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PREAMBULO

El presente estudio tiene su origen en la resolucion E/CN.12/132 aprobada
el 10 de junio de 1949 durante el segundo periodo de sesiones de la Comision
Economica para América Latina de las Naciones Unidas. En fa resolucién, que
trata de las inversiones de capital extranjero para el desarrollo de los paises de la
América Latina, se pedia al Secretario LEjecutive que tomara las disposiciones
necesarias para preparar “sobre una base comiin, un estudio, pais por pais, del
régimen juridico, econémico y financiero que rige la inversién de capitales extran-
jeros, puablicos y privados, en América Latina”. El estudio debia “abarcar las
disposiciones legales, administrativas y jurisprudenciales, con mencién de los
antecedentes histéricos ilustratives”.

Conforme a esta resolucién, en el tercer periodo de sesiones de la Comisidn,
celebrado en 1950, se presentaron los estudios relativos a nueve paises (E/CN.12/
166 y Add. 1 a 9). La Comisién tomé nota de ellos en su resolucion E/CN.12/198
y pidié que se extendieran esos estudios a otros paises de la América Latina. En
consecuernicia, en el cuarto periodo de sesiones de la Comision, celebrado en 1951,
se le presentd otro grupoe de estudios que abarcaba seis paises (E/CN.12/166,
Add. 10 a 135). El presente informe ha sido preparade de conformidad con la
resolucion 8 (IV), aprobada en ese periodo de sesiones, en la cual se pidié al
Secretario Ejecutivo que completara y publicara el informe sobre la situacién de
las inversiones extranjeras en América Latina. En vista de la estrecha relacion
que el presente estudio guarda con otros trabajos emprendidos por el Departa-
mento de Asuntos Econdtnicos y Sociales en la Sede de las Naciones Unidas, se
convino en que este estudio fuera preparado por la Dircecion de Asuntos Econo-
micos de dicho Departamento.

La parte 1 del presente estudio estd dedicada al analisis de las tendencias
generales y a una comparacion de la politica seguida por los distintos paises. En
su primer capitulo se examinan en general la evolucion de las inversiones extran-
jeras en la América Latina, y el monto y naturaleza de tales inversiones en la
actualidad. En el segundo capitulo de la parte I se examina la politica de los dis-
tintos paises que afecta a las inversiones privadas extranjeras. La parte 1T con-
tiene un capitulo separado para cada uno de los 20 paises de la regién, donde se
resefia la evolucidn histérica y la situacién actual de la deuda externa del pais
v de otras inversiones extranjeras hechas en él; en cada uno de estos capitulos
se presenta también un resumen de las leyes del pais respectivo v de los princi-
pales aspectos de la politica estatal que afectan a las inversiones privadas extran-
jeras. Entre los aspectos abarcados figuran la reglamentacién de la entrada del
capital extranjero, el establecimiento y fiscalizacién de empresas de propiedad
extranjera, el empleo de personal extranjero, el control de cambios, el régimen
tributario y la medida en que el Estado participa en la produccién de bienes y
servicios. El apéndice estadistico se refiere principalmente a la resefia histérica
contenida en el capitulo 1 del informe,

Este informe se basa, en todo lo posible, en datos tomados de fuentes ofi-
ciales. A menos que se indique otra cosa, los datos sobre las inversiones directas
de los Estados Unidos son célculos puhblicados por el Departamento de Comercio
de este pais. En una nota al pie del cuadro XV del apéndice se describe la natu-
raleza de estos cilculos. Gran parte de la informacién referente a las leyes y
disposiciones administrativas relativas a las inversiones extranjeras ha sido tomada
de las publicaciones de la Union Panamericana (serie titulada A Statement of the
Laws of . . . in Matters Affecting Business) y del Departamento de Comercio de
los Estados Unidos (serie titulada Establishing a Business in . . .}, Parte de la
informacion relativa a las restricciones cambiarias estd tomada del Annual Report



on Exchange Restrictions, del Fondo Monetario Internacional. También se dispuso
de la informacién comunicada por algunos gobiernos en respuesta a un cuestio-
nario que el Secretaric Ejecutivo de la Comision Econdmica para América Latina
envié a los gobiernos de los Estados miembros de la Comisién en cumplimiento
de la resolucién E/CN.12/198 aprobada por ésta durante su tercer periodo de
sesiones. Sin embargo, el estudio no ha sido sometido a los gobiernos interesados
para su examen.

El resumen sobre las leyes y la politica oficial de los distintos paises se refiere
a la situacién reinante al final de 1953; sin embargo, en algunos casos la infor-
macién presentada se refiere a la situacidn reinante en una fecha algo anterior.
En informes anteriores de las Naciones Unidas y de otros organismos se han tra-
tado diversos aspectos de la corriente internacional de capitales privados desde el
fin de la guerra., Conviene mencionar, en particular, el reciente estudio titulado
La corriente internacional de capitales privedos, 1946.1952 (publicacidén de las
Naciones Unidas, No. de venta: 1954.11.D.1), en el que se hace referencia también
a otros informes oficiales.

EXPLICACION DE LOS SIGNOS

En los cuadros del presente informe se han empleado los siguientes signos:
Tres puntos (...} indican que los datos faltan o no constan por separado.
La raya (—) indica que la cantidad es nula o minima.

El signo menos (-) indica déficit o disminucidn, salvo que se indique otra cosa.
El punto (.) se usa para separar los millares y los millones.

La coma (,) se usa para separar los decimales.

La raya inclinada (/) indica un afic agricola 0 un ejercicio economico, por
ejemplo, 1952/1953.

Un guién (-) puesto entre cifras que expresan afios, por ejemplo, 1930-53,
significa normalmente gue se trata de un promedio anual referente a los afios
civiles correspondientes, incluidos el primero y el dltimo. La letra “a” puesta
entre dos afios indica que se trata de todo el periodo considerado; por ejemplo,

1950 a 1953 significa 1950 a 1933, ambos afios inclusive,

La palabra “délares” indica délares de los Estados Unidos de América, salvo
que se indique otra cosa.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los por-
centajes presentados en los cuadros no suman siempre el total correspondiente. -

La version espafiola incluye los cambios que aparecen en el “corrigéndum”
inglés (E/CN.12/360/Corr.1),
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Parte 1

TENDENCIAS Y POLITICAS






Capitulo 1
EL CRECIMIENTO DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS

* ILa afluencia de capitales extranjeros pasé a ser un
‘rasgo caracteristico de la economia de la mayoria de
ilos paises de América Latina en la segunda mitad del
lmglo XIX. Hasta la segunda guerra mundial, fueron
]os inversionistas privados quienes aportaron casi todo
leste capital por medio de préstamos hechos a gobiernos
lo a empresas privadas o de inversiones directas en em-
‘presas de todas clases, La reciente afluencia de capi-
tales proporcionados por las instituciones de crédito
gubernamentales e internacionales, ha coincidido con
la reducida corriente de capitales privados observada
en la mayoria de los paises de la region desde el de-
cenio de 1920, y se ha destinado en parte a compensar
esta disminucién.t o

La reduccion de la corriente de capitales privados|
dirigida a la region se ha podido atribuir a factores!
que actilan tanto dentro como fuera de América La-
tina. Entre los que se mencionan con frecuencia figuran.
las leyes, los reglamentos administrativos y otras ex-
presiones de la politica oficial de los paises importa-.

I
i

‘dores de capital que afectan la entrada y el funcio-,

namiento de las empresas privadas extranjeras? El
presente informe esta en gran parte dedicado a tratar
esa cuestion. La siguiente resefia de las inversiones
extranjeras efectuadas en la regién tiende a situar en
su perspectiva historica la politica oficial que actual-
mente se aplica.

Periodo anterior a la primera guerra mundial

Antes de 1914, la corriente internacional de capi-
tales a América Latina se realizaba en ausencia casi
completa de reglamentaciéon gubernamental tanto en
los paises exportadores como en los paises importa-
dores de capital. En ambos grupos de paises los im-
puestos eran bajos y no existia el control de cambios.
El régimen juridico a que estaban sujetas las inver-
siones extranjeras en América Latina era relativamente
sencillo y, en su conjunto, no era discriminatorio. En
ocasiones, los gobiernos de los paises importadores de
capital daban seguridades especiales a los inversionis-
tas, en particular garantizéndoles un rendimiento mi-
nimo sobre e} capital invertido en empresas de ferro-
carriles v de servicios pfblicos. Considerando la im-
portancia de los capitales extranjeros para las opera-
ciones crediticias del fisco, los gobiernos ejercieron,
desde luego, profunda influencia en el proceso de in-
version, particularmente si se tiene en cuenta el im-
pulso que dieron a la construcciéon de ferrocarriles;
asimismo, la accion gubernamental destinada a estimu-
lar la inmigracién también coniribuyé a provocar la
afluencia de capitales. Por lo demis, la inversion de
"capitales privados extranjeros no estaba sujeta a mas
condiciones que las que se fijaban en los contratos de
concesién y en las licencias de explotacién, que se
otorgaban principalmente en relacién con industrias
extractivas y con servicios piblicos,

! Véase Naciones Unidas, La corriente internacional de capi-
tales privados, 1946-1952 (No, de venta: 1954.11.1D.1), capitulo 1.

La primere afluencia de capital

Al emanciparse casi toda la América Latina del ré-
gimen colonial en las primeras décadas del siglo XIX'
se abrié esta regién al comercio y las inversiones in-'
ternacionales. Naturalmente, el servicio de los présta-’
mos extranjeros y la transferencia del rendimiento de
las inversiones directas dependian sobremanera de las
exportaciones. Por ello, el éxito o el fracaso de las
inversiones extranjeras hechas en América Latina ha
dependido en gran medida de la evolucién de las ex-
portaciones. Cuando los mercados eran favorables para
las exportaciones latinoamericanas, las inversiones ex-
tranjeras eran atraidas al sector de exportacién, y la’
consiguiente expansion econdmica determinaba en su
oportunidad nuevas inversiones. No se quiere decir con,
esto que solo se invirtiera capital extranjero en las in-.
dustrias de exportacién; se invirtieron cuantiosas su-
mas en préstamos de entidades gubernamentales para
la explotacidn de empresas, especialmente empresas de
servicios ptiblicos.

2Ja expresién "empresa extranjera’ se emplea en este estu-
dio para designar a toda empresa controlada por inversionistas
no residentes en el pa15 importador de capital (pais de inversi6n),
prescindiendo de si la cmpresa estd constituida o no conforme a
las leyes de este pais. Desde el punto de vista del pais exporta-
dor de capital, una empresa extranjera puede ser una filial
(subsidiary) o una sucursal (branch) de uma empresa de este
pais. Se trata de una filial cvando [a empresa estd constituida
conforme a las leyes del pais de inversion. Para los fines esta-
disticos, una sucursal representa los otros haberes mantenidos
en el extranjero con el ohjeto de ejercer actividades comer-
ciales. Para mayores detalles, véase la nota al pie del cuadro XV
del apéndice cstadistico.



Parte 1. Tendencias y politicas

En el periodo que va desde 1820 aproximadamente
hasta el estallido de la primera guerra mundial, se dis-
tinguen tres fases principales en la corriente de capi-
tales a la América Latina: un breve auge de las in-
versiones en el decenio de 1820, un movimiento mas
sostenido que comenzd entre 1860 y 1870 y una co-
rriente particularmente intensa durante la década an-
terior a 1914, Durante todo el periodo de referencia,
el principal proveedor de capital fué el Reino Unido;
hacia el final del mismo, Francia, Alemania, varios
otros paises europeos y, en particular, los Estados Uni-
dos pasaron a ser importantes fuentes de capital,

Durante el breve auge del decenio de 1820, las inver-
siones se concentraron principalmente en las Provincias
Unidas del Rio de la Plata, que formaban lo que ha
llegado a ser la Argentina. Llegaron capitales para em-
presas mineras y para las llamadas compafiias de colo-
nizacion y agrarias que se ocupaban de abrir el interior
del pais a la agricultura. Al mismo tiempo, Buenos
Aires lanzd un empréstito relativamente cuantioso en el
mercado de Londres con objeto de realizar obras por-
tuarias y sanitarias y mejorar otros servicios mumni-
cipales.

Durante este breve periodo, los inversionistas fueron
atraidos por varios otros paises latincamericanos, Va-
rios de los Estados recién creados, entre ellos el Brasil,
Colombia, Chile, el Pert y la Federacion de Centro-
américa emitieron bonos en Londres, Los fondos obte-
nidos se destinaban principalmente a atender a obliga-
ciones resultantes de las guerras de independencia y
también a cubrir gastos publicos corrientes, y sélo en
limitada proporcion a la ejecuciéon de obras pablicas
capaces de estimular, directa o indirectamente, la pro-
duccion. Algo mds tarde, Haiti colocd un empréstito
en Francia para pagar el primer plazo de una indemni-
zacion debida a este pais. La deuda de la Federacidén de
Centroamérica fué dividida en 1827 entre Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua; en
1834, las nuevas republicas de Ecuador y Venezuela
asumieron parte de la deuda exterior anteriormente
contraida por la Gran Colombia.

Al final del decenio de 1820 habian caido en mora
todos los empréstitos ptiblicos colocados en el extran-
jerc y habian fracasade la mayoria de las inversiones
extranjeras hechas en etnpresas de varias clases, Ese
Jundimiento se debié a una combinacion de factores:
las dificultades fiscales, los altos tipos de interés conve-
nidos, la utilizacidén de los fondos prestados con fines
no productives, la inestabilidad politica y el hecho de
que el comercio exterior no logrd prosperar en la me-
dida esperada. Fué particularmente impresionante el
fracaso de las inversiones en la Argentina, donde las
perspectivas parecian ser muy prometedoras.®

3 Véase H, S, Ferns, “The Beginnings of British Investment
in Argenting” Fconomic History Review, Segunda Serie, Vol
1V, No. 3 (Londres, 1951}, El estudio sefiala que, a difcrencia
de varios de los primeros préstamos hechos a otros paises lati-
noamericanos, el concedido a las Provincias Unidas del Rio de la
Plata fué negociado por medio de una firma de corretaje britd-
nica muy acreditada (Barings’} y se destind a una finalidad

En las tres décadas que siguieron a la de 1820, las
relaciones financieras con el exterior de casi todos estos
paises se caracterizaron por repetidas moras, conver-
siones y consolidaciones de intereses atrasados. Después
de su conversidn y reajuste, muchos de los antiguos
préstamos extranjeros permanecieron sin amortizar du-
rante casi un siglo; en algunos paises, como en el Ecua-
dor, esos préstamos todavia aparecen en las estadisticas
de la deuda exterior. Gran parte de las primeras inver-
siones directas en empresas desaparecieron por causa
de quiebras o liguidaciones y dejaron pocas huellas de
sus efectos en las décadas siguientes.

Periodo posterior al decenio de 1860

Después del decenio de 1860 comenzd una era de gran
afluencia de capitales a la América Latina, que se inten-
sificd después del decenio de 1890 a consecuencia de
las amplias repercusiones que tuvieron en las relaciones
econdmicas entre América Latina y Europa el des-
‘arrollo de la produccion de acero a bajo precio, de la
navegacién transatlantica, de métodos eficaces de refri-
jgeracion y de nuevas técnicas mineras. La América
‘Latina pas6 a ocupar en el comercio mundial una po-
'sicién que favorecié la atraccion de capitales extran-
.jeros v facilité la transferencia del rendimiento de las
iinversiones.

Ademais de las inversiones hechas en la mineria y
las plantaciones, el capital extranjero encontré impor-
tantes oportunidades de colocacidn en los bonos y
acciones de las compafifas de ferrocarriles y servicios
portuarios, a menudo de propiedad privada, principal-
mente dedicadas a transportar productos primarios
desde el interior de los paises (por ejemplo, los ferro-
carriles “cafeteros” del Brasil y de Colombia y los del
“mineral” de Chile y del Peril) y a facilitar su expor-
tacién. Se destin al mismo fin una parte considerable
de los préstamos obtenidos en el exterior por los go-
hiernos para financiar ferrocarriles y diversas obras
publicas. Los gobiernos también obtuvieron préstamos
considerables para consolidar la deuda flotante o para
la conversion de deudas a largo plazo con el exterior.

i Il crecimiento paralelo del comercio exterior y de
ila afluencia de capitales a la América Latina se aceler6
| répidamente al comenzar el nuevo siglo.* Con el esti-
‘mulo del alza de los precios de los productos primarios,
)y gracias al efecto acumulative de los adelantos tecno-
1 16gicos antes aludidos, el volumen de la produccién y
, exportacion de articulos alimenticios y materias prima
‘aumenté rapidamente. Quiza la expansién mas rapida
se produjo en la zona del Rio de la Plata, pero el Brasil
y Chile también atrajeron grandes capitales y con la

constructiva, esto es, a obras portuarias. El préstamo por un valor
nominal de 1.000.000 de kibras esterlinas fué ofrecido al pablico
con un descuento del 15% ; los corredores cobraron una comisidn
de 150.000 libras esterlinas y se retuvo la cantidad adicional de
130.000 libras esterlinas en garantia del pago de los intereses ¥
de las cuotas para el fonde de amortizacion durante los dos pri-
meros afios, El tipo de interés efectivo habria side aproximada-
mente del 84%.

4 Para los detalles, véase Naciones Unidas, Estudio del comer-
cio entre América Lating v Ewropa (No. de venta: 1952, 11.G.2).
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Argentina y el Uruguay pasaron a ser los centros de
mayor crecimiento. En Centroamérica y la zona del
Caribe, el capital extranjero fué atraido principalmente
por México y Cuba después de principiado el nuevo
siglo. Estos dos (ltimos paises fueron los tinicos de la!
regién que absorbieron apreciables inversiones de los

Estados Unidos de América antes de la primera guerra'

mundial,

Por la estructura del comercio y de las inversiones
seglin aparecia hacia 1900, los paises de la América
Latina se dividian en dos grupos. Las exportaciones de
los paises tropicales y de Chile — paises que producian
minerales y productos de la agricultura tropical — tenlan
su principal mercado en los Estados Unidos de América,
pero estos paises recibian sobre todo de Europa (en
particular del Reino Unido) los articulos manufactu-
rados que importaban. Por otra parte, los paises agri-
colas de !a zona templada, particularmente 1a Argentina,
cuya produccién agricola era muy parecida a la de los
Estados Unidoes, daban salida a sus exportaciones sobre
todo en Europa, pero recibian de los Estados Unidos
gran parte de sus importaciones de maquinaria agricola,
equipo de transporte y otros productos manufacturados
anilogos. Mientras que los paises del primer grupo
tendian a tener excedentes de exportacién (saldo acree-
dor) con los Estados Unidos y excedentes de mmpor-
tacién (saldo deudor) con el Reino Unido, los del
segundo grupo tendian a tener un excedente de impor-
tacion con los Estados Unidos y un excedente de expor-
tacién con el Reino Unido {y Europa en general).
Asl, pues, los paises latinoamericanos pasaron a de-
pender del intercambio triangular y sus saldos comer-
ciales con los Estados Unidos y con Europa llegaron
a formar parte de un sistema de pagos mas amplio que
comprendia a todos los principales paises comerciales
del mundo.®

En las dltimas décadas, el sistema aludido se ha visto
debilitado por obsticulos que entorpecen la liquidacion
multilateral de las cuentas. El comercio se ha vuelto
més bilateral; ademas, se ha producido un aumento
considerable en el comercio de exportacion e impor-
tacién con los Estados Unidos. Sin embargo, los fac-
tores que determinaron las tendencias de los saldos
comerciales bilaterales arriba indicadas contimlan ac-
tuando e influyen en la situacién de la balanza de pagos
de los paises latincamericanos, Aun cuando la situacion
de la balanza de pagos de algunos de los paises tropi-
cales dista de ser favorable, la gran parte de sus expor-

ataciories de mercaderias que absorben los Estados

- Unidos constituye en si misma un factor que tiende a
facilitar el pago del rendimiento de las inversiones ex-
tranjeras ¥, por consiguiente, a atraer capital norteame-
ricano. La situacién de los otros paises de la América
Latina depende en mayor grado de un mejoramiento
general del sistema de pagos internacionales.

Las finicas estadisticas existentes que indican en for-
ma completa la cuantia v la distribucién por ramas de

5 Para un andlisis detallado, véase Network of World Trade,
Sociedad de las Naciones (Ginebra, 1942).
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actividad economica de las inversiones extranjeras en
la América Latina en su conjunto son las de los paises
exportadores de capital. Se expondran aqui brevemente
los rasgos salientes de esas inversiones,

Inversiones del Retno Unido

Se calcula que las inversiones del Reino Unido en
la América Latina han aumentado desde unos 85.000.000
de libras esterlinas en 1870 a unos 750.000.000 en 1914
(véase el cuadro I del apéndice).® Las inversiones ex-
tranjeras del Reino Unido en general aparecen bastante
sostenidas desde el decenio de 1850 en adelante, con
excepcion de un fuerte descenso en el decenio de 1870
y de una pequefia disminucién en la década que siguid
a 1893.7 Luego hubo un ripido movimiento ascendente
en la década anterior a 1914, en cuya época se registrd
un aumento de mas del 50% en el valor total de las
inversiones britdnicas en el extranjero. La América
Latina parece haber participado en esta tendencia ge-
neral; se estima que la afluencia de capital del Reino
Unido a la Argentina y al Brasil solamente, importd
en total mas de 200.000.000 de libras esterlinas entre
1907 y 19148

En 1914, las inversiones hechas en la Argentina y el
Brasil solamente, representaron el 609 del total de las
inversiones del Reino Unido en América Latina (véase
el cuadro I del apéndice). En aquel afio, las inversiones
del Reino Unido en América Latina constituyeron
aproximadamente el 20% de! total de las inversiones
de este pais en el extranjero.

"ZJomo en el caso de la generalidad de las inversiones
del ."eino Unido en el extranjero, la mayor parte del
capital invertido en América Latina lo fué en bonos,
principalmente bonos de compafiias de ferrocarriles (la
mayoria de las cuales estaban organizadas como em-
presas privadas aunque a menudo con garantia del
Estado respectivo) y en bonos de gobiernos. Segiin un
cilculo, la distribucién del total de las inversiones en
1914 era como sigue:?

¢ Véanse en [a nota al pie del cuadro I del apéndice las ob-
servaciones presentadas sobre estos calculos. Representan los
valores nominales de los titulos ofrecidos en emisidén pithlica v
excluyen ciertas inversiones no comprendidas en dichas emisio-
nes, asi como las inversiones en empresas de transporte mariti-
mo. Es dc presumir que los cdleculos excluyen los valores en
posesion de tenedores no residentes en el Reino Unido.

7 Véase A, E. Imlah, “British Balonce of Payments and Ex-
port of Capital, 1816-19137, Economic Flistory Review (Londres,
1052}, paginas 208 a 233; en Home and Foreign Invesiment,
1870-1913 (Cambridge, 1953), capitulo VI, A. K. Cairncross
presenta en cileulo semejante que indica una salida de capital
algo menor.

8 H. Feis, Europe, the World's Banker, 1870-1914 (New Ha-
ven, 1930}, pagina 21. Las cifras de Feis se basan en gran parte
en los calculos de Sir George Paish, Journal of the Royal Sta-
tistical Society, Vol. LXXIT (Londres, 1909) y Statistical Sup-
plement, Vol. LXXIX, 14 de febrero de 1914 {Londres).

? Basado en datos compilados por el South American Journal,
25 de enero de 1041, pagina 57 {Londres). El valor total de los
titulos dado en este calculo es de 1.000 millones de libras ester-
linas, total que es mas elevado que el de otros cilculos ¥ gue
probablemente incluye valores en libras esterlinas cuyos tene-
dores no eran residentes del Reino Unido, Sin embargo, no hay
razdén para presumir que los porcentajes indicados no sean
correctos.
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&
Porcentaje
Valores ferroviarios ..............ccvennn.. 46
Bonos de gobiernos (centrales, provinciales y
municipales) ..., 31
Bancos y transporte maritimo .............. 3
Ramas econdmicas diversas .......vovvvenn.. 20

Una gran parte de los fondos producidos por los em-
préstitos de los gobiernos se destiné directamente a fines
productivos, en particular, en las ramas del transporte
y de los servicios ptiblicos. Si bien fueron los ferroca-
rriles log que absorbieron, con mucho, la mayor parte
de las inversiones extranjeras hechas en la regién, tam-
bién las empresas mineras y varias empresas agricolas
atrajeron capital extranjero. Cabe citar al respecto las
inversiones mineras en México y otros paises de la costa
del Pacifico; el desarrollo de la industria salitrera chi-
lena, del petréleo en México y de la industria frigorifica
de cammes en la regién del Rio de la Plata,

[nwersiones francesas

Entre las primeras inversiones francesas en la regidn,
pueden mencionarse los préstamos hechos a los Gobier-
nos de Haiti, el Perd y México. Después de 1870, las
inversiones francesas en la industria minera se des-
arrollaron rapidamente en Colombia, México, Vene-
zuela y otros paises. Pero no fué hasta ¢l decenio de
1880 que comenzé una afluencia realmente sostenida
de capital francés a la América Latina con la fundacion
de bancos franceses en varios paises, préstamos a la
Argentina y al Brasil y algunas inversiones en los ferro-
carriles. Iintre las empresas ue atrajeron capital francés
figurd la tentativa infructuosa de construir un canal a
través de Panamd — a la sazén parte de Colombia —
tentativa que absorbid un capital nominal de mds de
2,000 millones de francos (400.000.000 de ddlares al
tipo de cambio de aquella época).

Al principiar el nuevo siglo aument6 la afluencia de
capital francés a la América Latina. Se ha calculado
que el valor nominal de las inversiones francesas en
la regién paso de 2.000 millones de francos (400.000.000
de délares) en 1900 al triple <le esta cifra en 1914, en
cuya fecha representaba el 139 del total de las inver-
siones francesas en el exterior.1®

La distribucion por paises de las inversiones fran-
cesas se indica en el cuadro IT del apéndice, que se basa
en una fuente que da un calculo mas elevado del valor
de estas inversiones que el que se acaba de mencionar.
Se observard que entre 1902 y 1913 aumenté la parte
del total invertida en la Argentina, el Brasil y México;
en cambio, se vera que disminuyeron en valor absoluto
las inversiones hechas en varios paises, entre ellos
Colombia, Cuba, el Peru, el Uruguay y Venezuela.

Las obligaciones de gobiernos representaban un 30%
aproximadamente de las inversiones francesas en 1913.
Como en el caso de las inversiones del Reino Unido,

16 H. Feis, obra citada, pag. 51.

los ferrocarriles constituian la rama de inversién mas
importante del sector no gubernamental. Las otras in-
versiones en empresas privadas, que representaban cerca
del 40% del total, se dividian casi por igual entre cuatro
grupos: bienes raices, incluida la agricultura; institu-
ciones bancarias y financieras; mineria y comercio; e
industria manufacturera y servicios pifiblicos.

Inversiones alemanas

La afluencia de capital alemén a América Latina co-
menzd a tomar proporciones apreciables después de
1900, aunque ya a fines del decenio de 1880 la Argen-
tina habia obtenido algiin capital de Alemania. Entre las
principales ramas de inversién figuraban valores pi-
blicos emitidos por la Argentina, el Brasil, México,
Chile y Venezuela. El capital aleman fué atraido por
las obras portuarias y los servicios ptiblicos, pero no
por los ferrocarriles en la misma proporcién que el
capital procedente del Reino Unido y de Francia. Las
inversiones alemanas en la mineria fueron pequefias;
por otra parte, fueron considerables las inversiones en
bancos hipotecarios y plantaciones.

En 1914, las inversiones alemanas de la regiéon se
calculaban en 3.800 millones de marcos (unos 900.000.-
000 de dolares), lo cual representaba el 16% del total
de las inversiones alemanas en el exterior.!! Estas inver-
siones estaban situadas principalmente en Ia Argentina,
el Brasil, Chile y México, y en menor proporcion en
Guatemala, el Peril, Venezuela y otros paises.

I'nversiones norteamericanas

Hasta los altimos afios del siglo XIX, las inversiones
de los Estados Unidos en el extranjero fueron de escasa
consideracién, y las realizadas en América Latina se
limitaban a empresas de extraccidn de oro y ferroviarias
en México y a pequefias inversiones en otros paises.
Aunque hasta la primera guerra mundial los Estados
Unidos continuaron teniendo saldo deudor en la cuenta
del movimiento internacional de capital, después de la
guerra contra Espafia de 1898 la inversion de fondos
de dicho pais en América Latina fué en aumento cre-
ciente. A diferencia de las inversiones europeas en
América Latina, las de los Estados UUnidos consistieron
sobre todo en acciones de empresas privadas, principal-
mente servicios publicos y otras empresas que produ-
cian para la exportacion a los Estados Unidos.

Como indica el cuadro III del apéndice, las inver-
siones se concentraron en los paises vecinos, primera-
mente en México y luego en Cuba. En 1914, se ele-
vaban a 1.600 millones de dolares, equivalentes a un
45% del valor calculado de las inversiones del Reino
Unido en la region. Se calcula que en dicho afio las

11 Segiin H. Feis, obra citada, pag. 74. En “German Invest-
ments wm Latin America”, Universidad de Chicago, Journal of
Business, abril de 1948, J. F. Rippy calcula el valor de las in-
versiones alemanas en América Latina en 1918 en 677.000,000 de
dolares, incluyendo las que pertenecian a alemanes residentes en
la regién.
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inversiones directas constituian un 80% de los haberes
de los Estados UUnidos en América Latina 2

En el cuadro IV del apéndice se indica la distribu-
cién de estas inversiones directas por ramas de actividad
econémica. Muchas de las primeras inversiones hechas
en la agricultura, 1a mineria y Ja extraccidn de petrdleo
representaron una ampliacién de las actividades de
empresas nortearnericanas ya existentes que producian
los mismos productos en los Estados Unidos o que
buscaban una fuente de materiales para su elaboracion
en este pais. Las inversiones hechas en la agricultura
se destinaron en su mayor parte a la produccion de
azficar en Cuba vy al cultivo y comercio de bananas en
la zona del Caribe. Durante algun tiempo las inver-
siones en empresas mineras se destinaron sobre todo a
la produccién de oro y plata, principalmente en México,
pero en los afios que precedicron a la guerra, los mine-
rales industriales, especialmente el cobre, cobraron ma-
yor importancia y motivaron las grandes inversiones
hechas en Chile y México. La mayor parte de las inver-
siones en la industria petrolera estaban radicadas en
México; habia otras de menor importancia dedicadas a
la prospeccién petrolera en Colombia, el Perd y Vene-
zuela. Fueron considerables las sumas invertidas en
ferrocarriles en Cuba, México y en varios paises centro-
americanos, Las inversiones en empresas de servicios
ptiblicos se concentraron en Cuba y México. Las inver-
siones en el ramo de la distribucién (incluyendo, pro-
bablemente, la distribucién de mercaderias importadas)
se limitaron casi por completo a unos cuantos de los
paises mis desarrollados.

Otras inversiones

La América Latina también recibié cuantiosos fondos
de Bélgica para su inversion en fetrocarriles v servicios
plblicos en la Argentina y el Brasil; de los Paises
Bajos, en forma de préstamos a varios gobiernos e in-
versiones petroleras en México; de Portugal, en forma
de suscripcion de bonos ptblicos del Brasil, y canti-
dades menores de Suiza y otros paises europeos. Calcu-
lando el valor de estas inversiones en 1.000 millones
de dolares, el valor total (nominal) de las inversiones
extranjeras en América Latina en 1914 puede estimarse
en unos 8.300 millones de dolares, total que represen-
taba aproximadamente un quinto de las inversiones
mundiales a largo plazo y que se distribuia como
sigue ;18

En miles de millones

de¢ dolares
Reino Unido .........c.ovii i, 3,7
Estados Unidos ........cccoviiiinmnnnnn.. 1,7
Francia ......cociviiniiiriiinieianeenen, 1,2
Alemania .....iiieiiiiii e e 0,9
Otros paises ... .c.vvviirrvinnvrnanns . 1,0

Como las definiciones en que se basan las cifras de las
inversiones de los diferentes paises acreedores varian
considerablemente, es evidente que el total indicado sdlo
puede considerarse como un cilculo aproximado. Por
lo que toca a la distribucion entre los paises deudores,
parece bastante seguro que un tercio del total se hallaba
invertido en la Argentina, casi una cuarta parte en el
Brasil, una cantidad casi igual en México, y el resto
principalmente en Cuba, Chile, Uruguay y Peri.

El periodo comprendido entre las dos guerras

La primera guerra mundial provocd una transfor-
macion de las relaciones entre los paises acreedores y
deudores, pero en América Latina se sintieron menos

: sus efectos que en la mayoria de las otras regiones, Du-

rante la guerra cesd practicamente la afluencia de capi-

+ tales de Europa, pero las inversiones europeas existentes

sufrieron escasa reduccién, exceptuando la originada

por la venta o confiscacién de haberes alemanes ¢ por
la adquisicién de la nacionalidad de algdn pais de Amé-
rica Latina por sus propietarios. Por otra parte, a con-
secuencia del descenso de las exportaciones de Europa

12En el presente estudio, por “inversiones directas” se en-
tiende las inversiones hechas en una empresa situada en un pais
por personas naturales Jue no residen en é1 o por empresas no
cstablemdas en ély que ‘‘controlan” tal empresa. Para una defini-
cidn més precisa de “inversiones directas”, conforme al sentido
en que los servicios oficiales de los Estados Unidos emplean esta
cxpresion, véase la nota al pie del cuadro XV del apéndice,
Conviene sefialar que las cifras_correspondientes 2 las inver-
siones directas de los eqados Unidos no incluyen las inversiones
hechas en cmpresas no “controladas” por norteamericanos, Hay
“control” de una empresa cuando cierto porcentaje del total in-
vertido en esa empresa es de origen norteamericano, sin necesi-
dad de que el control sea ejercido por una sola persona natural
o juridica norteamericana. Las cifras de las inversiones directas
de los Estados Unidos incluyen las deudas a largo plaze en que
los acreedores son personas naturales o jurldu:as de este pals y
en que los fondos fueron prestados a empresas “controladas”.

durante la guerra, varios paises latinoamericanos, prin-
cipalmente la Argentina, acumularon un excedente de
exportacién que fué financiado por medio de créditos
a corto plazo concedidos a paises europeos y que siguid
creciendo durante varios afios después de terminada la
guerra. El Reino Unido reanudd sus préstamos a la
América Latina en el decenio de 1920, aunque en escala
reducida, aun mds evidente si se tiene en cuenta el alza
de los precios. La regidn recibié poco capital nueve
de los otros paises de la Europa occidental.

Durante la guerra se produjo una corriente de capital
procedente de los Estades Unidos que prepard el ca-
mino para la importante expansién de las inversiones
norteamericanas en la regidn que se registrd en el dece-
nio de 1920. En algunos cuantos paises, la reduccidén
de las importaciones procedentes de Europa que se
produjo durante ta guerra constituyd un incentivo para

13 Véase Naciones Unidas, Mowvimientos internacionales de
capital durante el periodo comprendido entre las dos guerras
(No. de venta: 1949.11.D.2), pig. 2. El cilculo presentado en
el texto se basa en gran parte en las mismas fuentes que se
utilizaron para cl estudio de referencia, Las cifras relativas a
los paises de la Eurcpa continental entrafian un matgen de error
mas amplio que las relativas a los Estados Unidos ¥ al Reino
Unido.
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la industrializacién, y los cambios econdémicos resul-
tantes brindaron nuevas oportunidades de inversién por
medio de sucursales y filiales de empresas manufactu-
reras de los Estados Unidos. Los gobiernos procuraron
obtener capital en el exterior a medida que se desarro-
llaban las actividades econdmicas nacionales gracias, en
parte, al estimulo de los altos precios alcanzados por
las exportaciones.

En los Estados Unidos, las circunstancias eran igual-
mente favorables a una mayor salida de capital. El nivel
del ahorro era alto en este pais, y todavia no habia
surgido en él la fuerte atraccidn ejercida por el buen
rendimiento de las inversiones internas que se manifestd
a fines del decenio de 1920 y tendié a reducir el interés
por los valores extranjeros, El volumen de las exporta-
ciones de América Latina al resto del mundo se elevd
en mas de un 75% entre 1913 y 1928, incrementando
considerablemente la capacidad de la regién para
atender al servicio de nuevas inversiones.

Entre 1917 y 1919, el valor en ddlares de las inver-
siones de los Estados Unidos en América Latina au-
mentd aproximadamente en un 50% y en la década que
siguid a 1919 llegd a mis del doble de la cifra de 1914
(véase el cuadro V del apéndice). En contraste con la
reduccion de dicho total registrada en el decenio de
1930 y que obedecid principalmente a reajustes conta-
bles, la mayor parte del aumento habido entre 1914 y
1929 fué resultado de una afluencia de capital,

Es posible formarse una idea de la importancia de la
afluencia de capital a los paises latinoamericanos ha-
ciendo uha comparacion con las importaciones. De 1925
a 1929, el valor medio anual del capital a largo plazo
de origen norteamericano recibido por América Latina
(después de deducir los pagos por amortizacién y res-
cate pero con inclusién de las ganancias reinvertidas)
fué de 200.000.000 de ddélares, cifra equivalente al 24%
del valor (f.o.b.) de las importaciones de mercaderias
recibidas por la regidon desde dicho pais.!t La afluencia
de capital de todas las fuentes equivalia al 13% de las
importaciones totales de la region y al 99 de sus impor-
taciones de mercaderias y servicios, incluyendo la can-
tidad neta pagada al exterior por concepto de intereses
y dividendos producidos por el capital extranjero.

América Latina absorbid el 24% de las nuevas emi-
siones de capital colocadas por cuenta de paises extran-
jeros en los Estados Unidos entre 1925 y 1928, periodo
en que se registro la mayor salida de capitales norteame-
ricanos. La participacion de la regién en las nuevas
inversiones directas de los Estados Unidos en el extran-
jero llegd a ser considerablemente mayor — 44% en el
periodo de 1925 a 1929. Si bien faltan datos concretos,
el capital recibido por la region de los Estados Unidos
durante dicho breve periodo parece haber side superior
al recibido desde el Reino Unido en el periodo de maxi-
ma afluencia de 1904 a 1914, incluso teniendo en cuenta
el alza de los precios que se habia producido. 4

14 Naciones Unidas, Estudio del comercio entre Américo La-
tine y Europa (No. de venta: 195211.G.2), pig. 6.

Ewmision de valores en los Estados Unidost®

Una parte muy importante (quizis el 809%) del au-
mento de las inversiones de los Estados Unidos en
América Latina ocurrido entre 1919 y 1930 se produjo
por suscripcidn de bonos del Estade ofrecidos en emi-
sidn pitblica y de bonos y servicios de sociedades and-
nimas (véase el cuadro VI del apéndice}. Durante los
primeros afios del decenio de 1920, los principales go-
biernos que emitieron empréstitos fueron la Argentina,
Brasil, Cuba, Colombia y Chile, paises donde ya se
habia recurrido anteriormente a este tipp de financia-
miento exterior obteniendo capital del Reino Unido y
de los Estados Unidos.'® Al sostenerse el auge de las
inversiones extranjeras, otros paises acudieron al mer-
cado financiero norteamericano, y, a fines de dicha
década, 14 de los 20 paises latinoamericanos habian
emitido nuevos bonos en ddlares. Las emisiones de
bonos y acciones de sociedades anénimas fueron consi-
derables en Cuba, principalmente por parte de las em-
presas azucareras, y en Chile, prmc1pa1mente para la
explotacion del cobre y del sahtre

El capital nominal neto obtenido mediante la emision
de valores en los Estados Unidos ascendid a 2.200 mi-
llones de dolares en la década de 1920 a 1929 (cuadro
VI del apéndice). La emisidn de nuevos valores ter-
mind en 1930; durante los afios signientes del decenio
de 1930 las tnicas emisiones colocadas se destinaron a
Ia conversion de emisiones argentinas colocadas en afios
anteriores.

Los Gnicos gobiernos que no acudieron al mercado
de capital de los Estados Unidos fueron los del Ecuador,
Honduras, México, Nicaragua, ¢l Paraguay y Vene-
zuela. El crédito del Eevador y de México estaba com-
prometido por causa de moras antertores. Por su parte,
Venezuela, gracias a las regalias que obtenia de la pro-
duccién de petroleo, procedia a retirar su deuda pihlica
exterior que quedd extinguida a fines de 1930.

El renditniento medio (a los precios de oferta al pa-
blico) de los nuevos bonos latinoamericanos en dolares
varié del 80% en 1921 al 6,3% en 1928, y se mantuvo
constantemente cerca de un 40% por encima del rendi-

15 Por “valores” se entiende aqui: 1) L.os bonos y pagarés a
largo plazo de organismos phblcos extranjeros, y 2) las accio-
nes ordinarias y preferentes, los bonos y pagarés a largo plazo
de sociedades andnimas (corporations) extranjeras y también de
sociedades norteamericanas que, aun cuando constituidas en los
Estados Unidos, tienen invertida en el exterior la totalidad o
gran patte de su capital. Entre los valores de sociedades andni-
mas {corporations) emitidos figuraban valores emitidos por so-
ciedades nortea.merlcanas para sus operacmnes en América La-
tma o acciones de empresas situadas en la regidn, que daban el

“control” de la empresa a los intereses norteamericanos al po-
seer, digamos, més del 25% de las acciones con derecho a voto—
inversiones que se consideran como inversiones directas en el
presente estudio. Para los detalles referentes a las emisiones de
valores entre 1914 y 1929 véase Handbook on Americon Under-
writing of Foreign Securities, Departamento de Comercip de los
Estados Unidos (Washington, D.C., 1630).

16 Antes de la primera guerra mundial, se habian c¢mitido en
los Estados Unidos valores latinoamericanos por la cantidad de
unos 400.000.000 de dblares; de 1914 a 1919, inclusive, los va-
lores latinoamericanos suscritos en los Estados Unidos importa-
ron (valor neto una vez deducidas las emisiones destinadas a la
conversion de emisiones anteriores) 316.000.000 de ddlaves. Jpid.
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miento de los bonos nacionales mas solidos en los Esta-
dos Unidosl? Por término medio, durante el decenio
de 1920 el precio de los honos parz el inversionista era
del 979% del valor nominal, mientras que el prestatario
latinoamericano recibia el 93% de ese valor, represen-
tando la diferencia del 49 la comision del banquero.l®
El porcentaje recibido fué mas elevado en el caso de la
Argentina, Cuba, la Repiblica Dominicana y el Uru-
guay, y menor en el caso de los otros paises.

Gran parte de los fondos obtenidos con las emisiones
de bonos del Estado se destinaron a financiar la ejecu-
cidn de obras publicas productivas, pero otra parte se
destind a fines que no contribuian directa ni indirecta-
mente a aumentar la capacidad productiva del pais
prestatario. La laxitud de los criterios que se aplicaban
en los Estados Unidos al prestar dinero al extranjero
en el decenio de 1920 ha sido tema de muchas investi-
gaciones.'® Quizd sea ntil «listinguir entre la cuestion
de si los fondos prestados a los paises de Ameérica
Latina fueron utilizados con la debida eficacia y la cues-
tion de si América Latina tenia la capacidad necesaria
para atender a sus obligaciones con el exterior en vista
de los acontecimientos del decenio de 1930. La cuestion
de saber si los paises de la region pudieran haber con-
tinuado atendiendo al servicio de su deuda exterior como
lo hacian con el nivel de ingresos en divisas que tenian
en visperas de la depresion del decenio de 1930 —con
o sin una entrada continua de capital —dejd en gran
parte de ser pertinente al sobrevenir la baja de los pre-
cios y del volumen de las exportaciones de productos
primarios y la cesacién simultinea de la corriente de
capitales extranjeros.?® Se calcula que para poder aten-
der a sus obligaciones exteriores de 1934 a 1938 los
paises de América Latina habrian tenido que reducir su
volumen de importaciones de 1925 a 1929 al menos en
un 60%.2' Esos paises optaron por la solucion de sus-
pender los pagos sobre su deuda exterior; como se in-
dica en el cuadro VII del apéndice, al final de 1935
estaban en mora el 85% de los bonos en délares de
América Latina, contra el 52% de los bonos europeos y
el 3% de los bonos en dolares canadienses. El valor de
los bontos en dodlares en posesion de personas residentes

17 Handbook on Awmerican Underwriting of Foreign Securi
ties, pAg. 57, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

18 Madden, Nadler and Sauvain, America’s Experience as a
Creditor Nation (Nueva York, 1937), pag. 74.

1% Cabe citar “Sales of Forcign Bonds or Securities in the
United States”, Hearings before the Senate Committer on Fi-
nence (Washington, D.C, 1932) ; e Ilse Mintz, Deterioration in
the Quality of Foreign Bands Issued in the United States, Na-
tional Bureau of Economic Research (Nueva York, 1951),

20 En general, la propercién de los bonos en délares caides en
mora fué mayor entre los bonos emitidos de 1925 a 1029 que
entre los emitidos de 1920 a 1924, Por lo que toca a América
Latina, esto parece deberse principalmente a que en la Argen-
tina, pais que habia hecho grandes emisiones en ambos periodos,
se continud pagando integramente el servicio de la deuda exte-
rior del Gobterno Federal. En cambio cayeron en mora los bonos
en dolares de los municipios y provincias de la Argentina que se
habian emitido en su mayor parte durante el segundo de los
periodos indicados.

21 Para los detalles correspondientes, véase Estudio de] co-
mercsw egtre América Lating y Europa, Naciones Unidas, pagi-
nas 5 y 6,

en los Estados Unidos se redujo fuertemente mis tarde
mediante repatriaciones de capital (a menudo vendiendo
los bonos a precios cotizados en el mercado que eran
muy inferiores a sus valores nominales) y ajustes que
se examinan mds adelante.

Inversiones directas de los Estados Unidos

Como indica el cuadro V del apéndice, las inversiones
de los Estados Unidos en América Latina, directas ¥
de cartera, evolucionaron en forma bastante paralela.
Esto obedecid principalmente al movimiento de esas in-
versiones en los paises de la América del Sur; en el
resto de la regidn, la expansion se registrd sobre todo
en las inversiones directas. En mayor grado que en el
caso de las inversiones del Reino Unido, la expansién
de las inversiones de los Estados Unidos en empresas
situadas en el exterior se efectud a través de sucursales
de empresas existentes en el pais exportador de capital
o de filiales de esas empresas enteramente controladas
por ellas. Parte de la expansion de dichas inversiones
se debié a la emisién de valores en oferta piblica. Sin
embargo, una considerable proporcion de tales capitales
procedio de las ganancias realizadas por la respectiva
empresa matriz en los Estados Unidos, Tal fué el caso,
en particular, en las inversiones hechas en las industrias
manufactureras y extractivas.

Entre 1914 y 1923, el grueso de las inversiones se
destiné a la agricultura, especialmente a la produccion
de azucar y de minerales, incluida la extraccion de pe-
troleo (véase el cuadro VIII del apéndice).?® El acon-
tecimiento mds importante entre 1924 y 1929 fué la
expansion registrada en los servicios pablicos, prinei-
palmente la produccion de energia eléctrica y las in-
dustrias manufactureras. Las inversiones en industrias
manufactureras se concentraron sobre todo en la Argen-
tina, el Brasil, Cuba y el Uruguay,