LA CIRCULACION DE CAPITALES INTERNACIONALES (*)

Para remediar los males que aque-
jan hoy dia a las relaciones financie-
ras y comerciales de los palses en
desarrollo, v de los paises industria-
lizados, no hace falta que iniciemos
exploraciones por nuevos caminos
idecldgicos o econdmicos. Basta con
guardar lealtad al culto que todos los
hombres de ciencia, v especialmente
los economistas deben guardor o la
verdad, a la realidad de los hechos
v a la objstividad en el estudio de
todos los problemas.

En el mensaje de despedida que
el Presidente Washington dirigié a sus
conciudadanos cuando se retird a la
vida privada, se contienen las si-
guientes declaraciones: La armonia,
el intercambio liberal con todas las
las naciones se recomienda por razo-
nes de politica, de humanidad vy de
interés. Pero adn nuestra politica co-
mercial debiera emplear una mano
igualitaria e imparcial no buscando
ni otorgando favores ni preferencias
exclusivas, manteniendo siempre pre-
gente que es una locura para cual-

por MARIANO PUGA VEGA, ex-
Profesor de Economia en la Escue—
la de Ciencias Politicas, (U. de
Chile), ex-Embajador de Chile en
Washington,

quiera nacién buscar favores desinte-
resados de oiras naciones. Que la na-
cidn que asi procede tendrd que pagar
con una porcidon de su independen-
cia todo lo que ella acepte en aquel
cardacter, Que al aceptar semejantes
farvores se colocard ella misma en la
condicién de haber dado equivalentes
aparentes por valores nominales vy
sin embargo, de verse acusada de in-
gratitud por no haber dado mdas. No
puede haber mayor error, agregaba el
Presidente Washington, que esperar
o codiciar favores reales de nacidén a
nacién. Es ésta una ilusidn que la ex-
periencia no demorard en disiper v
que un bien entendido amor propio
debe descartar desde luego’.

No conozco otros medios de realizar
el intercambico financiero y comercial
v especialmente las inversiones fo-
raneas, que log préstamos, sean de
gobiernos o de particulares; la compra,
especialmente de riquezas naturales,
en el extronjero; la asociacién con
inversionistas locales para la explo-
tacién de empresas extranjeras; y por

%) Extractado, con autorizacién del autor, de un discurso pronunciado por él
como Delegado de Chile a la XVIII® sesién de la Asamblea General de las

Naciones Unidas.
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fin las donaciones que constituyen de
por si una medida de emergencia.

{Cudles de estos medios de hacer
circular los capitales en el mundo es
el mejor para la consecusién del desa-
rrollo de los paises de economia
incipiente?

Los préstamos para el desarrollo fo-
raneo tienen desde lusgo la ventaja
de que permiten a los nacionales vy a
los gobiernos extranjeros conservar
el dominic de sus propios recursos.
Chile, desde gue inicié la exploracidn
de su petrdleo, cuidd de conservar el
dominio de esta riqueza natural para
el Estado chileno v cred para ello el
estanco que todavia se mantiene. FEl
desarrollo de esta empresa, oGn
cuando ha sido préspero, se vid evi-
dentemente dilatado en su progreso
debido a que no encontraba fuentes
ds crédito en el exiranjero. Esta poli-
tica, dfortunadaments, ha tenido un
cambic fundamental v la Empresa
Nacional del Petrdleo Chilena, la
ENAP, ha podido coniratar con el
Banco Interamericano, los créditos que
necesita para acelerar su desarrollo.

Chile tiene que comparar: pdr-
ticulares chilencs wvendiercon, a prin-
cipios del siglo, los yacimientos de
cobre de Braden y de Chuguicama-
tr, que figuran enire los principales
del mundo. En aguel entonces no se
exportaba el “Know-how', no habia
grandes firmas asesoras de ingenieria
que pudieran ensefiar a los paises de
incipiente economia como explotar por
si mismo sus requezas y mucho ma-
nos habia fuentes de crédito extran-
jeras para este tipo de empresa. Chile
resnetd entonces vy respetda, porque es
un pais de eminente contextura juri-
dica, el derecho de dominio de quie-
nes oadguirieron esas riguezas natura-
les. Pero no puede deiar de contem-
vlar con pesar el progreso que en el

orden tecnoldgico, financiero v comer-
cial internacional se produjo décadas
después v que nos permitid, cuando
descubrimos la rigueza del petréleo
en nuestro suelo, conservar integra-
mente para nuestro pais los benefi-
cios de esa riqueza,

Hay otro medio de circulacidén, o
mejor dicho otra etiqueta bajo la cual
pueden circular los capitales interna-
cionales y es el aporte a sociedades
locales fordneas, y ésta es a juicio
del que habla, evidentemente la so-
lucién ideal. gPor qué? — porque ella
permite asociar la técnica extranjerq,
el progreso que viene de fuera, con
el dominio que debe mantener cada
pais en esta segunda mitad del siglo
que corre, scbre sus recursos noaturd-
les, sobre sus grandes empresas.

Los Estados Unidos, que se han se-
fialado como uno de los paises que
mas coniribuyen a esta circulacién
internacicnal de capitales, estdn so-
brellevando dificullades de solo hace
irece afios en sus Balanzas de Pago
que los hen inducido ultimamente a
reducir las inversiones en el extran-
jero, tanto las inversiones que se ha-
cen en la suscripeidn, en la adquisi-
cién de valores comerciales, comc en
las colocaciones de empréstitos priva-
dos en el extranjero. A esto obedece
la Nlamada “contribucién equalizadora
o impuesto equolizador”, tributo sobre
las inversiones que se hagan en
Estados Unidos por chorrantes gue
suscriben empréstitos extranjeros o por
inversionlstas qgque deseen inveriir en
valores extranjeros.

Este es un hecho de tal magnitud,
que evidentemente necesita ser revi-
sade constantemente por peritos, por
técnicos. Con el objeto de  orientar
hacia nuestros paises los ahorros que
guedan ociosos, obsérvese, desde lue-
go, que esos capitales, que en Esta-
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dos Unidos no se prestan, surgen in-
mediatamente en otros mercados. Asi
tenemos que el mercado de la City de
Londres estd recuperando parte de
esa actividad de mercado mundial de
capital cque lo hizo famoso en el pa-
sado. Es de la esencia del préstamo
de desarrcllo cque el deudor no lo de-
vuelva ni en totalidad ni en parte, si-
no una vez que empieza a recibir los
frutos de la inversién de sse présto-
mo. Aludo a la necesidad de qus los
préstamos de desarrollo tengon plazos
adecuados o mediano v a largo
plazo. El mundo moderno y préspero
que hoy dia presenciamos, se formd
con préstamos a sesenta afios plazo
como minimo. Sin embargo, hoy dia
rigen, por lo general, plazos muy in-
fericres, que felizmente se han ido
alargando considerablemente en los
altimos tiempos. Sobre todo, habrd
que recalcar esta naturaleza intrinse-
ca de los préstamos entre naciones
para el desarrollo, porque una de las
maneras de defender los desequili-
brios de la Balanza de Pagos consiste
precisamente en que cuandc se hace
un préstamo se trate de recuperarlo
lo més pronto posible.

Hay un tipo de préstamo, que es
el que mds generdalmente se practica
hoy dia: me refiero a los préstamos
condicionados, lo cque se llama los
préstamos “tied’”’. También estos prés-
tamos son una imposicién de factcres
objetivos de los tlempos. Estos prés-
tamos se crearon para defender las
Balanzas de Pago obligando al pres-
tatario, a aquel que recibe el dinero
en préstamo, a invertirlo en el pals
cue hace el préstamo. El pais deudor
deberd restituir en seguida ese pres-
tamo con moneda extranjera libre, =n
ial forma que el pais en desarrollo que
recibe el préstamo estd obligado, por
una parte, a invertir ese présiamo en
el pais que le otorga la operacién,
pero en el momento en cue lo restitu-

ve, ya la moneda extranjera que en-
irega no es moneda condicionadaq, ro
es moneda que el pais industrializado
esté obligado a invertir en el propio
pais que paga. El pals que paga miuy
probablemente no va a volver a verla
mds, porque esa moneda va o parar
a otros paises industrializados o a
otros paises en desarrollo. Es de ob-
servar, ademés, que estos préstamos
condicionados - involucran la dswvolu-
cién por parte del pais deudor, no sdlo
del costo de la mercaderia que reci-
be, sino que la légica utilidad gue a
este costo se adiciona y, ademds, ins
intereses respectivos. El préstamo con-
dicionado lleva a menudo la obliga-
cién de que la mitad de la me-cade-
rica deba ser transportada en naves
del pais que efectua el préstamo.
Cuaondo alguno de los paisese fleta-
dores, cobran tarifas iguales al duplo
de lo gque rige en el mercado mun-
dial, esa mitad que se paga de flate
corresponde a la totalidad que hu-
biera debido pagarse en otros paizses.

JPor qué otros paises, que no tiensn
problemas de Balanza de Pago, lam-
bién acuden a la politica de los prés-
tamos condicionados? Por la sencilla
razén de que no pueden aceptar que
los préstamos que ellos efection va-
van o parar a otros paises al sar in-
vertidos. Desde el momento que =e
produce un compartimento estanco en
alglin pais industrializado, todos los
paises industrializados que acuden
a la politica de préstamos al extran-
jero tienen en propia defensa que
acudir a los mismos arbitrios.

No es inmiscuirse en los asuntos de
ningin pais tercero referirse a las cri-
ticas que permanentemente se hacen
en grandes paises industrializados a
esta poliica mal llomada de Avyuda
Exterior. ¢Son injustificadas estas cri-
ticas? Para contestar, hay que hacer
un poco de historia. Hasta la primera
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guerra mundial, sdlo Buropa era ex-
pertadora de capital. Termingda la
primera guerra mundial v en la dé-
cada del veinte, los mercados de ca-
pitales de Inglaterra, Holanda, Suiza,
Francia y Alemania fueron substitui-
dos por el mercado ‘Norteamericano,
que hasta poco antes de la guerra ho-
bia sido importador de capital. Y los
Estados Unidos entraron, en forma am-
plia, a enviar fondos a los paises en
desarrollo asi come a los paises in-
dustrializados. Eran présiamos que se
hacian a sesenta afios plazo como mi-
nimo y a un tipo de interés variable,
segun las posibilidades de pagoc que
ofrecia el pais deudor. Eran préstamos
que se hacion en los mercados abier-
tos de particulares o gobiernos.

Por desgracia, en el afic 1929 empie-
za la Gran Depresidén, que trae como
consecuencia la suspension de pagos
de la mavyoria de los paises del mundeo.
Se paralizaron, por consiguiente, los
mercados de capitales internacionales
en el mundo, vy no volvieron a reanu-
darse, sino esta la época de Bretton-
Woods, en las postrimerias de la se-
gunda gusrra mundial. Los particula-
res, que habian quedaode afectados
por el mal éxito que habian tenido en
sus inversiones particulares en sl ex-
tranjerc, no mostraban disposicién o
volver o esas inversiones. Estas ope-
raciones, entonces, fueron emprendi-
das por organismos, de accidén inter-
nacional, que proporcionan lo cque se
Hama la ayuda multilateral; organis-
mos verdaderamente salvadores, co-
mo el Banco Mundial y ofros que han
contribuido a reanudar el flujo de ca-
pitales internacionales, B

Pero también, en algunos paises, los
gobiernos mismos dedican anualmen-
te una parte de su presupuesto nacio-
ncrl o efectuar préstamos al extranje-
ro. Es patente naturalmenie para los
contribuyentes de ésos paises cque una

parte de los tributos que ellos pagan
8@ dedican a la inversién en el extran-
jero. En el pasado, cuando los particu-
lares hacian éstos préstamos vy toma-
ban bonos de gobiernos o de empresas
extranjeras, ellos recibian el titule de
su acreencia, cobraban los dividendos
de los empréstitos v recibiom en defi-
nitiva, en época normal, el capital que
ellos habian prestado. Esta era una
operacién hecha espontaneamente.
LQué ocurre hoy dia? Que los contri-
buyentes, tengan o no tengan men-
falidad de inversionistas, tengan o no
tengan capacidad de achorro, tengon
o no tengan gusic por la aventura
orriesgando en empresas exiranjeras
lejanas, se ven obligados como con-
tribuyentes o realizar estas operacio-
nes. ¢Qué reciben en restitucién? El
titulo a su acreencia? No. g El capital
que facilitaron? No. gLos intereses? No,
puesto que ese capital amortizado v
éstos intereses van o la caja fiscal
del pais que prestd el dinero. Y es asi
comd hay paises, citd el caso de Es-
tados Unidos, cuya masa de contri-
buyentes ignora que gran parte del
aumento anual que los Estados Uni-
dos ha hecho en la llamada Avuda
Exterior, se financia con lo que los
banqueros llaman la recuperaciéon de
las colocaciones hechas en el extran-
jero,

¢Es indispensable que se maontenaga
éste sistema, que hace que los depar-
tomentos politicos de los gobiernos
intervengan directamente en éstas
operaciones, lo que nunca se prac-
ticd en el pasado, lo que algunocs go-
biernos no practican ain hoy dia?
4Es indispensable que se siga obli-
gando a los contribuyentes a que
critiquen y analicen permanentemente
la actuacién de nuestros paises sin
tener md&s conocimliento que el muy
superficial, a veces apasionado y par-
cial, que les d& la prensa mundial?
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O seria aconsejable, estos aportes ge
convirtieran en capitales permanentes
de instituciones internacionales finan-
cieras que va existen v estdn mejor
Nlamadas que cada uno de los con-
tribuyentes de cada pals o apreciar
la bondad, la procedencia v el alcan-
ce de éstos préstamos?

Se han levantado voces para hablar
de lo que se pudiera llamar el flujo
y el re-flujo de estas inversiones en
el exiranjero. Porque efectivamente,
hoy un reflujo. Si ésta corriente de ca-
pital no fuera sinc en un solo sentido,
no habria esperanza alguna para los
paises en desarrocllo de obtener del
exiraniero aportes que puedan propen-
der a su desarrollo econdmico. iPor
aué? Porque esa fuente se agotaria,
porque coniradiciendo las palabras
de Washingten, se trataria de favores
que no podrian durar, se trataria de
favores que sdlo en la etiqueta v en
la apariencia constituyen iavores, v
que en el fondo, estarion aruinando
al pals que lomzara a sus capitales
en un soélo sentido v que no se preo-
cupara de recibirlo en retruegue.

Lo que desean nuestros paises me-
diante las colocacionss extranjeros, es
crear nuevas riquezas y con el pro-
ducto de esas nuevas riquezas servir
los capitales que les sean aportados.
El caso de Chile puede, a este res-
pecto, aportar 1tiles ilustraciones.
Desde que en 1931 se establecid el
control de cambios v un régimen es-
pecial para la gron mineria del ccbre,
del salitre v del hierro, pasaron 20
afios, hasta el afio 1951, antes que se
diera a conocer en que consistic ese
reflujo de capitales ¢ que me estoy re-
firlendo. Y fue una revelacién para
muchos saber que en los afios trans-
curridos, desde el 31 hasta el 51, el
cobre habla dejado dluera, para el
servicio de capitales, la cantidad de
847 millones de ddlares, que represen-

tabcn el 48% del valor del cobre ex-
portado en ese periodo, Cito el hecho,
porque demusstra hasta que punto es
indispensable conocer estos antece-
dentes, hasta que punto la politica si-
gue naturalmente las lecciones dadas
por el conocimiento objetivo de los
hechos. Fué tal la impresién que éstas
informaciones hicieron en nuestro
pals que se cambid la legislacidn, pue-
de decirse aiin con el consentimiento
v benepldcito de las propias empre-
sas afectadas. Y hoy la gran mineria
del cobre deja en el extranjero entre
el 10 v el 15% del valor del cobre ex-
portade, ¢ sea sumds que Se acercan
al desideratum en esta materia.

¢Cudl seria el resultado que se ob-
tendria st se comparase el monto del
intercambio financiero actual en el
mundo hacia los paises en desarrollo
con lo que ocurria, por ejemplo, en el
periodo 1920-1930. No sélo la nomen-
clatura en esta materia es todavia
confusa, milliple v contradictoria.
También son escasas las estadisticas
de ese tlempo, porque se hablaba sim-
plemente de colocaciones en el ex-
tranjero, de empréstiios en el extran-
jero. No extrafiaria mucho gue, como
consecuencia de ese estudio, se des-
cubriera que el impetu de progreso de
los paises de economia incipiente no
cuenta hov ni siquiera con los cani-
laleg que se pusieron a disposicién de
los paises que eron entonces sobera-
nos, apenas un tercio de los paises
que actualmente pueblan la tlerra.

Chile a recibido capitales para el
desarrollo en cifras absolutas de un
monto considerable vy, sin embargo,
muy inferiores a sus necesidades. Y
si miramos con seriedad y preocupa-
cién el porvenir es porque los hechos
nos estdn demostrando que los paises
han hecho ese aporte a nuestro desa-
rrollo, estdn convencldos de gue han
realizado un esfuerzo considerable.



