la tasa de interés cobrada al crédito, por ejemplo.

El euro-mercado es sobretodo un mercado tomado a corto plazo
y también un mercado inter-bancario. Pero también existe un mer-
cado exterior al inter-bancario, o mercado de euro-créditos. Es
a éste que acuden con mayor frecuencia los paises en desarrollo.
Sus operaciones son de mediano y largo plazo; es decif, los prés-
tamos tienen una madurez de mds de un afilo, y dicha madurez oscila
en general entre cuatro y doce afios, alcanzando algunas veces los

quince afios.

Aparte de este mercado de créditos, existe un euromercado de
emisiones ("euroemisiones") en el que se colocan "eurobonos" (ver

mds abajo).
Bonos

Titulo emitido contra la utilizacidn de fondos, a un interés
determinado y por un periodo fijo. E1l Banco Mundial define los
bonos como "instrumentos de crédito que contienen una promesa de
pago de una cantidad especifica de dinero en una fecha fija y el
pago de interés-en fechas peribddicas acordadas. Los bonos... son

generalmente negociables".

Eurobonos

Es un bono colocado simultaneamente en el mercado de por 1o
menos dos paises, generalmente a través de sindicatos internacio-
nales de bancos. Existen algunos mercados secundarios para el

comercio de los eurobonos; .pero estos no son de mayor importancia.

Los euro-bonos son generalmente el tipo de crédito a més

P it i T mmm At AarmA~ArTRT A AT ATl alTPAMevYvA,=AA
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Crédito de Prooveedor

Es un crédito otorgado por el fabricante, el exportador u
cualquier otro suministrador de bienes o servicios y relacionado

con la venta o la prestacidén de un bien o un servicio.

Paises Europeos

Toda mencidn a "paises europeos'" o "Europa Occidental" en
el presente trabajo, se refiere a los siguientes: Alemania (Repl-
blica Federal); Austria: Bélgica; Dinamarca; Espafia; Finlan-
dia; Francia; Irlanda; Italia; Luxemburgo; Noruega; Paises

Bajos; Portugal; Reino Unido; Sueciaj; Suiza.

En ocaciones el término "paises europeos'" es restringido, como
cuando se dice '"paises europeos miembros del CAD", en cuyo caso se
refiere unicamente a aquellos entre los listados que son miembros

del CAD.

Paises mienbros del CAD

El CAD (Comité de Asistencia al Desarrollo) es un Comité& de
paises miembros de la OCDE que se reune para discutir y coordinar
politicas de asistencia al desarrollo. Los paises miembros son:
Australia; Austria; Bélgica; Canadd; Dinamarca; Finlandiaj
Francia; Reptblica Federal Alemana; Italia; Japdn; Paises
Bajos; Nueva Zelandia; Nornega; Suecia; Suiza; Reino Unido;

Estados Unidos.

Paises Latinoamericanos

En este trabajo se denominan asi, o como '"Latinoamérica',a
todos los paises de América Latina, incluyendo el Caribe, que son
miembros de la CEPAL. En les casos en que se hace mencidn a esta-

disticas del BID, debe tenerse en cuenta que estas no incluyen a

Cuba.
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