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CARTERA DE INYERSIONES DE LOS PAISES EXPORTADORES
DE PETROLEO: DIVERSIFICACION ORIENTADA HACIA
AMERICA LATINA

Carlos Massad

1. INTRODUCCION

Los paises exportadores de petréleo extraen riqueza del subsuelo a fin
de asegurar un flujo de ingreso futuro. En vez de invertir dejando que ef pe-
tréleo permanezca donde estd, extraen la cantidad suficiente para mancener
un nivel dado de consumo y para hacer otras inversiones. Su politica incluye
la colocacién de fondos en los mercados monetario y financiero, asi como la
adquisicion en el extranjero de activos reales. Los rendimientos en mercados
financicros diferentes tienden ripidamente a ser iguales, congideracion hecha
de los movimientos en los tipos de cambio y de los riesgos, puesto que los re-
cursos finanderos pueden trasladarse con facilidad de un mercado a otro. La
composicién de una cierta cartera de inversiones financieras sera influida no-
tablemente por la posibilidad que tengan los inversionistas para predecir, con
mas acierto que el mercado, las futuras variaciones de los tipos de cambio y
de las tasas de interés.

No ocurre as{ tratandose de la adquisicion de activos reales. Las tasas
de retorno sobre inversiones en activos reales difieren entre paises tendiendo
a la igualdad con exiremada lentitud, mientras que la variabilidad de esos re-
tormos también difiere de pais a pais; lot bienes fisicos, la mano de obra, la
tecnologia y los bienes de capital no se desplazan con la misma facilidad que
los recursos financieros, y es sumamente costoso reproducir en otro lugar las
condiciones naturales, como el clima, la calidad de los suelos, 1a altura, etc.,
existentes en un punto determinado del globo.

Son numerosos los factores que influyen en la composicién de la carte-
ra de inversiones en activos reales, y comprenden desde las consideraciones
religiosas y culturales hasta los elementos cconomicos y las condiciones de
seguridad. Esto no ¢s forzosamente cierto tratandose de las inversiones fi-



nancieras, puesto que el costo de alterar la composicion de la cartera no es
aprcciable en tal caso. E) costo de alterar 1a compaosician de una cartera de
inversiones en activos reales es gencralmente mas alto, de manera que su
composicion se vera mas influida por consideraciones de large plazo.

La finalidad dc este articulo es la de examinar las ventajas cconomicas
que tendria para los paises drabes exportadores de petréleo la diversificacion
internacional de sus respectivas carteras de inversiones en aclivos reales al
asignar una importancia relativa mas alta a [as inversiones en América Latina.

La primera parte de este estudio concierne al uso de los ahorros exter-
nos en e} desarrollo latinoamericano y a los principales elementos que han
hecho que ¢sa regién haya tendido a descansar mayormente en los recursos
cxternos y, de ahi, a aumentar su demanda de ahorros extemos.

En la segunda parte se examina la posibilidad de una diversificacion in-
termacional de las inversiones que hacen los paiscs arabes exportadores de pe-
troleo y las ventajas que habria, desde un punto de vista economico, en
aumentar la participacién de sus inversiones en América Latina. También, se
examinan brevemente otros campos de cooperacién financiera, y algunos po-
sibles canales institucionales destinados a facilitar la diversilicacién de las in-
versiones de los paises inversionistas,

2. AHORROS INTERNOS Y AHORROS EXTERNOS EN AMERICA LATINA

2.1. Tendencias pretéritas y presentes

Los paises de América Latina no exportadores de petrdleo han sido, por
tradicion, usuarios netos de ahorros externos. Sus respectivas balanzas de pa-
gos en cuenta corriente han permanecido persistentemente en déficit, el que
llegd a un promedio anual, para ¢l grupo, de dos mil millones de ddlares en el
periodo 1965-1970. Este déficit complementé el ahorro interno y asegurd
niveles de invensién lo bastante altos coma para contribuir a una tasa de cre-
cimiento de la economia del seis por ciento, en promedio, para cl periodo, y
ligeramente menor que €ésa para ¢l decenio de los afios 60. Durante este lap-
so, ¢l ahorro intemo contribuyé a financiar €1 85 por ciento de la inversién
fija doméstica bruta mientras que <l déficit en la cuenta corriente de la balap-
za de pagos cubrié el resto.

El desequilibrio de la balanza de pagos ya mencionado, que represen-
to alrededor del 16 por ciento de las cxportaciones de bienes y servicios, ;
no cred problemas generalizados de balanza de pagos. Las exportaciones ;
crecian a una tasa acelerada, mientras que el financiamiento del desequilibrio |
en cuenta corriente era afrontado por la inversidn intemna dirccta, los prés- |
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tamos obtenidos en fuentes oficiales y los de fuentes privadas en proporcio-
nes aproximadamente iguales. Dado que los préstamos obtenidos en fuentes
oficiales comprenden, por lo general, endeudamiento a mediano o a largo
plazo, la forma adoptada por ¢l financiamiento extermo no gravitd excesi-
vamente sobre un periodo futuro determinado, y ¢l perfil de la deuda exter-
na de la regién mostro una distribucién cronolégica adecuada de los pagos de
la deuda.

En la segunda mitad del decenio del 60 y en los primeros afios del si-
guicnte sc vio una expansiéon impresionante del comercio exterior de los pai-
ses latinoamericanos no exportadores de petroleo. Las exportaciones totales
crecieron a una tasa promedio de casi 17 por ciento anual gracias a un esfuer-
zo agresivo de los paises de la region para abrir gradualmente sus economias
y para cxpandir sus exportaciones tanto en los niveles subregional y regional
como ¢n ¢l mundial. Tales esfuerzos comprendieron, en algunos paises afec-
tados por la inflacidén, ajustes mas pequenios y frecuentes de la tasa de cam-
bio nominal de manera de evitar fluctuaciones agudas de la tasa real. Enla
mayoria dec los paises fueron climinadas, en gran parte, las practicas de fija-
don de tasas cambiarias maltiples, y un ambicnte general de comercio libre
reemplazd a las tendencias altamente proteccionistas prevalecientes en el de-
cenio anterior,

La expansion sostenida de la economia mundial, con relativa estabili-
dad de precios, hacia el final del decenio de los 50 y durante cl que le siguid,
puso el marco apropiado para el crecimiento hacia afucra de la mayor parte
de los paises de América Latina.

A lo largo de este periodo, la creciente demanda de reservas internacio-
nales en Europa y Japdn constituyé una contraparte de los déficit persisten-
tes de la balanza de pagos estadounidense. Asi, ¢l sistema monctario de los
paises occidentales operd cficientemente, y los mercadas internacionales mo-
netarios y de capitales del mundo reaparecieron tras ¢l colapso que sucedié a
la gran depresidn de los afios treinta,

A medida que sus relaciones econdomicas externas se expandian, los pai-
scs mayores de América Latina —y algunos menores— tuvieron cada vez mds
acceso a los bancos privados extranjeros como fuentes de crédito. Por su-
puesto, la expansién del comercio de América Latina coadyuvé en este senti-
do, pero el terreno se hallaba bien fertilizado por el rapido crecimiento de los
mercados euromonetarios.' (Véanse cuadros 1y 2.)

1E) tamatio y Ls tasn de crecimienio de los mercados curomonctarios sz miden a base de Jp anna de los

activos contra no ressdentes ¢n bancos de Alemania Fedeml, Béigica-Lunemburgo, Francis. Gran Bre-
tafla, Holanda, Jialia, Suecs, Suiza y I sucursales de bancos de los Estados Unidos en Bahamaas,
Hong-Kong, lalas Caimanes, Libano, Panami y Sings pur.
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En los primeros anos del decenio de los 70, el sostenido déficit de la
balanza de pagos de Estadas Unidos, junto con el crecimiento de los mercs-
dos euromonctarios, originé la expectativa de que algunas monedas de Euro-
pa serfan revaluadas respecto del dolar. Tal expectativa causo ingentes movi-
mientos de capital que no pudieron ser controlados por los paises. De ahi
que Jas circunstancias econdmicas forzaran a paises industrialmente impor-
tantes a dejar que sus monedas Rotaran, marcando con ello ¢l inicio de una
rueva situacién de ajuste de [a economia mundial. Las tendencias inflacio-
narias ya latentes en Jas postrimerias del decenio anterior se tornaron mis
cvidentes y probaron ser mas profundas que cn el pasado, de manera que Ix
politica antiinflacionaria sirvié mas para debhilitar la tasa de crecimiento de la
cconomia mundial que para un alivio apreciable de la situaciéon creada por
los precios en ripido aumento.

CUADRO 1

PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE
PETROLEQ. FINANCIAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA
BALANZA DE PAGOS
( miles de millones de dolares)

1966-70 1974 1975 1976 19717
Déficit en cuenta carriented -2,0 -14,1 —16,1 -115 -7,5
Variacién de activas de reserval 04 - 0,7 - 22 4.5 4,0
Necesidades® 24 12,4 13,9 16,3 11,5
Financamiento extemo neto 2.5 13,7 14,6 15,8
Inversion directa 0,7 1,6 2.3 2,2
Donaciones 0,1 0,1 0,1 0,2
Préatamos obtenidos netos 1,7 12,0 12,2 13,4
Fuentes oficiales 0,9 2.0 2,5 24
Muiltilaterales 04 1,1 1.4 14
Bilaterales a5 09 1,1 1.0
Fuenten privadas 0,8 10,0 9,7 11,0
Créditos de proveedores 0.4 0,7 1,1 13
Bancos privedos 0,3 B2 8,0 7.5
Otras fuentes y errores 0,1 L1 0.6 2,2

Fumie: Elaborado sobre Ia base de informaciones de CEPAL, FMI, BiD, y BIS.

a3alda total neto de biemes y servicios, y tranaferencias privadas. Signo menos indica dé&-
cit.,

bSigno incnos indica reduccién de las reservas.

CLas “necesidades’’ se definen como 1a suma del déficit en cuenta corriente mis el creci-
micntlo de las reservas.



Los aumentos del precio del petrdleo, a fines de 1973, junto con ser
unia consecuencia de tales tendencias, las acentuaron y contribuyeron a uni
modificacién de las estructuras tradicionales de las balanzas de pago del mun-
do. El déficit en cuenta corriente de los paises de América Latina no expor-
tadores de petréleo, que ya sc habia duplicado llegando 4 alrededor de cua-
tro mil millones de délares en los primeros afios del decenio de los 70, aumen-
t6 apreciablemente en 1974 y 1975, clevindose de 13 mil millones y 16 mil
millones, respectivamente. Paises industriales que tradiciopalmente modtra-
ban un superdvit en su cuenta corriente exhibieron en 1974 un déhcit apre-
ciable, el que estimulé aGn mnds la aplicacion de politicas economicas res-
trictivas.

CUADRO 2

PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO.
FINANCIAMIENTO EXTERNO E INTERNO DE LA INVERSION
FIJA INTERNA BRUTA®
{en porcentajes)

1960-1961 1969-1970 1974-1975
Ahorro intermo 85,8 91,6 78,1
Déficit de la cuenta corriente 14,2 84 21,9
100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaborsdo scbre Ia base de informaciones de CEPAL y FMI.

*Calculado medlante conversion de monedas nacionales en dolares, empleando factores
de convenidén publicados por ¢l Fando Monetario Intermacional, International Financigl
Statistscs, varias ndmeros.

Como secuela de esta serie de circunstancias, el agrandamiento de la
brecha externa de los paises latinoamericanos no exportadores de petrbleo se
vio acompafada por una notable disminucién de la importancdia relativa de la
inversion forinea directa y de los préstamos obtenidos en fuentes oficiales
mientras que, paralelamente, los préstamos provenientes de bancos comercia-
les, para cerrar esa brecha, aumentaban a ojos vistas. En efecto, los présta-
mos obtenidos en bancos comerciales en el exterior, en 1974-1975, fueron
veintisiete veces mayores que el promedio anual en la segunda mitad de los
afios 60. Al mismo tiempo, se deterioraron los términos de los préstamos: el
factor de concesionalidad descendié casi a la mitad entre 1969 y 1975. (Veéa-
se Cuadro 3.)

El acentuado desequilibrio de la cuenta corriente indujo a los paises la-
tinoamericanos no exportadores de petrdleo tanto a buscar financiamiento



adicional cuanto a adoptar politicas de ajuste de una naturaleza tal que evita-
ran sacrificios excesivos en términos de su tasa de crccimiento. En 1976, ¢}
d¢hcit cn cuenta corniente bajo a poco mis de once mil millones de dblares
y, €n 1977, descendio nuevamente a casi ocho mil millones de délares.?

CUADRO 3

PAISES MIEMBROS DEL CAD® Y AGENCIAS MULTILATERALESD:
DISTRIBUCION GEQGRAFICA DE TRANSFERENCIAS DE
FLUJOS FINANCIEROS NETOS A PAISES EN
DPESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLECO
(en miles de millones de ddlares)

1969 1972 18975
Conce- Factor Conce-  Factlor Conces Factor
siona- de conc. dona:  de conc. siona-  decooe.

Tow!  Hdsdl 271 Towal  Ededf 211 Towl lidsd! 271

América

Latina 264 6,81 30,5 397 0,75 18,9 7,19 1,07 14,9
Africa® 2,08 13% 648 2,18 1,78 622 651 3,91 60,0
Asiad $.86 249 64,5 L 2,72 72,0 6,57 3,94 600
Europa® 1,41 091 223 183 037 103 (XY 0,63 17,7
Ouros 028 022 807 0,34 0,38 708 068  06F 907

Fuente: OCDE, “Geographical distribution of fnancial Oows to developing countrics, 1969-19758"
{Distribucién geogrifica de flujos Aoancieros u paises en dasartollo, 1969-1975), Paris, 1977,

SCAD: Comité de Axistencia para e Dexarrollo, de la OCDE.

bNo se incluyen las agencine multilaiernles que en sws préstamos tienen un componente de concesiona-
lidad menoy que 25 por ciento.

CExcluye Gabén, Nigeria y Argclia.
dExcluye ¢f Mediano Oriente, Israel ¢ Indonetia.
CIncluye Portugal, Chipre, Gibraltar, Grecia, Malta, Espalta, Tumguiz, Yugodlavia ¢ Isracl.

f Comospondé a los préstamos con mis de 25 por ckemo de componente de concasionalidad, e detir,
squelios préstamos ¢uyo walor presente a la tasa del mevcado € alo menos 25 por ciento menor que
cl monto original del préstamo.

El balance general de la aplicacion de estas politicas acusa éxito. Ala
vez que disminu(a el déficit en cuenta corriente, las tasas de crecimiento de
la economia, aunque menores que las registradas en otras partes del mundo,
fueron mas altas. También la region mantuvo elevadas tasas de inversion, las

2Una peoyeccibo preliminar para 1978 sefisls un aumento probable a més de dicz mil millones de d&
Lagen.
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que permitian asegurar para ¢l futuro un crecimiento sostenido. En 1975-
1976, las tasas de inversion fueron superiores a las registradas en cualquier
afo a partir de 1966. La politica mixta de ajuste y financiamiento en Amérni-
ca Latina significd una disminucién del desequilibrio externo, sin sacnficar
las tasas de inversion y, de ahi, sin perjudicar las futuras tajas de crecimiento.
Las cifras de CEPAL muestran que las tasas de inversion en el producto geo-
grafico bruto, que fueron de 17,6 por ciento en 1966, crecieron en forma
sogtenida, alcanzando al 22.6 por ciento en 1975; solo en 1976 presentan
una leve declinacién, que tlega al 21,7 por ciento.

2.2. Ajuste o financiamiento, o ambos: el cuadro para el futuro cercano

Es muy posible que ¢] nive!l del desequilibrio externo en cuenta corrien-
te obtenido en los 1ltimos anos baje en el futuro. Se espera que continien
creciendo ripidamente las importaciones de paises exportadores de petréleo.
En los paises industriales, las politicas tendrin probablemente mis éxito que
hasta ahora en conseguir la disminucion apreciable de los desequilibrios entre
elios, de modo que la suma total de excedentes en la economia mundial de-
biera descender, con un correspondiente descenso de la suma total de los dé-
ficit.

Sin embargo, es muy dudoso que las cifras de desequilibrio regresen en
un futuro cercano a las magnitudes mostradas antes de 1974, En efecto, en-
tre 1967 y 1973, la suma total de los déficit en cuenta corriente de Jos paises
miembros del Fondo Monetario Intemacional al¢anzd a2 un promedio anual
de 13 mil millones de délares, que saltd a casi 70 mil millones de ddlares, en-
tre 1973 y 1976. Las estimaciones para 1977 estin en alrededor de 62 mil
millones de délares. 83 este guarismo hubiera de descender sostenidamente, a
una tasa de ocho mil millones de dolares por afio, gque es una tasa lo suficien-
iemente alta como para considerarla mis bien improbable, la cifra anual de-
moraria entre cinco y scis afios en regresar al promedio de 1967-1973. Segu-
ramente, el tiempo requenido serd mayor.

Como un subproducto de este cuadro general, los paises en desarrollo
no exportadores de petrdleo, incluidos los de América Latina, presentarin un
déficit sostenido de sus respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente du-
rante un lapso relativamente prolongado.

Si en conjunto los paises deficitanos hicieran esfoerzos para eliminar es-
te défieit, solo tendrian éxito transfinendo el déficit a otre lado; en tanto ha-
ya excedentes de magnitud apreciable, ellos han de tener una contrapartida
en la forma de déficit. La dnica altemnativa gseria una notable disminucién
del ingreso mundial, opcidn que es rechazada por todos los afectados.
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De ahi que los paises latinoamericanos no exportadores de petroleo —y
pucde que también alguno de los exportadores— ostentaran un déficit en sus
respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente y seguirin demandando
ahorros externos, bajo una u otra forma, durante algin tiempo. Esto no se-
ria asi, o por lo menos no en la misma magnitud, si estos paiscs fucsen a re-
ducir su nivel de ingreso ¢ inversion, o si hubiesen de estar en situacion de
aceptar una baja significativa de sus reservas externas, o ambas posibilidades.

Los parses latinoamericanos ya han hecho con éxito un esfuerzo para re-
ducir su desequilibrio externo a proporciones mas manejables, y la cuestion
es si la economia mundial esta interesada en suministrar ahorros externos pa-
ra evitar polfticas de ajuste excestvo en América Latina.® Me parece que la
respuesta a esta pregunta debe ser positiva.

CUADRO 4

ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARROLLO
NO EXPORTADORES DE PETROLEO.
RESERVAS COMO PROPORCION DE LAS IMPORTACIONES
{en porcentajes)

Palses 1951-558 1936-60 1961-68 1966-70 1971-78 197417
Argentina 40,0 24,2 18,7 349 94 40,0
Bolivia 199 5,7 12,6 20,7 713 39,1
Brasil 29,7 27,7 23,1 23,1 13,3 13,0
Colombia 30,7 219 14,7 16,9 278 183
Chile 16,8 17,0 12,8 23,2 26,7 429
Ecuador 37.3 24,2 274 24.6 68,8 44.5
Guatcmala 45,8 370 290 23,2 229 28,1
México 29.7 L LAY 295 24,2 M6 33,7
Uruguay 112,2 84,7 86,7 740 4,4 40,3

Fuentea: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, mayo de 1978; CEPAL, Balanza de Pagos, so-
bre la base de catadisticas publicadas por ¢l FMI1, marzo de 1978,

Aun cuando algunos de los paises de la region han acumulado reservas
externas de considerable magnitud absoluta, tales reservas, en la gran mayo-
ria de los casos, no son mas altas como proporcién de las importaciones
que lo que fueron en el periodo 1951-1955, también de reservas elevadas se-
gun niveles historicos. (Véase Cuadro 4.) Ei hecho de que sea posible Hegar
mas facilmente a los mercados curomonetarios de financiamiento de corto

Se entiende agui por ajuste cxcesivo uno que redujese drdslicamente, o aun revirtiese, 1a tasa de creci-
micnto de la economix,
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plazo induce a rebajar el monto de las reservas que se necesita;sin embargo, en
los afios 70 los términos del intercambio han mostrado una volatilidad que
justifica la mayor prudenaa en el manejo de las reservas.

Por otra parte, las reducciones en ¢l ingreso y la inversién pondrian en
peligro la futura tasa de crecimiento de los paises, a la vez que provocarian
efectos negativos en la economia mundial como un todo. Los paises latino-
americanos no exportadores de petroleo constituyen un mercado de mds de
treacientos millones de personas, con un ingreso per cdpita anual cercano a
los mil délares. Para Estados Unidos de América, estos paiscs son mas im-
portantes que la Comunidad Economica Europea, o que Japon, como de-
mandantes dc equipos y productos quimicos; y para la Comunidad Econbémi-
ca Europea, sus compras de cstos productos son casi tan importantes como
las de Estados Unidos, y mds importantes gue fas de Japon. De ah( que Amé-
rica Latina, para las naciones industrializadas, no s un mercado insignifican-
te, de modo que un retroceso o un debilitamiento apreciable de lag tasas de
crecimiento de 1a region afectarian a la cconomia mundial. Como secuelade
tal efecto, América Latina estaria contribuyendo al desempleo y al estanca-
miento de la economia del mundo, lo gue también afectaria a los parses ex-
portadores de petroleo. Ciertamente, este efecto es pequeiio, pero existe.
Desde el punto de vista del crecimiento equilibrado de [a economia mundial,
debieran financiarse los déficit en cuenta corriente que son la contrapartida
de excedentes que permanecerdn como tales durante un prolongado perfodo
de tiempo.

2.3. Los recursos necesarios

El monto neto de los recursos requeridos no es despreciable, ya que
puede significar entre diez y doce mil millones de dolares anuales para los
paises de la regién no exportadores de petrdleo, i sc mcluye 1o necesario pa-
n aursentar las reservas de divisas. -

Estos guarismos no toman en cucnta los pagos de la deuda externa. Si
tales pagos son incluidos, 1a cifrz bruta de requerimientos financieros se
aproximar(a a los 20 mil millones de ddlares por afio, y podria aun superarlos.

Si estas cifras se satisficieran mediante la obtencién de préstamos en el
exterior, ello implicarfa un aumento de la deuda global (piiblica y privada,
gamntida o no) de alrededor de un 13 por ciento anual. Hasta ahora, los
mercados financieros y monetarios del mundo han padido absorber cantida-
des aun mayores que étas.  Sin embargo, ¢s necesario recalcar dos puntos-
importantes. Primero, ¢l monto de la deuda que un pais puede manejar noes
ilimitado, y serd mis bajo mientras mds corto sea el periodo promedio de amor-
tizacién de la deuda; la dependencia creciente de préstamos obtenidos en la

s |
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banca privada tenderd a acortar ese periodo. Segundo, ha cambiado el papel
que los parses industrializados han representado en la oferta de recursos fi-
nancicros. En los afios 60 y en los primeros del decenio del 70, ellos transfi-
rieron al exterior parte de sus propios ahorros netos, pucsto que obtenian un
excedente sostenido en sus respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente,
Sin embargo, cn los ultimos afios han desempenado esencialmente un papel
de intermediarios para los ahorros netos provenientes de los parses exporta-
dores de petroleo y de unas pocas naciones industrializadas, transfiriendo
esos ahorros a ellos mismos, y entre cllos mismos y otras regiones del mundo.
Las cifras disponibles apuntan en la direccion de que ¢l reciclaje de los aho-
rros externos entre ellos mismos es apreciablemente mas importante que
aquél entre ellos y otras regiones. En efecto, este fitimo puede ser residual
Y, por tanto, una cifra mas volitil. (El Cuadro 5 apoya esta afirmacion,)

CUADRO 5

USOS ESTIMADOS DE LA CONTRIBUCION NETA DE LOS PAISES
EXPORTADORFS DE PETROLEO AL MERCADO MONETARIO
{em porcentajes)

Usuarios 1975 1976 1977
Paises en desarrolio 11 10 1
Eurgpa Oriental 36 30 45
Paises desarrollados y resto del mundn® 53 60 54
Contribucidn neta de los parses de OPEP 100 104} 100
(Er miles de millones de dblares) 29 36 58

Fuente: Faumacién basada en estadisticar oblenidas del Banco de Pagos Internacionales
(BIS), informe Anual 48° , 12 de junio de 1978.

*Resto del mundo comprende centros financieros como Bahamas, Panama y Hong¥ong,
mdependieates y otros no determinados. Puesto que 1ales centros financieros dirigen
parte de sus recursos a los paises en desarrollo, la importancia relativa de €atos aumenta-
ria, y la de los industrializados disminuiria, ai se padicra efectuar una asignacién mis
precisa.

Este analisis es una sciial clara de que, si bien estd en el mterés de Amé-
rica Latinz y de la comunidad mundial como un todv financar los desequi-
librios en cuenta cornente del primer grupo de naciones mas bicn que des-
cansar en un ajuste excesivo que provogue una reduccion violenta en su tasa
de crecimiento, también interesa a todos los afectados examinar cuidadosa-
mente la forma que puede adoptar este [inanciamiento.



Aparte de una reduccion de las reservas brutas, hay dos maneras prina-
pales de financiar un déficit en cuenta corriente: la obtencién de préstamos
y la inversion extranjera directa.

2.4. Los préstamos como una forma de obtener recursos financicros

Scgiin se ha scialado, América Latina ha aumentado su dependencia de
préstamos cn la banca privada, con el efecto de aumentar su costo y redudr
el periodo de pago de la deuda, en comparacién con la situacién que prevale-
ciaen ¢l decenio de los 60. A la vez, la recurrencia de Aménica Latina a prés-
tamos logrados en fuentes oficiales, tanto nacionales como internacionales,
ha bajado apreciablemente. Este cambio tal vez sea irreversible, puesto que
hay en ¢l mundo creciente interés ¢n orientar los recursos de bajo costo hada
los paises menos desarrollados, de los que, segiin las definiciones de las Na-
ciones Unidas, hay uno solo en América Latina.

La capracién de créditos bancarios por los paises en desarrollo esti ca-
yendo bajo intenso escrutinio, dado que algunos bancos tienen carteras cuya
composicién muestra un componente apreciable de préstamos a tales paises.
Este desarrollo incluyce la aplicacién de algunos indices para medir la capaci-
dad crediticia de los paises prestatarios.

El indicador de la capacidad crediticia a que se recurre con mas frecuen-
cia es la relacién entre el servicio de la deuda y las exportaciones. La clasif-
cacion de los paises de América Latina mediante este indicador sefiala que
los que registran una relacién elevada estin también entre los que gozan de
mayor aceptabilidad como deudores en los mercados financeros privados
{Argentina, Brasil, Chile y Uruguay), de modo que larelacion alta puede ser
un indicador de acceso al crédito. Al mismo tiempo, estaz estadisticas reve-
lan que los paises con una tasa de crecimiento de exportaciones relativamen-
te alta pueden afrontar, sin problemas, una elevada relacién entre el sericio
de la deuda y las exportaciones.

Pese a su populandad, este indicador de la capaddad crediticta no ofre-
ce una vision adecuada. Es un indicador esencialmente estitico y nada senala
respecto de las posibilidades de exportaciones. En efecto, en el cato de la
mayoria de los paises latinoamericanos, la relacion entre el servicio de la deu-

. da y las exportaciones podria ser mejor interpretada como un indicador del
accevo al crédito fordneo que como una advertencia de problemas futuros.

(Véasc Cuadro 6.)

Solo una evaluacion global de las perspectivas econémicas de un pais
puede hacerdo, dado que ningin indicador aislado puede mostrar un cuadro
comprensivo de la capacidad crediticia. En efecto, la capacidad que los pai-



ses latinoamericanos han demostrado tanto para capear las dificiles condi-
ciones econdmicas de mediados del decenio de los 70 como su potencial de
desarrollo son los mejores indicios de su futuro.

Hay una forma de conseguir préstamos que se torna cada vez mas im-
portante para algunos paises de la region, y que se adapta mejor a la situa-
cion fnanciera externa presente de los paises que la integran: lograr présta-
mos a largo plazo en los mercados privados de capital mediante 1z venta de
bonos. Esta forma de endeudamiento ya era bien conocida en el siglo XIX y
se desarrolld progresivamente hasta la gran crisis del decenio de los 30. En
anos recientes, solo Argentina, Brasil, México y Venezuela, en América Lati-
na, han hecho algin uso de este medio.

CUADRO 6

PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARRQLLO NO
EXPORTADORES DE PETROLEO
RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LAS EXPORTACIONES Y TASA
DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES,
PROMEDIOS ANUALES PARA 1971--1976
{en porcemtafes)

Razon servido Razdn scrvicio Tasa de
de la deuds of- de la deudaf crecimiento
Paines cialfexponacioncy cAportacioncs de exporacioms*
Argentina 19,1 34,3 16,7
Brasil 14,7 43,7 27,1
Colombia 12,5 26,5 24,2
Costa Rica 10,0 24,2 20,2
Chile 20,4 46,5 15,2
Repiblica Dominicana 6.6 14,4 28,3
El Salvador 55 14,8 254
Guatemsia 4.0 11,1 24,1
Guyana 64 8.3 15,1
Hondursa 4.5 12,9 15,6
Jamaica 69 109 11,5
México 25,1 80,1 17,6
Nicaragua 12,6 17,1 225
Panams 12.8 14,3 13,9
Paraguay 10,0 22,0 18,9
Peri 28,7 42,7 10,4
Uruguay 321 38.5 22,5

Fuente: CEPAL, “Balanza de Pugos”, sobre la base de estadisticar suministradas por el
Fando Monctario Intemacional, maxzo 1978; Banro Mundial, “World Debt Te-
bles™, EC 167/77.

*En ddlares de cada sfo.



Sin cmbargo, una deuda en rapido crecimiento no es algo que los paises
latinoamericanos consideren deseable. De ahi que sc interesen cada vez mas
en otras formas de financiamiento, incluida la inversion foranea directa.

La argumentacién precedente puede resumirse como sigue: los paises
latinoamericanos no cxportadores de petroleo, en sus respectivas balanzas de
pagos, presentan déficit en cuenta corrente que son notablemente mayores
que los prevalecientes en decenios pasados; se espera quc estos déficit dismi-
nuyan, no obstante lo cual permanecerin en niveles relativamente altos por
algunos afios. De ahi que hay una demanda de ahorro externo tanto en la
forma de préstamos como de inversién fordnea directa. Los paiscs de Améri-
ca Latina han tenido, y siguen teniéndolo, libre acceso a préstamos banca-
rios; pero a estos patses no les gustaria ver una deuda que sigue subiendo ra-
pidamente, mientras sus plazos de vencimiento se acortan. Asi, ¢n los paiscs
latinoamericanos hay una demanda de endeudamiento de largo plazo, en bo-
nos, y asimismo una demanda de inversion forinea directa.

La demanda de América Latina por inversion forinea directa existe. En
consecuencia, o que cabria ver enseguida cs si podria ser interesante para los
paises drabes exportadores de petrdleo considerar la expansion de su cartera
de inversiones en la regién latinoamericana. Desde un punto de vista econd-
mico, las inversiones irabes directas en Latinoamérica podrian ser tentadoras a
causa de sus rendimientos, y por su efecto sobre la variabilidad del retomo que
los paises inversionistas obtienen de su cartera de inversiones como un todo.

3. DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE INVERSIONES. EL CASO DE LAS IN-
VERSIONES EN AMERICA LATINA

3.1. Diversificacion internacional de la cartera: sus ventajas econdmicas

Es una prictica comin diversificar la cartera, de modo de reducir al mj-
nimo la varianza de los retormos en cualquier nivel dado de la tasa de retomo.
En efecto, se han desarrollado varios modelos a fin de dar una guia para la
composicion optima de la cartera de inversiones. La diversificadén interna-
donal* de las cateras es una dimensidn importante de su diversificacién gene-
ral. Es razonable esperar que las tasas de retorno sobre lag inversiones en pai-
ses determinados tenderdn a ser influidas por ¢l cuadro econémico general de
cada pais. Una disminucion de la tasa de crecimiento de la economia de

.Véue, pat ejemplo, HG. Gruba, “1ataoationally Diversified Portfolios: Welfare Gairm and Capital
Flows"” e Amdrican Ecanamic Review, Vol. LVIIT, N® 5, Pante 1, diciembre de 1968,



cualquier pais, o un aumento de esa tasa, tendera a afectar las tasay de retor-
no sobre la inversion en general en ese pais. Por tanto, las tasas de retorno
sobre la inversidon en un pais dado tenderan a moverse a la par con la tenden-
cia general de su economia. Por supuesto, tal influencia no implica una coin-
cidencia perfecta en el tiempo y en las magnitudes de los movimientos de las
tasas de retorno en scctores distintos de la economia del pais en cuestion.
Por consiguicnte, hay una ventaja en la diversificacion de la inversion, aun
dentro de Jos limites territoniales del paris.

El hecho de que las tasas de crecimicnto de las economias en paises di-
ferentes no se muevan de consuno en el tiempo es una indicaciéon de que las
tasas de retomo sobre inversiones, en paises diferentes, no se moverin todas
en la misma magnitud o siquiera en igual direccion. Aun si la tasa de retorno
promedio sobre inversiones fuesc la misma para todos los paises, habria ven-
taja en la diversificacion internacional de las inversiones, si sus movimientos
en ¢l tiempo fuesen distintos. Tal diversificacion resultara en una reduccion
de la variabilidad de los retornos sobre la cartera diversificada para igual nivel
de retornos en promedio,

En la profesién econdmica es practica generalizada suponer que la incer-
tidumbre lleva aparejado un costo, de manera que, dado cualquier nivel de
retornos, el inversionista preferira la variabilidad mas baja a upa mias alta. El
musmo argumento puede trasladarse a la situacion de un pais como un todo.
Esto parece especialmente razonable en paises que estan transformando una
fuente de recursos naturaies no renovables en un Aujo de ingreso futuro. Pa-
ra cualquier nivel promedio dade de tal ingreso, una menor variabilidad sera
preferible a una mayor variabilidad.

5i, a fin de lograr tasas mas elevadas de retorno sobre la inversion, un
pals tuviera que aceptar una mayor variabilidad de retormos, no seria obviala
cleccion entre posibles combinaciones dadas de retornos sobre inversiéon y va-
riabilidad. En estc caso, a fin de obtener un retorno mis alto, un pais ten-
dria que aceptar mas vanabilidad .y la seleccidn en cucstion dependeria de las
preferencias relativas del pais en cuanto a los retornos y la variabilidad como,
asimismo, de las posibilidades del mercado para trocar el retorno promedio
por una vanabilidad mas baja. En una situacidon como ésta, podria ser venta-
josa para un pais una menor tasa de retorno sobre su cartera de inversiones,
si ése fuera el costo de una variabilidad de retornos apreciablemente reducida.

Pero, si un pafs o un grupo de paises pudicra alcanzar retornos mas al-
tos sobre sus inversiones con la misma vanabilidad de esos retornes, o con
una menor, tal posicion seria indudablemente preferible a una con retornos
mas bajos y la misma vanabilidad o una mas alta.



8.2. Retomo promedio y varianza de una cartera divemificada

Cuando cste articulo estaba en preparacion, no se dispuso de informa-
cidn sobre las tasas de retorno de las inversiones en diferentes sectores y pai-
ses. Sin embargo, segiin se ha sefialado, la tasa de crecimiento de la econo-
mia de un pais ¢jerce una influencia general en las tasas de retomo sobre in-
versiones en ¢s¢ pais, de modo que las tasas de crecimiento pueden usarse co-
mo sustitutos de las tasas de inversidn, Adn mas, la teoria econdmica dice
gue, en ciertas circunstancias, la tasa de retomo sobre la inversion igualara a
la tasa de crecimiento de la economia en un equilibrio de largo plazo.®

Estadisticas publicadas por la Organizacién para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econémico (OCDE) muestran que la tasa de crecimiento de las cco-
nomias de los paises miembros, tomados en conjunto para ¢l periodo 1950-
1977, alcanz6 a un promedio de 4,1 por ciento anual. Por otra parte, cata-
disticas publicadas por la CEPAL evidencian que las economias de los paises
latinoamericanos no exportadores de petroleo, tomados en conjunto, crecie-
Ton a una tasa promedio de 5,5 por ciento por afic durante ese mismo perio-
do.* Si sc toman los promedios por decenio, la tasa de crecimiento de los
paises latinoamericanos no exportadores de petroleo fue mas alta que la de
los paises de Ja OCDE para los tres periodos incluidos; €] decenio de los 50,
el de los 60, vy el periodo 1970-1977.

La variabilidad de la tasa de crecimiento, medida por la varianza, fue de
3,3 para los paises latinoamericanos no exportadores de petroleo, y de 4,2
para los de la OCDE en ¢l periodo 1950-1977,considerados en conjunto. La
covananza fue de 0,50. (Véase cuadro 7))

Con estos resultados es posible calcular la tasa promedio de retorno y,
asimismo, la varianza de una cartera combinada de inversiones en ambas zo-
nas de! mundo. Puesto que la tasa promedio de retorno, medida por la tasa
de crecimiento de la ¢conomia, es mds alta para Ameérica Latina que para la
OCDE, la cartera combinada exhibird una tasa de¢ retorno mas alta que una
cartera exclusivamente de OCDE, cualquiera que sea la importancia relativa
de las inversiones ¢n paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo,
siempre que tal importancia relativa sea mayor que cero. Por otra parte, la

5Supuuto que solo hay cambios tecnolégicon neutraley y que el equilibrio e obtiene maximizando el
consuma. Viase, por ejemplo, Harry G. Johneon, Macroeconomics and Monetery Theory, Londres,
Lowe and Brydone, 1971, capitulo 20. También F. Hahn y R.C.O., Matthews, “The Theory of Eco-
nomic Growih, & Survey ", Economic fournal diciembre de 1964, vol. 74, pp. 779902,

oi.uu cifras comesponden a un promedio ponderado de Lu tass de crecimiento del PNB de cada paid,
wando ¢t PNB como ponderador.



varianza de la cartera combinada serd menor mientras menor sea la covarian-

za de las dos series de tasas de retorno.’

CUADROG 7

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO REALY 8U
VARIABILIDAD. PAISES DE LA OCDE Y PAISES LATINOAMERICANOS
NO EXPORTADORES DE PETROLEO

{cambios parcentuales)
Regidn Regidm Regibn
América América América
Afcs  OCDE' Latinab Ahos OCDE®  Latina? AAct  OCDE*  Latimal
1951 1.6 57 1961 45 6.8 19711 s, 7 1.0
1952 s 2,6 1962 53 39 1972 5,4 7.2
1953 4.6 4,? 1963 4,7 3.} 197% 59 85
1954 1,1 6,0 1964 6,0 7,3 1974 ¢,2 7.3
1955 7.2 6,2 1965 5.3 53 1975 —0.9 10
1956 1,2 3.8 1966 5,6 4.6 1976 5,2 4.2
1957 2,8 58 1967 36 43 1977 A5 4.0
1958 a6 5,2 1968 55 7.0
1959 5.6 1,6 1969 4,7 74
1960 4.5 8,2 L1970 51 6,9
Pro- PFro- Fro-
modic medio media
51-60 4.1 5,0 61-70 4.8 5,7 71-77 33 59
1951.1977
OCDE Ameérica Latina,
Promedio (porcentaje) 41 5.5
Varianza 4.2 3.3
Covarianza 0,50
Coeficiente de correlacion 0,13

Fuentes: s0CDE, Economic Cuilooh, diciembre 1972 y 1977; y Economic Indicatovs,
enero de 1978,

DLEPAL, basado en catadinticas suministradas por 1oe paisex informantes, & ma-
yo de 1978, ’

71.a varianrs dc la carters combinada se obtiene de 8? {AB)=a"82{A)+ {1—n}"S*{B)+ |(l—|)S(A]{l]. i

donde 57 (A} y 5% (B) son las variantas de cada uns de las serier de retornos,y S{ANB) er It covarianss, |
Los poadersdores son s ¥ (1-»).
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Supdngase, por cjemplo, una cartera en que las inversiones en paises de
la OCDE comprendicran ¢l ochenta por ciento del total, mientras que las
inversiones en paises latinoamericanos representaran el veinte por ciento res-
tante. El retorno promedio de esta cartera seria de 4,4 mientras que su va-
nanza, de 2,9, que s menor que la varianza de ambos grupos OCDE (4,2) y
paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo (3,3), tomados scpara-
damente. De ahi que una cartera diversificada tendria un renduniento mais
alto y una varianza menor que una cartera exclusivamente de OCDE. Por tan-
to, una cartera diversificada seria indudablemente preferible a una de OCDE
no diversificada. A medida que la importancia de la inversién en América
Latina aumenta en la cartera combinada, ¢l retorno promedio aumentara sos-
tenidamente, mientras que la vananza disminuird a un punto minimo y, ense-
guida, volverd a subir.®

3.3. La composicibén optima de la cartera de inversiones

Al emplear las tasas de retorno, varianzas y covarianzas obtenidas de las
tasas de crecimiento, es posible determinar la composicion de la cartera que
da una varianza minima. Tal cartera estaria compuesta por un 48 por ciento
de inversiones en paiscs de la OCDE y 57 por ciento de inversiones en Améri-
ca Latina, con una varianza de 2,0 y un rendimiento promedio de 4,9 por
ciento. A medida que la importancia de Ameérica Latina en la cartera de in-
versiones siga aumentando por encima del 57 por ciento la varianza empeza-
rd a subir otra vez, partiendo desde el minimo alcanzado de 2,0; pero toda-
via serd menor que la varianza de la cartera de inversiones en cualquicra de
las dos dreas, tornadas separadamente, hasta que las inversiones ¢n Latinoamé-
rica comprendan ¢l ciento por ciento del total. En ese punto, por supuesto,
la varianza de la cartera seria aquella de los retornos sobre inversiones en
América Launa, mientras que la tasa promedio de retomo seria también la
_de las inversiones en Latinoamérica.

A partir desde 1a cartera de minima varianza, nuevos aumentos en la im-
portancia relativa de las inversiones en América Latina haran aumentar, segin
se ha sefialado, la varianza de la cartera combinada, pero también aumentara
la tasa de retormno de la cartera; de esta manera, la seleccién de una composi-
¢ién determinada de una cartera dependeria de las preferencias relativas en-
tre tasas de retomo y varianzas en los paiscs inversionistas. En cambio, la se-

8Ea este articulo s toman ireas econdmicas amplias como un todo, sin explorar la diversidad detro
de cama drean. Este enfoque, errdneo si se intentars describir Las dyeas en cucation, en Gtil, sin cmbasgo,
pars sbordar problemas de diveniificarién intermacional de inveniones. El hecho de que cada drea e-
té compueya de unidades econdinicas diatintas, quc 3¢ comportan difcrentemente, ys ha sido tomado
en commiderwcitén ¢n ol cilkculo de L tasa promedio de crecimiento y de lns varianzas y covarianzas.
_Obvismoente, i las deciionas de politica econdmics s tamasen por cada drea como unidad, su inter-
scclbn seria mis alta que ia que <3 shora,y La covarianza cakculada también seria mas aha, reduciendo
las ventajas de la diversificacida internacional de Las inversiones,



leccion de una composicién de cartera que incluya inversiones en latinoame-
rica, con una imporiancia relativa igual a 57 por ciento, o menor que €sta, no
debiera ser incierta. Dentro de cste limite, una cartera que contenga mas in-
versiones en América Latina ser{a indudablemente preferida a otra que con-
tuviera menos de ellas, puesto que la primera daria un mas alto retorno y una
menor varianza que la segunda.

Las estadisticas sobre tasas de crecimiento que han sido usadas como
sustitutos de las tasas de retomo sobre inversiones ocultan varios aspectos im-
portantes que deberian ser tomados en cuenta para decidir sobre una inversion.
El primero de &stos ¢s ¢l hecho de que las tasas de crecimiento en cualquier
pais dado representan un promedio de tasas de crecimiento de diferentes sec-
tores de la economia; el promedio es el resultado de diferentes tasas en dife-
rentes sectores, algunas de ellas mas altas que el promedio, otras, mas bajas.
A un inversionista le gustaria considerar todo el conjunio de tasas de retormo
antes que solamente un promedio, puesto que él podria elegir sectores o pro-
yectos para su inversion entre los mejores de que dispusiera la economia. Ya
que eslo es cierto tanto en los paises de la OCDE como en los latinoamerica-
nos, ¢} arguwmento en favor de la diversificacion intermacional de la cartera de
inversiones, basado en las cifras globales, mantiene su validez.

Segundo, en general, la tasa de crecimiento puede ser un buen sustituto
de la tasa de retorno sobre inversiones, incluidas inversiones tales como aque-
llas en construccion de caminos, en educacion o en otros sectores que no es-
tan abiertos a inversionistas foraneos. Una manera factible de averiguar si la
taga de crecimiento es un susiituto razonable de la tasa de retomo sobre in-
versiones abiertas a inversionistas extranjeros es la de ver si las escasas estadis-
ticas disponibles sobre tasas de retorno de inversion forinea se comportan de
una manera similar a la de las tasas de crecimiento.

El Departamento de Comercio de Estados Unidos dc América publica
cifras de inversiones estadounidenses en diferentes paises y regiones, y de ga-
nancias {netas de impuestos) provenientes de esas inversiones, desde 1967 a
1976.> Dichas estadisticas debieran tomarse con beneficio de¢ inventario
puesto que las utilidades pueden ser desplazadas entre las aliliadas de una mis-
ma compariia en diferentes paises mediante la (ijjacién de los precios de los
bienes vendidos o comprados entre las aliliadas. Esta consideracion implica-
ria que la variabilidad ile las utilidades aparece mayor mientras menor es el
monto de las mversiones que se cansideran separadas de la cartera global. Por
congiguiente, deberia suponerse que la varianza de la tasa de utilidades en
América Latina, calculada mediante ¢l uso de las mencionadas estadisticas,

?u.s. Deparnment of Commerce, Survey of Current Burimexs, agosio 1977, Coadro 12,



aumentarfa rclativamente respecto de aquella calculada a partir de las tasas
dé crecimiento.

Las tasas de retorno calculadas usando las estadisticas del Departamen-
to de Comercio de Estados Unidos muestran que la tasa promedio sobre in-
verién directa no petrolera de ese pais en el exterior es mis alta para Améri-
ca Latina (12,9% ) que para los paises industrializados (12,0}, mientras que
las varianzas son 5,? y 4,0, respectivamente, La covarianza es 2,15. Puesto
que lag tasag de retomo no son corregidas para considerar la inflacion mundial,
tienden a sobrestimar las tasas reales. (Véase Cuadro 8.)

CUADRO 8

TABAB DE RETORNO SOBRE LA INVERSION DIRECTA NO PETROLERA
DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA EN EL EXTERIOR;
PAISES DESARROLLADOS Y AMERICA LATINA
{en porcentajes)

Afos Paives desarrollados América Latina
1967 9,2 11,3
1968 10,1 12,7
1969 11,4 12,9
1970 _ 10,6 10,8
1971 11,8 9.9
1972 13,0 11,5
1978 15,9 13,5
1974 14,1 16,9
1975 11,7 16,1
1976 12,9 15,0
1967-1976
Paises desarrollados América Latina
Promedio (porcentaje) 12,0 12,9
Vwrianza 4,0 53
Covarianza 2,15
Cochiciente de correlacién 0,46

Puente: Calculado sobre la bate de: U.8. Department of Commerce, Surpey of Current
Bursingzs, sgosto de 1977, Cantro 12. Utllidades ajustadas divididas por el pro-
medio de las posiclones de inversiln directa s principio y a fin de cada who.

La varianza de la cartera compuesta de 80 por ciento de inversién en
paises desarrollados y 20 por ciento de inversiones en América Latina ten-
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dria una tasa de retorno de 12,2 por ciento, mas alta que aquella que incluye
unicamente paises desarrollados, y una varianza de 8,1, menor que la varian-
za de las tasas de retorno sobre inversiones en paises desarrollados. La carte-
ra de minima varianza estaria compuesta de 40 por ciento de inversiones en
América Latina y 60 por aento cn los integrantes de la OCDE, con un rendi-
micnto proreedio de 12,4 por ciento y una varianza de 2,8. Una vez mas, a
medida que las mversiones en Latinoamérica se incrementan a mas de cuaren-
ta por ciento dc la cartera, el retorno promedio de ésta aumentaria sostenida-
mente, pero también aumentaria la varianza, acercdndose ala de una cartera
compucsta solo de inversiones en América Latina.

De ahi gue hay una ventaja indudable para la diversificacion de la car-
tera en favor de América Latina hasta que la participacion de ésta en la car-
tera total llegue al cuarenta por ciento. A partir de es¢ punto, también po-
dria haber una ventaja, pero ésta no seria indudable; dependeria de las prefe-
rencias relativas de los paises inversionistas entre tasa de retorno y varianza.
Las conclusiones generales obtenidas mediante ¢l empleo de tasas de creci-
micnto como sustitutos de las tasas de retorno sobre invemsioncs quedan asi
reforzadas.

3.4. Riesgos politicos y cl enfoque de las “'ventajas mutuas™

Tercero, ni las tasas de crecimiento ni las de retorno dan una medida de
los riesgos politicos, incluido el de la pérdida del capital a causa de expropia-
cién. El andlisis de la convenienda de la diversificacién de la cartera interna-
cional toma en cuenta csencialmente los costos y beneficios economicos, pe-
ro no deja un margen para cl costo proveniente de la inestahilidad politica.

El efecto de la inestabilidad politica sobre la tasa de retomo de las in-
versiones, en cuanto dificre del efecta general ya reflejado en la tasa de cre-
dmiento de la economia, se sintetiza en la llamada “‘estabilidad de las reglas
del juego™.

Hay dos medios principales, que no se excluyen mutuamente, para ob-
tener la estabilidad del tratamiento de la inversion extranjera: uno cs ¢l de te-
ner la influencia suficiente sobre ¢l gobierno receptor de forma que éste resis-
ta las presiones para alterar las reglas; el otro es ¢l de hacer que las partes
comprendan gue €3 ventajoso no alterarlas,

El primer medio no es eficiente puesto que ¢l poder politico puede
cambiar de manos de tiempo en tiempo en los paises reccptores donde la in-
fluencia foranea suele tornarse en una cuestién conflictiva, como ha ocurrido
en ¢l hecho. De modo que ¢l enfoque de la influencia politica para alcanzar
la estabilidad de las reglas del jucgo puede en si ser inestable.

— 168 —




E) enfoque de las ventajas mutuas, por otra parte, tienc mucho que ofre-
cer. Implica emplear el criterio de la ventaja mutua como un clemento im-
portante en la eleccién de proyectos de inversion que suministren ¢sa venta-
ja; por ejemplo: el desarrollo de proyectos que mejoran, en e} pais receptor,
la produccién de bienes que tengan mercado en <l pais (o paises) inversionis-
tas puede ser un importante incentivo para la estabilidad de las reglas del jue-
go. El pais inversionista provee, ala vez, los recursos financieros y los mer-
cados, de manera que todo elemento que afecte negativamente a la inversion
también puede tener un efecto negativo en los mercados compradores.

Proyectos conjuntos emprendidos con alguna participacién de capital
del pais receptor (o paises receptores), y que incJuyan complementacion in-
temacional de 1a produccién, pueden, asi mismo, satisfacer cl criterio de las
ventajas mutuas. Este tipo de proyectos implica la produccion de compo-
nentes en mas de un pais, incluido el pais inversionista; implica también la
armaduria final en mis de un pais. Aunque desarrollarlos es mas complica-
do, cstos proyectos facilitan el acceso tanto a los mercados latinoamericanos
como a los de los pafses inversionistas, y permiten emprender proyectos de
gran cnvergadura, que, al mismo tiempo, satisfacren ¢l criterio de las ventajas
mutuas.

La inversion arabe que provea tanto recursos financicros como merca-
dos serd menos vulnerable que si se destina Gnicamente a la provision de los
primeros. Esta vulnerabilidad disminuiria aiin mas si pudiera establecerse un
mecanismo para que las naciones irabes exportadoras de petroleo invirtieran
€OMo grupo antes que aisladas unas de otras. Dado que cada pais arabe tiene
M propia orientacién politica, al actuar como grupo ofreceran a los paises re-
ceptores una posibilidad de diversificacion de su cartera politica, reduciendo
ast los riesgos politicos que vienen aparejados como subproducto de los con-
flictos politicos. Desde el punto de vista de América Latina, nna diversifica-
dén mds amplia de nacionalidades en la inversion forineca ciertamente seria
bienvenida.

3.5, {Son soportables las magnitudes involucradas?

A las tasas de inversién anuales de hoy, los paises latinoamericanos no
exportadores de petréleo estdn invirtiendo cerca de sesenta mil millones de
dolares por afio, de los que menos del cinco por ciento representan inversion
directa extranjera.

Si los paises arabes exportadores de petrdlec decidieran invertir en Amé-
tica Latina un quinto del flujo de su inversién anual de largo plazo en el exte-
rior, esto significaria alrededor de un octavo de sus excedentes en cuenta co-
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rriente y menos del ocho por ciento de la inversién total anual en América
Latina.'®?

Cifras de este orden de magnitud no deberian crear problema alguno de
absorcién en la region, a menos que se concentraran en uno o dos paises. Es-
ta ultima posibilidad —concentracién en unos pocos paises— no maximiza
forzosamente los beneficios de la diversificacién de la cartera intemacional.
Asi,las magnitudes globales de inversién que coadyuvarfan a obtener los be-
neficios de la diversificacion intermacional de la cartera no parecen diiiciles
de absorber en la regidn, por lo menos desde un punto de vista global.

La cuestidon siguiente es ver si hay oportunidades eapecificas de inver-
8ibn que acarrearian ventajas de diversificacion desde el punto de vista de los
paises drabes, y que también serian ventajosas desde un punto de vista latino-
americano; ademds, ver si portarian elementos que inducirian a la estabilidad
en el tratamiento de la inversién fordnea en los paises receptores. A fin de
responder a esta pregunta, habria que examinar en detalle la economia de los
diferentes paises de América Latina, pero esto sc halla mas alld del alcance de
este articulo. Sin embargo, un examen somero de estos problemas puede
permitir el descubrimiento de zonas de interés com(n.

Tal vez, uno de los problemas mais dificiles que América Latina sigue
encarando es la tasa acelerada de migracion desde las drcas rurales hacia las
urbes. Esta migracion tiende a agravar tanto los problemas sociales como los
cconomicos: el desempleo en Jas ciudades se mantiene en niveles relativamen-
rc altos, mientras que los servicios habitacionales, de transporte, de sanidad y
otros estan sobrecargados por la tasa acclerada de aumento de la poblacion
en las zonas urbanas. Al mismo tiempo, la tierra agricola, recurso relativa:
mente abundante en la region, permanece subutilizada.

El desarrollo de las exportaciones de bienes agricolas y agroindustriales
es, por tanto, de interés sustancial para Aménca Latina Podria expandirse
ventajosamente [a produccion de trigo, maiz, poroto soya, carnes vacuna y
bovina, azucar, café¢ y tabaco, asi como la de [rutas y vegetales, y 1a de jugos
y pulpas de frutas y vegetales, Entre otras interesantes posibilidades, estan la
madera, productos madereros, celulosa y papel, zapatos y textiles de algedon
y de lana. Pos supuesto, aprovechando las materias primas minerales existen-
tes en la region, podrian manufacturarse ventajosamente varios productos ta-
les como alambre y cafieria de cobre, y una amplia variedad de bienes en el
campo de la industria liviana. Todos estos productos podrian hallar merca-
dos en los paises productores de petroleo y en otros paises del mundo arabe.

108 s cifras suponen un flujp de invenidn de largo plazo cn el extcrior, por ku paiscs arabes cxpor-
tadorey de petroles, de 20 mil millooes de djlares por aflo, ¥ un excedente en cuents corriente de
92 mil millonex de dilares.
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Segiin se dijo, América Latina necesita tanto los recursos {inancieros co-
mo los mercados cxtemos para continuar creciento, y las naciones irabes ex-
portadoras de petroleo podrian suministrar unos y otros. Un programa de
cooperacion que comprendicra inversion arabe en la produccion de bicnes
destinados a los mercados drabes representaria ventajas para todas lag partes
involucradas. Para América Latina las ventajas estarian en el mayor desarro-
llo de su agricultura ¢ industria, coadyuvando asi a detener la tasa acelerada
de migracion rural hacia la urbe, paliando el desempleo y la desocupacion
disfrazada, y a incentivar la diversificacion sostenida de las exportaciones, au-
mentando asi tanto ¢l nivel como la estabilidad del ingreso de divisas, con un
efecto positivo sobre la estabilidad de las finanzas extranjeras y sobre la eco-
nomia como un todo, y en la contribucion a un crecimiento sostenido de es-
ta iltima.

Para los paises arabes exportadores de petroleo, las ventajas econdmicas
s¢ darian en la oferta de una amplia varicdad de bicnes, y en las atractivas ta-
ms de retomo sobre fa inversion en los mercados que originan ¢sos bienes. El
analisis de las ventajas politicas queda fuera del alcance de este articulo.

3.6. Arreglos institucionalces para la cooperacion

Aparte de las inversiones directas, hay muchos otros campos de coope-
racibn financicra entre los paises drabes exportadores de petroleo y América
Latina. Ya se ha dicho quc esta region se interesa en obtener préstamos a lar-
go plazo, de manera que una mayor aperiura de los mercados de capital de
los paises exportadores de petroleo a los paifses latinoamericanos cicrtamente
seria apreciada. Sin embargo, puede que sca mas dificil de desarrollar este
campo de cooperacion, puesto que la diferencia de las tasas de retorno de in-
versiones financieras en América Latina, comparadas con aquellas de otras
dreas, no seria significativa para los paises inversionistas. Desde el punto de
vista de los inversionistas, las ventajas principales estarian en la diversifica-
¢ién de los riesgos politicos, un tema que no sc explora aqui.

Los paises exportadores de petrbleo ya estan contribuyendo a los servi-
dos creados en ¢l Fondo Monctario Internacional y en el Banco Mundial, y
tales contribuciones también son importantes para América Latina.

Hay un gran vacio en los servicios financieros disponibles para los paises
latmoamericanos, que es la falta de mecanismos que suministren crédito en el
tramo de los cinco a diez afios de vencimiento. Este vacio podria llenarse ya
fuese a través de aportes al Banco Interamericano de Desarrollo o mediante
o astablecimiento de un servicio especial para el fin senalado.

La conclusion principal de este articulo ¢s que estaria en ¢l interés de
los paises drabes exportadores de petréleo diversificar hacia América Latina



su cartera de inversiones directas. Para hacerlo se necesita un esfuerzo cons-
ciente de examen de las oportunidades de inversiones especilicas en determi-
nados campos en diferentes paises. Pese al hecho de que la inmigracion ara-
be ha sido conspicua en ¢l pasado, no se dispone ficilmente de informacién
sobre oportunidades de inversidn que podrian intercsar a los pafses arabes.
De ahi que, si estos palses deciden diversificar su cartera de inversiones, tal
decisidén deberia ir acompafiada de un eifucrzo sistemitico para descubrir las
oportunidades de inversiones y los proyectos especificos que se emprende-
rian. Ese eafuerzo requiere organizacion.

El establecimiento reciente del Banco Arabe Latinoamericano, con capi-
tales de paises &rabes y latinoamericanos, constituye, tal vez, una base para
emprender los estudios requertdos. Un proyecto especial, bajo <l patrocinio
de las Naciones Unidas, quizds podria proveer una base mas amplia para ex-
plorar las posibilidades de inversién de mutuo interés para Jos paizes rabes y
los latinoamericanos. No obstante, cualesquiera que sean los arreglos, el as-
peclo importante que cabe subrayar es que la diversificacion ‘de la cartera no
puede ser alcanzada sin el costo de un esfuerzo sostenido de examen de las
oportunidades de inversion,
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