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CARTERA DE INVERSIONES DE LOS PAISES EXPORTADORES
 
DE PETROLEO, D1VERSIFICACION ORIENTADA HACIA
 

AMERICA LATINA
 

Carlos Musad 

1. INTR.ODUCCION 

Los pafees exportadcres de petr6Jeo extraen riqueza del subsuelo a fm 
de asegurar un Ilujo de Ingresc futuro. En vez de invertir dejando que el pe­
trolec permanezca dcnde esta, extraen la cantidad suficiente para mancener 
un nivel dado de consurno y para hacer otras inversionee. Su politica induye 
la colocacicn de fondos en los mercados monetario y financiero, as! como la 
adquieicion en el extranjero de actives reales. Los rendimientos en mercadce 
fmancieros diferemes nenden rapidarnente a ser iguelee, conaideracion hecha 
de 105 movimlentos en los tipos de cambia y de 10' riesgos, puesto que los re­
aUlOS financieroa pueden trasladarse con facilidad de un mercado a otro. La 
composici6n de una cierta carteta de inversionee financieras sera innuida no­
teblemente por la posibilidad que tengan Ios inveraionietas para predecir, con 
mas acieno que el mercado, las futuras variaciones de 105 tipos de cambio y 
de las taaas de interes, 

No ocurre ad trarandoee de la adquisicion de actlvoe reales. Las taaas 
de retorno sobre inveraionee en actives realee difieren entre pai.es tendiendc 
a la igualdad con extrernada lenntud, mientras que la variabilidad de e50S reo 
tomes tamblen difiere de pais a paiS; 105 bienee Helcos, la mano de obra, la 
tecnclogfa y los bienes de cepiral no se desplazan can la misma facilidad que 
101 recursos finencierce, y ee sumamente cosrceo reproducir en otro lugar las 
condiciones naturales, como el clima, la calidad de los suelos,la altura, etc., 
existentee en un punta determinado del globo. 

Son nurnerosos los factores que inOuyen en Ia composicion de la carte­
ra de inversiones en actives reales, y comprenden deede las consideracionee 
religioses y culturales haste los elementos economicos y las condiciones de 
seguridad. Esto no es Iorzosamente cierto rratandose de las inversionea fi­



nancieras, puestc que eI costa de alterar la composicicn de la cartera no es 
aprcciable en tal case. EJ coste de a1terar I.a compcsicicn de una cartera de 
inversicnes en actives reales es gencralmente mas alto, de manera que au 
composlcion se vera mas influida por consideraciones de Jargo plaza. 

La finalidad de esre articulo e. la de examinar Ias ventajas economical 
que tendria para los paisa Mabes eaportedoree de petrclec 130 diversificacien 
intemacional de sus reepectivas carteras de inversiones en actives reales aI 
asignar una importancia relativa mas alta a las inversiones en America Latina. 

La primera parte de este estudio concieme al usc de los aborros extet­
nos en e! desarrollo Iatinoamericano y a los principales elementos que han 
heche que esa region haya tendido a descansar rnavormente en los recursos 
extemos y, de ahl, a aumentar su dernanda de aborros externos. 

En la segunda parte se examine la pcslbilidad de una dlversiflcacicn in­
temacional de las lnversicnes que hecen 10' pefecs arabes expcrtedores de pc_ 
troleo y las ventajas que habrfe, desde un punta de vista econemico, en 
aumentar la participecicn de sus invereiones en America Latina. Tambien, se 
exa.m.inan hrevemente otros campos de cooperaci6n Iinanciera, y algunos po­
sibles canales institucionales destinados a Iacilitar 130 diversificacion de las in­
versiones de los paises inverslonistas. 

2. AHOUOS INTERNQS Y AHORROS l.XTl.R.NOS EN AMERICA (AnNA 

2_1. Tendeaclas preteriw y presentee 

Los paises de America Latina no export adores de petroleo han side, por 
tradicion, usuaries netos de ahOfTOS extemos. SUI respectivas baJanzas de pe­
gos en cuenra corriente han permanecldo persistenternente en deficit, el que 
lIego a Wl promedio anual, para el grupo, de des mil rnillonee de dolares en el 
perfodo 1965-1970. Este deficit cornplementc el ahorrc interne y asegurc 
niveles de Inversion 10 baatante altos como para contribuir a una tasa de ere­
cirnlento de la economfa del seis por ciento, en prornedto, para el perfodo, y 
ligerarnente roenor que esa para el decenjo de los afics 60. Durante este lap­
so, el ahorro interne contnbuyc a fmanciar el 85 por clento de lit inversien 
fijit dom~ltica bruta mientr.u que el deficit en la coenta corriente de le balan­
za de pages cubrib el redo. 

£1 desequillbrio de la balanza de pages ya mencionado, que represen­
tb alrededor deJ 16 por ctentc de las expcrtaciones de bienes y servicios, J 

no ceeb problemas generalleados de baJanza de pages. La, exportacioncs i 
crecian a una tasa acelerada , mientras que el financiamiento del desequilibrio " 
en cuenta corrtente era atrontado por I" inversion interna dirccta, los pea- . 
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tamos obteeidoe en fuentes oficiales y los de Fuentes privadas en proporcio­
nos aproximadameete iguales. Dado que los prestamos obtenidos en Fuentes 
oficiales comprenden, por 10 general, endeudamienro a mediano 0 a largo 
plazo, 130 forma adoptada par el financiamiento extemo no gravite excesi­
varnente scbre un perfodo futuro detenninado, y el perm de la deuda exter­
na de Ia region mostre una darribucion cronologica adecuada de los pagos de 
Iadeuda, 

En 130 segunda mitad del decenio del 60 y en los primeros afios del si­
guiente ae vic una expansion impresionante del comercio exterior de JOI pat­
&ell latinoamericanos no exportadores de petroleo. Las exporteciones totales 
crecieron a una taaa promedio de casi 17 por ciento anual gracias a un esfuer­
zo agresivo de los paises de la region para abrir gradualmeme SUfi economias 
y para expandir sus exportaciones tanto en los niveles subregional y regional 
como en el mundial. Tales esfueraos comprendieron, en algunos paises afec­
tados por la inflacion, ajustes mas pequenos y frecuentes de Ia taaa de cam­
bio nominal de manera de evitar fluctuaciones agudas de la tasa real. En 130 
mayoria de los paises Cue ron e1iminadas, en gran parte, las practlcas de fija­
cion de rases cambiarias mUltiples, y un ambiente general de comercio libre 
reemplazo a las tendencies altarnenre proteccionistas prevalecientes en el de­
cenio anterior. 

La expansion sostenida de 130 economia mundial, con relative estabili­
dad de precioe, hacia el fmal del decenic de los 50 y durante el que Ie siguia, 
puso e] marco aproplado para el crecimiento hacia afuera de la mayor parte 
de los parses de America Latina.. 

A 10 largo de este perfodo, la creciente demanda de reserves intemacio­
nales en Europa y Japon constituyc una contraparte de los deficit persisten­
tes de la balanza de pages estadounidense. Asi, el sis lema monetario de los 
paises occidentales opera eficientemente, y los mercedes intemacionales mo­
netarios y de capitales del mundo reaparecleron tras el colapso que sucedio a 
Iagran depresicn de los afios treinta. 

A medida que sus relaciones economicas externas se expandfan.Jos pai­
ses mayorea de America Latina -y algunos menores- tuvieron cada vee rna. 
eccesc a 108 bancoa privados extranjerce como Fuentes de credito. Por su­
pueetc, la expansion del ccmercic de America Latina coadyuvo en este senti­
do, pero el terrene se hallaba bien Certilizado par el rapidc crecimiento de los 
mercados euromonetarios.! (veanse cuadros 1 y 2.) 

lEI tamaAo Y b tua de cre=:imilmlo de 101mottado. ~nllaonc'l&ri... .., millen. baH de J• ....- de lot 
activOi cuntn. no l'Qidenta at. be.ncol de A1e:rnUJi. Federal. Bl!lgica-Luaembuqo. Frulci.. GI'aIl. B~ 

ta'la, HoluU., JuJ.Y., S\&«la, Sui.... y bI Iucun:aJe. de: bllfl&OI de 101 Eltadol UrlidOI eft BMamu, 
Hone-KG.., hi... L::aiJnuoel, UbPlO, Panami. y 5iDppur. 
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En 10' primeros aDos dd decenio de los 70, el sostenido deficit de I. 
balanza de pagos de Estados Unidos, junto con el crecimiento de los meres­
d05 euromonetarioe, angina la expeceativa de que algunas monedas de Euro­
pa serfan reveluadas respecto del dolar. Tal expectativa cause ingenres movi­
mientos de capital que no pudieron In controlados par los palnl. De &hi 
qUI: las drcunstancias economices Ioraaran a paise! industrialmente irnpor­
tantea a dejar qu~ sus monedas notat'Ul, marcando con 1:110 el inicio de una 
nueva situaci6n de ajulte de fa econorn ia mundial. Las tendencies inflacio­
narias ya latentes en las postrimerfas del decenio anterior se tomaron rna. 
evidentes y probaron eer mas profundae qUI: en el pasado, de rnanera qu~ Ia 
politica antiinflacionaria simo mas para debilitar la tasa de crecimiento de la 
economfa mundial que para un alivio aprecieble de la aituacibn creede par 
105 precios en rapido aumento. 

CUADRO I
 

PAISES LATlNOAMERICANOS EN DESARROlLO NO EXPORTAOORES DE
 
PETROLEO. FINANCIAMIENTO DE LA CVENTA CORRJENTE DE LA
 

BALANZA DE rAGOS
 
(",ile, d~ ",iUO"~1 d~ doltrN!s) 

1966-70 19'14 J97S 1976 1977 

DCficit en cuena cmrientel. -2,0 -131,1 -16,1 -ll,s -7,S 
Vanacion de I.ctiVQI de Telervab 0,' - 0,7 - 2,2 '.8 .~ 

Nccesidadcac 2,' 12,4 U.9 16,3 II,S 

Fin2l1ciamiento C:J:.l.C'mo lIe10 2.' 131,7 14,6 15,8 
Inversion direct. 0.7 I,. 2,' 2,2 
Don.cionca 0.1 0,1 0,1 0,2 
Pre.WnOl obtenidol nctQl 1.7 12.0 12,2 13,4 

Fucntca oficialca 0s 2,0 2.' 2,' 
Multilatc:ralca 0.' 1,1 1.' I,' 
BilatenJca 0,. 1,1 1,00.' 

FucntCi prindal 0.8 10,0 s,7 11,0 
Cddi'ol de preveedcree 0.' 0,7 1,1 1,8 
Bancoa privwio. 0,' 8,2 8.0 7.' 
Otru fucnter. y CITOTU 0.1 1,1 0•• 2,2 

FURl'e: Eiliborado M)bnr la bue de infol'llladlmes de CEPAL, FMI, BID, Y BIS. 

aSaido total neto de bicnca y Icrvicioa, y tralUfcnrnciaa privadat. Signa meece indica di­
ctr. 

bSigno mCIllOI indica reducciblll de I.. relCl"Yu. 

CLai "necClkJades".e def....nen como I••uma del dHicit ee cuenta corrteete mil el creel­
micnlo de IoU ~.'Crv.l. 



Los aumentos del precio del petroleo, a fines de 1973, junto con ser 
una ccnsecuencia de tales tendencies, las acentuaron y contribuyeron a una 
modificacion de las estructuras tredlclonales de las balanzas de pago del mun­
do. EI deficit en cuenta corriente de los paises de America Latina no expor­
ladora de perroleo, que ya se habia duplicado llegando it alrededor de caa­
0'0 mil mlllonee de dolares en 105 primeros enos del decenio de los 70. aumen­
to apreciablemente en 1974 y 1975, elevandose de 13 mil millones y 16 mil 
millones, respectivamente. Pais«:I industriales que tradicionalmente modtra­
ban un superavit en su cuenta comente exhibieron en 1974 un deficit apn:­
dahle, el que eetimulo a'lin ma.s la eplicacicn de politicas econcmicea res­
trictivas. 

CUADR02 

PAISES LATlNOAMERICANOS NO EXl'ORTAOOIlES DE PETROLEO.
 
FINANCIAMIENTO EXTERNO E INTERNO DE LA INVERSION
 

FUA INTERNA BRUTA·
 
(en por~enLaje:s)
 

1960·1961 1969-1970 1974-1976 

AhOrTO ouemo 86,8 91,6 78,1 
Defieit de I. eventa corncnte 14,2 8,' 21,9 

100,0 100,0 100,0 

Fumte: Elabondo ecbre I. buc: de inform.ciones de CEPAL y FMI. 
-Calculado mediante cC;Jnftt'lion de moncdu nacionalr:1 en dolua, c:mpleando faclores 
de conYenLbn publicadol pee el Fondo Monetario Intl:macional,/nt'""c:ltio_' FilWJ"dGl 
SLalistics, Varial numerol. 

Como secuela de esta serie de circunstancias, el egrandamieeto de la 
brecha extema de los paise, latinoamericanos no exportadores de perroleo se 
vic acompafiada por una notable disminucion de la importancia relative de la 
inversion Ioranea directa y de los prestamos obtenidos en fuentes oficiales 
mientras que, paralelamente, 10i prestamos provenientes de bancos comercia­
les, para cerrar esa brecha, aumentaban a ojos vistas. En efecro, los preeta­
mos obtenldoe en bancos comerciales en el exterior, en 1974-1975. Iueron 
veintisiete veces mayores que e! promedio anual en Ie eegunda mitad de los 
aiios 60. AI mismo tiempo, se deterioraron los terminoe de los preetamos: el 
factor de concesionalidad descendic casi a la mitad. entre 1969 y 1975. (Vea­
se Cuadro 3.) 

£1 acentuadc desequilibric de Ia cuenta corriente indujo a los pafsee la­
tinoamericance no exportadoree de petrcleo tanto a buscar financiamiento 



adicional cuanto a adopter poluicas de ajUllte de una naturaleea tal que cvita­
ran sacrifioos exceaivos en temlinO!~ de su rasa de crccimiento. En 1976, eI 
deficit en cuenta corriente bajc a poco mas de once mil millones de db!ares 
y, en 1977, descendic nuevamente a casi ocho mil millones de d6Iares.~ 

CUADR05 

PAISES MIEMBROS DEL CAn- V AGENCIAS MULTILATEIlALESb:
 
DISTRIBUCION GEQGRAFICA DE TIlANSFERENClAS DE
 

FLUJOS FINANCIEROS NETOS A PAlllES EN
 
DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO
 

(en mile, de ",i/JO.ul' de doltJr~,)
 

..69 1972 197~ 

To'" 

<:00<•• 
.iona­
......t 

FaClor 
de ccee. 

'/1 TM~ 

Coan<:e­
ao...• 
tid.' 

Factor 
de cone. 

'/1 TM~ 

Co~. 

,iol\&­
lid.' 

,..." 
decoDe. 

'/1 

Am,hka ..- '," 
Africac 2,011 

Aliad 5,86 

f;urop.e 1,4) 

"'­ 0,211 

0,81 

U, 
2,49 

')1.., 
..~ ... ..~ 

,,~ 

80.7 

,~, 

2,78 

5,77 

1,115 

c... 

0,711 

1,75 

2,72 

.~, 

0,58 

,,~ 

.,.
". 
2'" 
7O~ 

7,19 

MI 

M' 
5,~7 

0,68 

1M 

5.91 

',94 

0,65 

0,61 

14~ 

"'."'.17,7 

90,7 

Fumte:	 OCDE, ..~ diatribllboo 01 ru-:iaI Il~ to dewlopins cOUlllrin, 1969-197&" 
(Dinribw::i6n se:<>lVafka de nlljDl.I'.i.....cienM a pai'Q en deaanullo, 1969-197S), Paril, 1977. 

a.cAD, Coamil~ de ADlu:nci. panI d Delan'OOo, de La OCDE. 

bNo Ie induym I.....nci. muWIaau.l.e11 que at •• p"'!;"amc. lin>m un componenlc dc ConcaloDII­
lillad ..,CnoTque 2S por cknto. 

CElI'oCluyc G..t>bn. Nipriro y Aqclia. 

dEKCluye d Wed.,., Orieale."rad e IDdona.iL 

Clncluyc l'ortl.IpI. aup~. Gibraltar, GRda, Malta, EtpaAa. TlU'qllia, VUlOlllaviae iliad. 

fCoaITCIporade a 1011 pft.lAInOS con m" de 2& poT cknto de comp.mmte de cOIICCIionalidad, ell d«il", 
~ueUc. pmlAlnos cuyo ...uOJ pretente a La uaa del ..,m::.o CI al0 menul 2S por ciento menor que 
d monto original del pmtullo. 

El balance general de la aplicacion de estes politicas ecusa exiro. Ala 
vez que dismtnuta el dHidl en cuenta corriente, las taaas de crecimiento de 
la economfa, aunque rnenores que las reglstrades en otras piU1C1 del mundo, 
fueron mas altas. Tambien la region mantuvo elevedas tasas de inversion,las 

2UIIa pl"oycecibo pr.:limiDK pan. 19711 In\aIa IIJI aUlllenlO probable a m" de diu roUl. rrUI.IonK de d&. ...... 
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que permitian aaegurar para el futuro un crecimiento sostenido. En 1975­
19'76, las rases de Inversion fueron euperiores a las registradas en cualquier 
ana a partir de 1966. La polnlca mixta de ajuste y financiamiento en Amen­
c~ Latina signified una disminucion del desequilibrio exeerno, sin sacrificar 
las tasae de inversion y, de ahf, sin perjudicar lu futures tabs de crecirniento. 
Las cifraa de CEPAL muestran que las tasas de inversion en el producto geo­
grarico brute, que Iueron de 17,6 por ciento en J966, crecieron en forma 
sostenida, alcanzando aI 22.6 par ciento en 1975; solo en 1976 presentan 
una Ieve declinacion, que Itega al 21,7 par ciento. 

2.2. Ajuete 0 financiamiento, a ambos: el cuadro para e! futuro cerceno 

Es rnuy posibte que el nivel del desequdibrio externo en cuenta cornen­
te obtenido en los ultimos afios baje en el futuro. Se espera que continuen 
creciendo rapidamenre las importaciones de pafses exportadores de petroleo. 
En los parses industriales, las pohricas tend ran probablernente mas exito que 
hasta ahora en conseguir la disminuci6n apreciable de los desequilibrios entre 
ellos, de modo que la suma total de excedentee en Ia economia mundial de­
biera descender, con un correspondiente descenso de la suma total de los de· 
fieil. 

Sin embargo, es muy dudoso que las cifras de desequilibrio regresen en 
un futuro cercano a las. magnitudes rnostradas antes de 1974. En efecto, en­
tre 1967 y 1973,Ia suma total de los deficit en enema corriente de- Ius pafses 
miemhrcs del Fondo Monetario lntemacional elcanzc a un prornedio anual 
de 13 mil millones de doleres, que salto a casi 70 mil millones de dol ares, en­
tre 1973 y 1976. Las estimaciones para 1977 estan en alrededor de 62 mil 
miUones de dolaree. Si este gcarismo hubiera de descender sostenldamerue, a 
una rasa de ocho mil millones de dolares par aiio, que es una rasa 10 suficien­
temente alta como para considerarla mas bien improbable, la cifra anual de­
moraria entre cinco y sets afios en regresar al promedio de 1967-197.3. Segu­
ramenre, el nempo requerido ,era mayor. 

Como un subproducro de este cuadro general, los paises en desarrollo 
no exporredores de petroleo, incluidos los de America Latina, presentaran un 
deficit sostenido de sus respecrivas baianzas de pagos en cuenta corriente du­
rante un Iapso relativarnente prolongado. 

Si en conjunto los paise. deficitarios hicieran esfoereos para eliminar es­
te deficit, solo tendrfan exito transfiriendo el deficit a otro lado; en tanto ha­
ya excederues de magnitud apreciable , ellos han de tener una contrapartida 
en la Iorma de deficit. La enica alternative serfa una notable disminucion 
del ingreso mundial, opcton que es rechazada por todos los afectedos. 
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De ahi que los pafses latinoamericanos no exportadores de petroleo -y 
puede que tamhien alguno de los exportadoree-. osrentaran un deficit en sus 
respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente y seguiran demandando 
ahorros extemos, bajo una u otra forma, durante algUn tiempo. Esto no se­
ria asf, 0 por 10 menos no en la misma magnitud, si estes pafses Iuesen a re­
ducir IU nivel de ingreso e inversion. 0 si hub iesen de ester en situacicn de 
aceptar una baja significative de sus reservae externae, 0 ambas posibilidades. 

Los parses lannoamericanos ya han hecho con exito un esfuerao para re­
ducir su desequilib rio extemo a proporcionee mas manejables, y la cuestion 
es si la economia mundial esta interesada en suministrar ahorros extemos pa­
ra evitar polnlcae de ajuste excesiuo en America Latina.' Me parece que la 
respuesta a esta pregunta debe eer poeitiva. 

CUADRO 4
 

ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARROLLO
 
NO EXPORTADORES DE PETROLEO.
 

RESERVAS COMO PROPORCfON DE LAS IMPORTACIONES
 
(en pareentlJjtl)
 

Palin 19!>H'i!> 19!>6~0 1961·6!o 1966-70 1971-75 1974-77 

Af8entina 40,0 24,2 1!o,7 ~4,9 29,4 40,0 

Bolivil I,. 5,' 12,6 20.7 'I~ '9,1 

Drwl ,.,' 27,7 25,1 2~,l 15,5 15,0 

Columbia '0,7 ,,~ 14,7 16,9 18~,,~ 

Chile 16,8 17,0 IU 2',2 26,7 42~ 

Ecuador '7,' ,,~ 27,4 24,6 ,,~ ~..,..Guatemala ,,~ '7,0	 2',2 22,9 28,1 

M~lIico 29,7 55,!> ,.~ 24,2 54,6 55,7 

Ur....ay 112,2 84,7 86,7 74,0 '4,4 40,' 

FlJenu~.:	 NI, ElttJdiltictlJ Fina"cinlll J"T"'7UIl:ionaUl. mayo de 1978; CEPA!., Ba~ de Pago., .0­
bre III bale de ClItad'.tiCIII pub~adIII por el FMl, mana de 1978. 

Aun cuando algunos de los paises de la region han acumulado reserves 
extemas de considerable magnitud absolute, tales reservas, en la gran mayo­
ria de los cases, no son mas altas como proporcion de las importaciones 
que 10 que Iueron en eI perfodo 195) -1955, tambien de reservas elevadas se­
gun niveles historicos. [Vease Cuadro 4.) EI hecho de que sea posible Ilegar 
mas Iacilmenre a los mercados euromonetarios de fmanciamiento de corto 

] SC enticnde aqui por ajlllte e:U:Qivo uno que rcdu';':.e ddllicamente, 0 i1un revirtiae,la ta&a de creel­
micmo de ill economill. 
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plaz.o induce a rebajar el manto de las reservaa que se necesita;sin embargo, en 
los anos 70 101 terminoa del intercambic han mostrado una volatilidad que 
justifica la mayor prodencia en el manejo de lat reserves. 

Por otra parte,las reduccionea en el ingresc y la inversicn pondrfen en 
peligro la future tasa de crecimiento de los paises, a la vez que provocarian 
efectos negaeivoe en la economfa mundi.al como un todo. Los pafses larino­
americanos no exportadcres de petroleo constituyen un mercado de mas de 
t1adentos millonea de personas, con un Ingreso per dpita anual cercano a 
101 mil d6hua. Para Eatados Unidos de America. estes paisa son mas im­
portantn que Ja Comunidad Econ6mica Europea, 0 que Jap6n, como de­
mandantes de equipos y productos quimicos; y para Ia Comunidad Econ6mi­
ca Europea, IUS compru de estes productos IOn casi tan importantes como 
Iu de Estadoe Unidos, y mta lmportemes que las de Jap6n. De ah{ que Arne­
rica Latina. para Ju naciones industrializadas, no es un mercado insignifican­
te, de modo que un retroceso 0 un debilitamiento apreciable de las taeae de 
crecieuento de la region arectarian a la economia mundial. Como secuela de 
tal efecto, America Latina estarla contribuyendo al desempleo y al estanca­
mimto de la economfa del mundo, 10 que tambien afectarfa a los pailes ex­
pcrtedoree de petroleo. Ciertemente, este efecro a pequenc, pero existe. 
Deede el punto de vista del crecimientc equilibrado de la economia mundlal, 
debieran financiane 108 deficit en cuenta corriente que son la contrapartida 
de excedentes que permaneceran como taJel durante un prolongado perCodo 
de tiempo. 

2.3. Las IttUdOI neceurios 

El manto netc de 1011 recursos requeridos no es desprecleble, ya que 
puede significar entre dlez y doce mil millones de dclaree anuales para 101 
palla de la region no exportadorea de petr61eo, si ee induye 10 neceeeric pa­
ra aumentar 133 reserves de divisu. 

Eatol guaritmos- no toman en cuenta los pages de la deuda externa, Si 
tales Plllos IOn induidoa, la cifra brute de rcquerimientos financieros se 
aproximaria a 101 20 mil millcees de dOlares por ano, y podria aun aupenrlos. 

Si esw cifns se satlsficieran mediante la obtencion de prtstamOl en el 
estericr, ello implicarCa un aumento de la deucla global (publica y privada, 
prantida 0 no) de alrededoi"de un 13 por ciento anua1. Haste ahora, los 
mercadOi financieroe y monetarios del mundo han podido absorber centida­
des ann mayoree que tstu. Sin embargo, es necesario recalcar dos puntos­
importanto. Primero, el monto de la deuda que un paia puede manejar noel 
ilimitado, y IeTllmta bajo mientI'iU mas corto eeael perfodc promedio de amor­
tizacion de la deucla; la dependencia creciente de preatamOfi obtenidcs en Ja 
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banca prima tendera a acortar ese penodo. Segundo, ha cambiado el papel 
que los paises industrialieados han representado en la oferta de recursos fi­
nancieros. En los anol 60 y en los primeros del decenio del 70, ellos transfi­
neron al exterior parte de sus propios ahorros netos, puesto que obtenfan un 
excedente aostenido en sus reepectlvas balanzas de pagos em cuenta ccrriente. 
Sin embargo, en los ultimos anos han desempenado esencialmente un papel 
de intennediarios para los ahOJTOS netos provenientes de 101 pafses exports­
dores de perroleo y de unas pocas nacicnes industriaJizadas, transfiriendo 
e50!! ahorros a ellos rnismos, y entre eUos mismos y ctrae regiones del mundo. 
La! cifras disponibles apuntan en la direccion de que el recidaje de los aho­
rTOS extemos entre ellos rnismos es apreciablemente rna. importante que 
aquel entre ellos y otras regiones. En efecto, este Ultimo puede ser residual 
y, por tanto, una cifra mas voldtil. (El Cuadro 5 apoya esta afirmacion.) 

CUADRO .5 

USOS ESTlMAIXlS DE LA CONTRlBU(:ION NETA DE LOS PAISES 
EXPORTAIXlRF.S OF. PETROLEO AL MERCADO MONETARIO 

(n po...Ctln16jts) 

Utumo. 1975 1976 1977 

PaCKs en d",arrollo II 10 1 

Europa Orienul ,. '0 4' 
Paf~ desarrollado. }' resro del munrtu " " .0 54 

Contributi6n neta de loti pll.{.e. de OPEP 100 100 100 

(.En miles de miIJonu de dolan'S) 2. ,. !8 

Fuente;	 f.1I.1maciOn ba....da en estadisticu oblenidu del Banco de Pegoa Inlernaci.on:sles 
(BrS), /t.[orme A"~aj 48°. 12 de junio de 1978. 

-Resto del mundo comprende centrne financiCTo, como Bllhamu, Pananui.}' HonlJ"K0ng, 
independie'nllCS }' OUOI no determtnados. Punto que' talu eentroe rinanciero. dirigcn 
pute de lUI recursoe iil los pal,et en desarrollo,la imporUncia relativa de ':1(0. aumenta­
ri., }' I. de 101 induatrializado. disminuiria ••i Ie pudiera efectuar IIna uignacion lila 
precjaa, 

Este anaIiJis es una scnal clara de que, si bien esta en el intern de Ame­
rica Latina y de la comunidad mundial como un todo financiar los desequi­
librios en cuenta corriente del primer grupo de naciones mas bien que des­
canear en un ajuste excesivo que pro1ioque una reduccion violenra en su tasa 
de crecimiento , tambien interesa a todos los afecrados examiner cuidadosa­
mente la forma que puede adopter este Ilnanciarniento. 



Aparte de una reduccice de las reserves brutes, hay doe maneras princi­
pales de financiar un deficit en cuenta corriente: la obtencion de prestamos 
y la inversion extranjera directs. 

2.4. Lee p~ltamos como una forma de obtencr I'CC'\IrIO. (mancicro. 

SegUn se ha leiialado, America Latina ha aumentado su dependencia de 
prestamO! en la banca privada, con el efectc de aumentar su costo y reducir 
cI perfodc de page de la deuda, en comparaci6n con la situacibn que prevale­
cia en d decenio de los 60. A la vee, la recurrencia de America Latina a prts­
tainos logrados en Fuentes oficlales, tanto nacionales como internacionales, 
ha bajado apreciablemente. Este cambio tal vee sea irreversible, puestc que 
hay en el mundo creciente interes en orientar 108 recursos de bajo coste haria 
101 palles menos desarrollados, de los que, segim las definiciones de las Na­
clones Unidae, hay uno solo en America Latina. 

La capradon de credltos bancarios por los pafses en desarrollo esta ca­
yendo bajo intense escruunlc, dado que algunos bencos rienen carteras cuya 
ccmposicien muestra un compoeente apreciable de prestamos a tales paisn. 
Este desarrollo incluyc la aplicaclen de algunos indices para medir la capaci­
dad crediticia de los pafses prestatarios. 

EI indicador de la capacidad crediticia a que se recurre con mas Irecuen­
cia es la relacibn entre el servicio de la deuda y las expcrtaciones. La clasifi­
caci6n de los pefses de America Latina mediante este indicador seiiala que 
los que registran una relacion elevada estan tambien entre los que gozan de 
mayor aceptabilidad como deudores en los mercedes Iinancieroe privados 
(Argentina, Brasil, Chile y Uruguay), de modo que la relacicn alta puede eer 
un indicador de acceso al credito. AI mismo tlempo, estal estadfeticas reve­
Jan que los parses con una tasa de crecimientc de expcrtacionee relatjvamen­
te alta pueden atrontar, ·sin problemas, una eleveda relacien entre el eervicio 
dr Ia deuda y las exportaciones. 

Pese a su popularidad, este indicador de la capacidad crediticia no ofre­
1% Wla viaion edecueda. Es un indlcador esencialmente estaticc y nada seiiala 
rapeao de las posibilidades de exportaciones. En efecto, en eI caeo de la 
lDIyoria de los pal'ses Iaunoamcricanos.Ja relacion entre el servicio de la deu­

, da y las exportaciones podria ser mejor interpretada como un indicador del 
lCCCIo al credito Ioraneo que como una edvertencia de problemas futures. 
(V<ueCuadro 6.) 

Solo una evefuacicn global de las perspectivas econbmicas de un pais 
puede hacedo, dado que ningtin indicador aislado puede mostrar un cuadro 
compreNivo de la capecidad crediticia. En efecto, la capacidad que 101 pat­



:!JeS latinoamrricano. han demostrado tanto para cepear las dificiles condi­
ciones eeonemicas de rnedtadce del decenio de los 70 como su potencial de 
desanoUo son los mejcree indictee de su futuro. 

Hay una forma de conseguir prestamos que se torna carla vee mis im­
portante para algunOI paises de I. region, y que se adapta mejor a Ia situa­
cion financien extema presente de los. paises que la integran: Iograr pre.ta­
mos. largo plazo en los mercadoe privados de capital mediante la vente de 
bonos. Elta forma de endeudamientc ya era bien conocida en e] siglo XIX y 
lot desarrollo peogresivemeete hasta 130 gran crisis del decenio de los 30. En 
anos recientes, 1010 Argentina, Brasil, Mexico y Venezuela, en America Lati­
na, han becho alp,n wo de eete medic. 

CUADR06 

PAlSIESLATINOAMERICANOS EN DESARROu.o NO
 
EXPORTAbORESDEPETROLEO
 

RELACION ENTRE EL SERVlelO DE LA DEUDA Y LAS EXPORTACIONES Y TA.!A
 
DE CRECIMIENTO Dr; LAS EXPORTACKJNES.
 

PRQMEDIOI ANUALES PARA 1971-1976
 
("' poru"Yje.)
 

Ralen tcrvicio RazOn Ioemao T... d~ 

de I. d~uct. oR­ de I. deuda,! c~imienlo 

P.i__.­..... 
ciJAJ/'cJ<ponaciona 

19,1 
14,7 

cJ<ponacionn 

'4,3 
43,7 

de cJ<ponado_· 

16,7 
27,l 

CoIQIDbia 12.5 26,5 24,2 
Co-ta Rica 10.0 24,2 20,2 
Chile 20,4 46.5 15,2 
RepUblic. Dommicana s.e 14,4 25,5 
1.1 Sal"'ador 

Gu.aIC1D.a 
GUyllha 
HondlUU 

-,­.,0

.,'
4,_ 

14,8 
11,1.,­
12,9 

25,4 
24,1 

15.1 
15,6 

J.mlin s.s 10.9 11,5 
Mexico 25,1 30,1 17,6 

Nicar.. 12,6 17,1 ",8 
P....... ",8 14,5 13,9 

Pac.guay 10.0 22,0 L8,9 
Pen/. 25,7 42.7 10.4 
Uruguay 52,1 58.5 22,5 

Fuente:	 CEPAL, "8ulU1U de PalO.....cbee I. b..e de etladl.licar .unlinittradu POI eI 
Fando Monetario IDlemac:ionu. muzo 1978; Banco Muodial, "World Debl T. 
bla", EC 167/77. 

·En dQlara de elida a60. 



Sin embargo, una deuda en rapido crecimiento no es algo que los paises 
Iatinoamericanos consideren deseable. [X ahi que se interesen cada vee mas 
en otras formes de financiamiento, incluida 1a Inversion foranea directa, 

La argumentecicn precedente puede reeumirse como sigue: los pafees 
latinoamericanos no exportadores de petrcleo, en SWI reepeenvas balanzas de 
pagns, preeentan deficit en cuenta corriente que son notablemente mayoree 
que los prevalecientee en decenics pasados; se espera que estes deficit dismi­
nuyan, no obstante 10 cual permeneceran en niveles relativamente altos por 
algunos aiios. De ahi que hay una demanda de ahorro extemo tanto en la 
forma de prestamos como de inversion fordnea directa. Los parses de Ameri­
ca Latina han tenido, y siguen teniendolc, libre accesc a prestamos baaca­
rios; pero a estos p3ises no les gustaria 'o'er una deuda que sigue subiendo ni­
pidamente, mientres sus plazos de vencimiento se acortan. Asi. en los paise. 
latinoarnericanos hay una demanda de endeudamiento de largo plazo, en bo­
nos, y aaimismo una demanda de inversion foranea directa. 

La demanda de America Latina por inversion Ioranea directa exiete. En 
ccneecuencia, 10 que cabria 'o'er enseguida ea si podria ser interesante para los 
pafses arabes exportadores de petrcleo considerar la expansion de su cartera 
de lnverslones en la region latinoamericana. Desde un punto de vista econe­
mico, las inversiones anbes directas en Latinoamerica podrian ser tentadoras a 
causa de sus rendirnientos, y por su decto sobre la variabilidad del retorno que 
los paise! inversionistas obtienen de su cartera de inversiones como un todo. 

!.	 OJVERSIFICACION DE LA CARTERA DE INVERSIONES. EL CASO DE LAS IN­

VERSIONES EN AMERICA LATINA 

3.1. Diveni6cacion internacional de la cartera: IUS ventajas econ6m.icas 

Es una practlca comiin diversificar la cartera, de modo de reducir al mi­
nlmo la varianza de los retomos en cualquier nivel dado de la tasa de retorno. 
En efecto, se han desarroUado varies modelos a fin de dar una gufa para la 
composicicn optima de la cartera de inversiones. La divenificad6n interna­
donal4 de las ceteras es una dimension importante de su diveraificaci6n gene­
ral. Es razonable esperar que las was de retorno sobre las inversiones en paf­
ses determinados tenderan a ser influidas por el cuadro eccncmlco general de 
carla pais. Una disminuci6n de la tasa de crecimientc de la economia de 

'\re-, par ejemplo, H.G. GNbCl, "latcroalionaUy Divcni6D:I Portfolio.: Welfare Gu.- and CapillI 
F\owI" I:Q ...t• ..n.:..... UQlkltll>t- R~f1inIJ, VoLLVIII, N° 5, Pane I. dumbre de 1968. 



cualquier pais, 0 un aumento de esa rasa, tenders a afectar las tasas de retor­
no aobre la inversion en general en ese pais. Por tanto, las tases de retorno 
sobre la inversion en un pais dado tenderan a moverse a la par con Ja tenden­
cia general de au economfa. Por supuesto, tal influencia no implica una coin­
cidencia perfecra en e! tiempo y en las magnitudes de 105 movimientos de las 
tU85 de retorno en sectores distintos de la economia del pais en cuesuon. 
Par consiguiente, hay una venraja en la diversificacice de la inversion, aun 
dentro de los lfmites territoriales del pais. 

EI heche de que las tasas de crecimiento de las economfas en paisa di­
ferentes no se muevan de consuno en el tiempo es una indicacion de que las 
taus de retorno sabre inversfones, en paises diferentes, no se moveran todas 
en la misma magnitud a siquiera. en igual direccicn. Aun si la tasa de retorno 
promedio sabre mversiones fuese la misma para todos 101 pafses, habria ven­
taja en la diversificacicn intemacional de Jas inversiones, si sus movimientos 
en el tiempo Iuesen distintos. Tal diversificacion reeultara en una reduccicn 
de la variabilidad de los retomos sabre la cartera diversificeda para igual nivel 
de retornos en promedio. 

En la profesion economica es practice generalizada suponer que la Incer­
tldumbre lleva aparejado un costa, de manera que, dado cualquier nivel de 
retomos, el inversionista preferira la variabilidad mas baja a una mas alta, £1 
mismo argumento puede trasledarse a la situacion de un pais como un todo. 
Esto parece espectalrnente razonable en parses que estan transformando una 
fuente de recursos naturales no rencvables en un flujo de ingreso futuro. Pa­
ra cualquier nivel promedio dado de tal ingreso, una menor variabilidad sera 
preferible a una mayor variabihdad. 

Si, a fin de Jograr tasas mas etevadas de retorno sobre Ia inversion, un 
pais tuviera que aceptar una mayor variabilidad de retornos, no seria obvia la 
eleccion entre posibles cornbinaciones dadas de retornos sobre inversion y va­
riabilidad. En este case, a fin de obtener un retorno m.as alto, un pais ten­
dria que aceptar mas variabihdad.y la seleccion en cueation dependerfa de las 
preferencias relatives del pais en cuanto a los retornos y la vartabilidad como, 
asimismo, de las posibilidades del mercado para trocar eI retorno promedio 
par una variabilidad mas baja. En una situacion como esta, podria ser venta­
josa para un pals una menor tasa de retorno sabre su cartera de inversiones, 
si ese fuera el costo de una variabilidad de retornos epreciablemente redccida. 

Pero. si un pais a un grupo de paises pudiera alcanzar retomos mas al­
tos sabre sus inverslones can la misma variabilidad de esos retomos, 0 con 
una menor, tal posicion sene mdudablemente preferible a una con retornos 
mas bajos y la misma variabilidad 0 una mas alta. 



3.2. Retorno promedio y varianza de una cut-era divenificada 

Cuando ate articulo eataba en preparacion, no J«=: dispusc de informa­
cion sobre las tasas de retorno de las inversionea en diferentes sectores y paf­
see. Sin embargo, segUn se ha serialado, la tasa de crecimiento de La econo­
mfa de un pais ejerce una innu«=:ncia general en las tasas de retorno sobre in­
versiones en ese pais, de modo que las tasas de crecimiento pueden usarse co­
mo sustitutoe de las tasas de inv«=:nibn. Adn mas, la teorfa economlca dice 
que, en ciertas circunstanclas, la tasa de retorno sobre la inversion igualani a 
la rasa de crecimiento de la economfa en un equilib rio de largo plazo.! 

Estadiaticas publicadas por la Organieaclcn para la Cooperaclon y el D«=:­
1Uf0UO Economlco (OCDE) mueetran que la tasa de crecimiento de las «=:00' 
nornias de los pafses miembros, tornados en conjunto para e! perfodo 1950· 
1977, alcanec a un promedio de 4,1 por cientc anual. Por otra parter eeta­
dlsticas publicadas per la CEPAL evidencian que las economfas de los paises 
latincamericanos no exportadores de petroleo, tornados en conjunto, crecle­
ron a una tasa promedio de 5.5 por clento por ano durante ese rnismo perfo­
do.' Si se ternan los promedios por decenio, la tasa de crecimieruo de los 
pafses latinoamericanoe no exportadores de petreleo Iue rna. alta que la de 
los parses de la OCDE para los tres penodos incluidosj el decenio de los 50, 
ei de 108 60, Y el perfodo 1970-1977. 

La variabilidad de la tasa de crecimiento, medida por la varianza, Iue de 
3,3 para 105 paisa latinoamericanos no exportadores de petrcleo, y de 4,2 
pita los de la OCDE en el periodo 1950-1977,considerados en conjunto. La 
covarianza Iue de 0,50. (Vease cuadro 7.) 

Con estes resultados ee posible calcular la tasa promedio de retorno y, 
asimismo, la varianza dll:: una certera combinada de inversiones en ambas zo­
nas del mundo. Puesto que la tasa promedio de retorno, medida por la tasa 
de crecimiernc de la economfa, es mu alta para America Latina que para la 
OCDE. Ia certera combinada exhibira una tau de retorno mas alta que una 
cartera exclusivemente de OCDE, cualquiera que sea la importanda relative 
de las inversionee en pefses Iarinoamericaeos no exportadores de petroleo, 
siempre que tal imponancia relativa sea mayor que cero. Por otra parte,la 

'Supunto qlK aoIo lay eambio. tecnol6tJjcOI MUtralon y que el equiliblio Ie obtne muimiundo el 
toIliIumo. V.!ue. pol ejemplo, lkrry G. Jolul.>n, M"cro"co...,,,,kJ mad MOMlfl1"1 ]"',Uo"" Londrn, 
r.-e and Drydone, 1971, cap{lwo 20. Tamb.im F. Hahn y R.C.O. MaUhe_, ~ 'Theory or Ec.o. 
aomi.c Growth. a Suney", Ef;O...,,,,i<;]o..l7lIIl. dicianbre de 1964, vel. 74, pp. 779-902. 
,~ db conaponden a un pro..-tio ponder.So de ....... de crec:imiento del PND de eadIo pall,
 
.-ado d PND como pondnador. 



varianza de la cartera combinada .era rnenor mientres menor lea la covarian· 
za de las do••eriee de tasas de retorno." 

CUADR07
 

TASA DE CRI!ClMIENTO DEL PRODUcrO NACIONAL BRUTO REALY SU
 
VAIUABlLlD,tJ). PAiSES DE LAOCDE Y ,AISESI,.ATINOAMERICANOS
 

NOI.XPQRTADORES DE PETROLEO
 
(e_bio, porefttblJl.,) 

RepIoD RepOD RelJiOD 

Ambia.A"""'".- om.' .....' .- OCD.' laJ:iNIb .- OCD.' """"""'""', 
19111 7,' ',7 1961 ... ... 1911 >,1 1,. 
19~2 >,' .,8 1962 ',> s.s 1972 1,' 
1953 ',7 J963 _,1 >,1 1973 ',' ...',' ','
I.M 1,1 s.o 1964- s.o 7,> 1974 .,2 
19~~ 7,2 196!l ',> ',> 197!l -<>,' >,. '"',' .,.19~6 >,. s.a 1966 -,' 1976 -,. 
19~7 1967 • ,> 1977 ','',. ',. >,' >,' -,.
1958 1968 .,. 7,0.,' .,'
1959 s.s I,' 1969 ',7 7,' 
"60 .,. .,' 1970 >,' s.s 
Pro- Pro- ...... 

... cdio media""'''''0 
51-60 _,I s.o 61-70 .,. ',7 71·77 s.s ',' 

19~J.l977 

OCDE Ammca Latiru. 
Promedjo (porcentaje) 4,1 5,5 
Varianr.a 4,2 3,3 
Covarianza 0,50 
Cocficiente de correlacien O,Il 

FUCDlrs; -acDE. E"o_u OWlC/O". diciembJt 1972 Y 1977; y ECO"D".ic lJWJiaIJ",.s, 
mao de 1978. 

bCEPAL, bu.do en eatadinic.. lumiDitUadaa pot)o- p.;M:I iDlorm.uue•• "_­
yo de 1978. 

7l.a....n.n.. ... artfln colllb ~ obt1ellc. S"(A.BF""S"(.4o)+ (I-..)" S"(8)+ ..U.....)5(AHII. 
dond,. SOfA) y 5"(1) ..... _ e.UII.I. _.mer.~,)' S(.4oHB)na <:owri_ 
1.01 polIIdcndons __ I Y (I-I). 

- 164­



Supongase, por ejemplc, una cartera en que las inversionea en paise! de 
b OCDE comprendieran el ochenta por cientc del total, mientras que las 
mversiones en parses latmoamericanos representaran el veinte por ciento res­
tante. EI retorno promedio de esta carters serfa de 4,4 mientras que su va­
rianza, de 2,9, que es menor que la varianza de ambos grupos aCDE (4,2) y 
pafses latinoamericanos no exportadores de petrclec (!J,!J), tornados separa­
demente. De ahi que una cartera diversificada tendrfa un renduniento mae 
alto y una varianza. menor que una cartera exclusivamente de OCDE. Por tan­
to, una cartera diversiflcada seria indudablemente preferible a una de OCDE 
no divenificada. A medida que la imporrancia de la inversion en America 
Latina aumenta en Ia cartera combinada, el retorno promedio aumentara sos­
tenidamente, mientras que la varianza disminuira a un punto m inimo y, enee­
guide, vclvera a subir. s 

3.3. La compoJiciOn optima de la carters de inveniones 

AI emplear 135 tasas de retorno, varianzas y covarianzaa obtenidas de las 
taeas de crecimiento, es posible determiner la composicion de la cartera que 
da una varianza minima. Tal cartera estarfa compuesta por un 43 por cientc 
de inversiones en paises de la OCDR y 57 por cientc de Inversiones en Ameri­
ca Latina, con una varianaa de 2.0 y un rendirniento promedlc de 4,9 por 
ciento. A medida que la importancia de America Latina en 1a cartera de in­
versiones siga aumentando por encima del 57 par ciento la varianza empeza­
r.i a subir otra vea, partiendo desde el. minimo alcanaado de 2,0; pero toda­
via &ern menor que Ia varianaa de la cartera de inversiones en cualquiera de 
las doe areas, tomadas separadamente, hasta que las inversicnee en Latinoame­
rica comprendan el ciento por ciento del total. En ese punta. par supuesto, 
la varianaa de la cartera serfa aqueUa de los retornos sobre mverslcnes en 
America Latina, mientras que la taaa promedio de retorno serfa tambien la 
de las inversiones en Lannoamerica, 

A partir desde 1a cartera de minima variansa, nuevas aumentoe en Ia im­
portancia relariva de las inversiones en America Latina harm aumentar, segUn 
ee ha seiialado. la varian:z.a de la cartera combinada, perc tam bien aumentara 
Ia tasa de retorno de la cartera; de esta rnanera. Ia seleccion de una composl­
cilm detenninada de una cartera dependerfa de 135 preferenciae relatives en­
tre tasas de retorno y varianzas en los paiscs inversionistas. En cambio, la se­

lEu ale miaalo IC toman Ucu ccon6~ IImpliu COIQO lUItodo.1io n.p1orv Ia divaUdad dmtro 
de C:IIII ~ &tc enloque, cnOnco ai Ie iJolCDtua delCribir iaI ire.. 1:.0.CllCICi.O.o.. ell ..til. lin I:mbat&o. 
pin .bordal' probJonn. de dlnrulicaci6.o. intcmaciolUll de mveniont'l. El hccho de que cad>! ~a es­
Ii cc:.puena de Wuda4ea econOmic. dill.int .... qUI:se comp(n1aa dik",ntemmu. ya ha lido tonado 
ea co~Oa ea d UIcWode .. I.... prommio de ero:cimimco y de I.u vuianz.aI y covuianul. 

.Ob"-cntc, Ii I.u dedliCNla de politica CCOOOrnicl Ie tam.~n por cada &rea como lmidad,l\l inte... 
acd6a IGfa mU alta que fa que ea abo...,Y..co~ I:llkWada lambil!a IClta mill aha. rcduciendo 
111_..,de" dlftllli&c.:iOa imanacioPlll de I.u invnaionft. 



leccion de una composicion de cartera que incluya inversionee en latinoame­
rica, con una irnponancia reiativa igual a 57 por ciento , 0 menor que esra, no 
debiera ser inciena. Denrro de cste limite, una cartera que contenga mas in­
vcrsiones en America Latina serta indudablemente preferida a otra que con­
tuviera rnenoe de elias, puesto que la primera daria un mas alto retorno y una 
menor varianza que la segunda. 

Las estadfsticas sobre tasas de crecimiento que han sido usadas como 
sustitutos de las tasas de retorno sobre inversiones ocultan varies aspectos im­
portantes que deberfan ser tornados en cuenta para decidir sobre una inversion. 
EI primero de estes es el hecho de que las rases de crecimiento en cualquier 
pals dado representan un promedio de rasas de crecimiento de diferentes sec­
teres de la economia: el promedio es el resultado de diferentes tasas en dife­
rentes sectores, algunas de elias mas altas que el promedio, otras, mas bajas. 
A lUI inversionista le gustarfa considerar todo el conjuruo de tasas de retorno 
antes que solemenre un promedio, puesto que el podrta elegir seciores 0 pro­
yectos para BU inversion entre los mejores de que dispusiera la econorn ia, Va 
que esto ea cierto tanto en los paises de la acDE como en los latinoamerica­
nos, eJ argwnento en favor de la diversiflcacicn intemacional de la cartera de 
inversiones, basado en las cifras globales, rnantiene su validez, 

Segundo, en general, la tasa de crecimiento puede ser un buen swtituto 
de la tasa de retorno sobre inversiones. incluidas inversiones tales como aque­
lias en conerruccion de caminos, en educacion 0 en otros sectores que no es­
tan abiertos a inveraionistas Ioraneos. Una rnanera Iactible de averiguar si la 
tasa de crecimiento es un sustituto razonable de la tasa de retorno sobre in­
versiones ahiertas a inversionistas extranjeros es la de ver si las escasas estadja­
ticas disponibles sobre tasas de retorno de inversion Ioranea se comportan de 
una manera similar a 1ade las tasas de crecimiento. 

EI Departamento de Comercio de Estados Unidos de America publica 
cifras de inversiones eatadounidenses en diferentes parses y regicnes, y de gao 
nancias [netas de impuestos) provenientes de esas inversiones, desde 1967 a 
1976.9 Dichas estadfsricas debieran tomarse con beneficio de inventario 
puesto que las utilidades pueden ser desplaaades entre las afiliadas de una mis­
rna campania en diferentes paisa mediante la Iijacion de los precios de los 
bienes vendidos 0 comprados entre las afiliadas. Esta consideracion implica­
ria que Ia variabilidad rle las utilidades aparece mayor mientras menor es el 
monto de las mversiones que se consideran separadas de la cartera global. Por 
conslguiente, deberfa suponerse que la varianza de la tasa de utilidades en 
America Latina, calculada mediante el usc de las mencionadas estadisticae, 

9U.S. ~panm.... t "r C"mmc...:c. S.. .-)' of C..rrnll B",i...,u. llII"Ul> 1977, Cuadro 12. 



aumentarie n:lativamente respecto de equella calculeda a partir de 181 tasaI 

de crecnniento. 

Lu talu de retorno adculadaa UlandO 181 estadflticu del Departamen­
to de Comcrcio de EsUdOI VnidOi muestran que la tala promedio sobre in­
venion directa no petrolera de ese pais en el exterior es mu alta para Amm­
Cl Latina (12,9%) que pan 101 pafses indUltrializadol (12,0), mimtru que 
1u vananzu Ion 5,S 'Y 4,0, reepecnvamente. La coYlU'ianu ee 2,15. Puelto 
que 1u tasaI de retorno no lIOD com:gidas para conaiderar la inflacion mundial, 
ticndm a sobreltimar 181 taIU realee. (Vl!iase Cuadro 8.) 

CUADROB 

TAMS DE UroDO soau LA INVERSION DIRECTA NO PETROLEIlA
 
DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA EN EL EXTERIOR:
 

'AI8U DESAUOU.A.DQS Y AMERICA LAnNA
 
(nt pOf'CntlllAje.)
 

A600 '&lla daurol1acb AmCrica Latina 

1967 9,2 11,3 
1968 10,1 12,7 
1969 11,4 12,9 
1970 10,6 10,8 
1971 11,5 9,3 
1972 13,0 11,5 
1973 15,9 13,5 
1974 14,1 16,3 
1975 11.7 16,1 
1976 12,9 15,0 

1967-1976 

Paila daarroDadol AmErica Latiaa 

Promcdio (por=...jc) 12,0 12,9 
VIrianu 4,0 5,3 
Covlrianu 2,15 
Coeficicnte de correlad6n 0,46 

heDte: c.lc:Wada aobR Ia bate de: U.S. Departmcut of ComtllC'C~. $Mn:o'Y of CMWmt 
....-.u. -.odO de 1977, Cuadro 12. UtiUdedn -Juatadu divididu pol' el pro­
medio de _ poMd MIieI de baft:ni6a dira=ta. priDdpio)' a fiD de cadi. !do. 

La variarua de la cartera compuest;J de 80 por ciento de inveni6n en 
palses desanolladol Y 20 por ciento de invenionel en Aml!irica Latina ten­
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dria una tasa de retorno de 12,2 por ciento, mas alta qut= aquella qut= incluye 
Unicamt=ntr paises desarrolledos, y una varianza de 3,1, menor que la varian­
za de las tesas de retorno sobre inversiones en pafses desarrclladce. La carte­
ra de minima varianza estarta compuesta de 40 por ciento de inversionea en 
Am~rica Latina y 60 por cicoto en los integrantes de la OCDE. con un rendi­
mientc promcdio de 12,4 por cientc y una varianza de 2,.8. Una vez ma., a 
medida que lu inveraiones en Latinoamerica se incrementan a mas de cuaren­
ta por cientc de la careera, el retorno promedio de esta aumentaria sostenida­
mente, perc tambien aumentaria la varieeee, acercandose a.Ia de lOU cartera 
compuesta solo de inversicnes en America Latina. 

De ahi que hay una ventaja indudable para. la diversificacicn de la car­
tera en favor de America Latina basta que la participacion de esta en la car­
tera total llegue al cuerenta par ciento. A partir de ese punto, tambien po­
dria heber una ventaja, perc ~Ita no serfa indudeble: dependerte de las prefe­
rencias relatives de los pafses invcrsionistes entre tasa de retorno y varianza. 
Las conclusicnes generales obtenidas median te el empleo de taeas de creci­
miento como sustitutos de las tasas de retorno sabre inversioncs quedan asi 
reforeadas. 

3.4. Riagol politicos y e] enfoque de las '~t=D18ju mutuas" 

Tercero, ni las tasas de crecimiento ni las de retorno dan una medida de 
los rlesgos politicos, incluido el de la perdida del capital a causa de expropia­
cion. El an&l.isis de la conveniencia de la diversificacien de la certera intema­
donal toma en cuenta esencialmente los costal y beneficios economicce, pe. 
ro no deja un margen para. el costa proveniente de la inestabilidad politica. 

EI efectc de la inestabilidad politica sobre la tasa de retorno de las in­
versiones, en cuanto diflere del efectc general ya reflejadc en la tasa de cse­
cimiento de la economfa, se eintenaa en la Hamada "estabilided de las reglu 
del juego". 

Hay dos medics pnncipales, que no se excluyen mutuamente, para.ob­
tener la estabilidad del tratamiento de la inversion extranjera: uno es el de te­
ncr la influencia suficiente sobre el gobiemo receptor de fonna que este reds­
18 las presiones para alterar las reglas; el otro es el de hacer que las parte. 
comprendan que a ventajoso no alterarlas. 

EI primer medio no ee eficiente puesto que el poder politico puede 
cambial' de manos de tiempo en nempo en los paises reexptore. dondt= la in· 
fluencia foninea suele tomuse en una cuestion conffictiva, como ha ocwrido 
t=n el hocho. De modo qut= el enfaque de la influencia poHtica para alcanur 
Ia cstabilidad de 18liI reglas del juego put=de en Ii sn inatable. 
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E1 enfoqae de las ventajas mutuas, por otra parte, riene mucho que ofre­
cer. Implica emplear el criterio de la ventaja mutua como un elemento im­
portante en la eleccion de proyectos de inversion que suministren esa venta­
ja; por ejemplor el desarrollo de proyectos que mejoran, en c) pais receptor, 
Ia produccicn de bienes que tengan mercado en el pais (0 paisn) uwersionis­
las puede ser un imponante lncenrivo para la estabilidad de las reglas del jue­
go. EI pals inveraicnieta provee, ala vez.lol recursoe fmancieros y los mer­
cados, de manna que todo elementc que efecte neganvamente a la inversion 
tambien puede tenet un credo neptivo en 1011 mercados compradores. 

Proyectos conjuntos emprendidos con alguna participacion de capital 
del pail receptor (0 pafeea receptores], y que incluyan complementacion in­
temadonal de la produccion, pueden, asi mismo, satisfacer el criterjo de las 
ventajas mutuas. ute tipo de proyectos implica la produccicn de compo­
nentes en mas de un pais, incluido el pais invenionista; implica tembien la 
armaduria fmal en mas de un pals. Aunque desarroilarlcs es mas complica­
do, estes proyectos facilitan el acceac tanto a los mercados latinoamericenos 
como a los de los pafses inveraionistaa, y penni ten emprender proyectos de 
gran envergadura, que, al mismo tiempo, aatisfao-n el criterio de las vcntajas 
mutuas. 

La invcni6n irabe que provca tanto recursos fmancieros como meres­
dos sera menoa vulnerable que Ii se desdna Unicamente a la provision de los 
primeros. Ksta vulnerabilidad disminuiria aLin mas si pudiera establecerse Wl 

mecaniemo para que las neciones arabes expcrtadoraa de petrcieo invinieran 
como gropo antes que uWbs unu de otras. Dado que cada pail Uabe nene 
IU propia oricntaci6n politica, al actuar como grupo ofreceran a 101 paiscs re­
ceptores una poeibdidad de divenificacion de su cartera politics, reduciendo 
u{ los nesgos pollticOi que vienen aparejados como subproducto de los con­
nietos politicos. Dcsdc el punto de vista de America Latina, una dlversifica­
ciOn mas amplia de nacionalidades en la inve:nion Ioranea ciertamente serfa 
bicnveWda. 

5.5. lSon toportables .... mapitudes involucradal? 

A las tasas de inveniOn anuales de hoy. 10. paisa latinoamericanoe no 
exportedores de petroko estUl invirtiendo CeTca de sesenta mil millones de 
dblaret por .mo. de los que menos del cinco por ciento representan inversion 
mcta extranjera. 

Si los paiscs 3rabes exportadores de petroleo decidieran inverrir en Ame­
rica Latina un quinto del f1ujo de su Inversion anual de largo plazo en el exte­
rior, esto significaria elrededor de un octavo de sue excedentee en cuenta co­
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mente y menoe del ocho por ciento de la inversion total anual en America 
Latina.' () 

Ciiras de este orden de magnitud no deberfen crear problema alguno de 
abeorcion en la region, a menos que ee concentraran en uno 0 doe pafeee. E,­
ta Ultima posibilidad -cconcentracion en uno. paCOI palfiell- no maxbnlaa 
foraosarnente los beneficios de la divenificaci6n de Ia cartera intemacional. 
Aal,las magnitudes glcbales de inversion que coadvuvarfan a obtener 101 be­
neficios de la diverslficacicn intemacional de la caetera DO parecen diHcile. 
de absorber en la region, por 10 menos desde un punto de vilta global. 

La cueeuon siguiente es ver Ii hay oportunidades espccificu de inver­
sion que ecarrearfan ventajas de diversitleacion desde el punto de vista de 101 

paries 3.rabel, y que tambien serfan ventajolas desde un punto de vista launo­
americano; edemas, ver Ii portarfan elementos que inducirlan ala estabilidad 
en el tratamientc de la inversion Ioranea en los pafses receptores. A fin de 
responder a esta pregunta, habria que exarninar en detalle la economfa de 101' 
diterentes parses; de America Latina, pero esto .e halIa mas alIa del alcance de 
este articulo. Sin embargo, un examen somero de estes problemas puede 
permitir el deacubnmiento de zonas de interes comen. 

Tal vez, uno de los problemas mas dificiles que America Latina sigue 
encarando es la tasa acelerada de migraci6n desde lar mas ruraies hacia las 
urbes. Eeta rnigracion tiende a agravar tanto los problemas sociales como 101 

economicos. el desempleo en las ciudades se mantiene en niveles relativamen­
Ie altos, mientras que los servicios habitacionales, de transporte, de sanidad y 
otroe eltan sobrecargados por la tasa acelerada de aumento de la poblacion 
en las zonas urbanas. AI mismo tiempo, la tierra agricola, recurso relative­
mente abundante en la region, permanece subutilizada. 

EI desarrollo de las exportaciones de blenes agricolas y agroindustriales 
ea, por tanto, de intern sustancial para America Latina. Podrfa expandirse 
ventajosarnente la producci6n de trigo, maie, poroto soya, cames vacuna y 
bovina, azucar, caf~ y tabaco, asi como la de frutas y vegetales, y la de jugee 
y pulpu de frutas y vegetales. Entre otras Interesanres posibilidades, estan la 
madera, productos madereroe, celulosa y papet, zapatos y textiles de a1godbn 
y de lana. Pos supuesto, aprovechando las materias primas minerales existen­
tel en la region, podrian manufacturane ventajosamente varies productos ta­
les como alambre y cafierfa de cobre, y una amplia variedad de bienes en el 
campo de la industria liviana. Todos estes productos podrian haUar merca­
dos en los pafses productores de petrcleo y en otros pafses del mundo arabe. 

IOE.... cifru IUporoen WI fiujD de inYrniOn de largo p1azo m el nteJ'iol". por 101 p••'..:. inba eapor­
tad~ de pdrioll:u. de: 20 rniI. miIlODt:l de d6b1a por lU\o, .,. WI net:dmte en c_c. corrit::lll~ de 
!2 lllillllWona d~ dObia. 
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Segim se djjo, America Latina necesua tanto los recursce Ilnancieros co­
mo 101 mercedes extemos para continuar creciento, y las nacicnes arabes ex­
portadoras de petrojeo podrian suminiatrar unos y orroa. Un programa de 
coopcraci6n que comprendiera invcrsion irabc en la produccion de bienes 
destinadol a los mercedes arabee representarfa ventajas para tow las partes 
involucradas. Para America Latina las ventajas estarian en el mayor desarro­
Do de IU agricuitura e industria. coadyuvando asi a detener Ja tasa acelerada 
de migrecion rural haeia la urbe, paJiando el desempleo y la desocupecicn 
disfl1lZada, y a incentivar la dlversiflcecion sostenida de las exportaciones, au­
meruando asi tanto el nivel como la estabilidad del ingreso de divisas, con un 
efecto positivo sabre la estabilidad de las finanzas exrranjeres y sobre la eco­
nomia como un todo, yen la contribucion a un crecimiento sostenido de es­
ta Ultima. 

Para 101 paises arebee exportedores de petrcleo.fas ventajes econcmices 
se darian en la oferta de una amplia variedad de bicnes, y en las atractivas ta­
m de retorno scbre Ia inversion en los mercadoe que originan esos blenes. &1 
an8lisia de las ventajas potfticas queda fuera del alcance de este articulo. 

3.6. AnqIos institucionalel para Ia coopereciee 

Aparte de las inversiones directas, hay muchos otroa campos de coope­
racion financiera entre los palses anhes exportadores de petrcleo y America 
Latina. Ya se ha dicho que esta region ee interesa en obtener prestamol a lar­
SO plazo, de manera que una mayor apertura de los mercadoe de capital de 
101 palses exportadores de petrolec a los pafses latinoamericanoe ciertamente 
.r:ria apreciada. Sin embargo. puede que sea mas dificil de deserroller este 
campo de cooperation, puestc que la dlferencia de las tasas de retorno de in­
veniones financienu en America Latina, comparadas con equelles de otras 
iteas, no seria significativa para los parses lnversionistas. Desde el punto de 
vista de los inversionistaa, las ventejas principales eetarfan en la diversifice­
ciOn de los riesgos politicos, un tema que no se explore aqui. 

Los pafses exportadores de petrclec ya estan contribuyendo a los servi­
cios creados en el Fondo Monetario Intemacional y en el Banco Mundial, y 
talescontribucicnes rarnbien sen importantes para America Latina. 

Hay un gran vacio en los servicios financieros disponibles para los paises 
latiDoamericanos, que es la faha de mecanismos que suministten credito en el 
truoo de 101 cinco a dies aDos de vencimienro. Este vacio pod ria Ilenarse ya 
fuoe a trave, de aportes aI Banco Interamericano de Desarrollo 0 mediante 
d C!ltablecimimto de un serviclo especial para el fm senalado. 

La conclusion principal de este artfculc ee que esterfe en el interes de 
los paises arabes exporradores de petrcleo diversificar hacia America Latina 



su canera de inversiones direcres. Para hacerlo se neceeita un esfuerzo cons­
ciente de examen de las oportunidades de inveniones especfficas en determi­
nados campos en diferentes parses. Pese al hecho de que la inmigracion ira­
be ha sido ccnspicua en el pesedo, no se dispone facilmente de infonnaci6n 
sobre oportunidades de inversion que poc:lrian interesar '3. los pafses arabes. 
De aM que, Ii estes pa{ses deciden diwnificar IU cartera de inveraiones, laJ 
decision deberia ir acompailada de un esfuerzo siltematico para descubrir las 
oportunidades de inversiones y 101 proyectce especfficos que se emprende­
dan. EIilC eafuereo requiere organizacibn. 

EI establecumento reciente del Banco Arabe Latmoamencano, con capi­
tale_ de paises &nbes 'Y latinoamericanos, constituye, tal vez, una base para 
emprender los estudios requendos. Un proyecto especial, bajo el patracinio 
de las Nadones Unidas, quWb poc:lria proveer una base mas amplia para ex­
plorar las posibilidades de invenion de mutuo interes para los pafses arabes y 
los latinoamericanos. No obstante, cualesquiera que sean 105 arreglos, eI as­
peCIO irnportante que cabe subrayar es que la diversificacion 'de la cartera no 
puede ser aJcanzada sin el coste de un esfuerzo sostenido de examen de las 
oportunidades de inversion. 
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